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La Qualite de l'~uvre, 
c'est l'Entreprise. 

Composition du temps, Vision propre. 

Le Certificat d 'Authenticite, 
c 'est le Reviseur. 

Analyse des elements. Securite, valeur ajoutee, 

Garamir la validite d'un tableau est travail d'expert agree. De juge impartial et independant. 
De d~fenseur de I'interet genera/. De partenaire oblige, sans doute, mais aussi et surtout de conseiller 
pour une information economique et /inanciere rigoureuse et liable. Systemes infonnatiques. procedures 
d'organisation. evaluation. certification.' ses avis et interventions sont autallt de valeurs sUres. Celles qui 
[argent I 'avertir. 

Le Reviseur d'Entreprises; une Vision Essentielle. 

~ 
Institut des Reviseurs d 'Entreprises 

22 Avenue Mamix 1050 Bruxelles - Tel:021512 5136 - Fax: 021512 78 86 



Avant-propos 

Raymond EECKHOUT 
President de l'lnstitut des Reviseurs d'entreprises 

Voorwoord 

Raymond EECKHOUT 
Voorzitter van het Instituut der Bedrijfsrevisoren 
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L'lnstitut des Reviseurs d' Entreprises a ete cree par la loi du 22 juillet 
1953, c' est-a-dire il y a quarante annees. En publiant cet ouvrage, le 
Conseil de l'lnstitut souhaite commemorer un anniversaire mais aussi 
fournir I' occasion d' une reflexion academique sur I'information finan
ciere et son contr61e dans notre pays. 

La premiere partie rassemble les messages qui nous ont ete remis par le 
Ministre des Affaires Economiques assurant la tutelle de I'lnstitut et par 
les presidents des Institutions avec lesquel/es nous entretenons des rela
tions fonctionnel/es permanentes. 

Dans la seconde partie, nous presentons les contributions qui nous sont 
adressees par les representants du monde academique. Limites par le 
volume de I' ouvrage nous avons sol/icite un seul representant de cha
que Universite ou etablissement superieur de commerce et de prefe
rence en charge des enseignements de comptabilite ou d'audit. Nous 
sommes heureux de mettre ces reflexions a la disposition de tous ceux 
qui s'interessent au developpement de I'information financiere et de la 
revIsIon. 

Je tiens a remercier vivement tous ceux qui ont accepte de col/aborer a 
notre projet. 

10 
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Het Instituut der Bedrijfsrevisoren werd opgericht bij de wet van 22 juli 
1953, dit wil zeggen, precies veertig jaar geleden. De Raad van het Insti
tuut wenst deze verjaardag te vieren met de publicatie van dit boek, 
maar wenst eveneens bij te dragen tot het academisch nadenken over 
de financiele informatie en de controle daarop in ons land. 

In het eerste deel worden de bijdragen opgenomen die ons werden 
overgemaakt door de Minister van Economische Zaken, die het toezicht 
uitoefent op ons Instituut, evenals van de voorzitters van diverse instel
lingen met dewelke wij permanente functionele relaties onderhouden. 

In het tweede deel van dit boek hebben wij de bijdragen gepubliceerd 
die ons werden overgemaakt door de vertegenwoordigers van de aca
demische wereld. Aangezien wij beperkt zijn met betrekking tot het 
volume en met betrekking tot de omvang van dit boek, hebben wij tel
kens een vertegenwoordiger van elke universiteit of hoger instituut 
aangesproken en bij voorkeur iemand die belast is met het onderwijs 
inzake de boekhouding of de audit. Wij zijn ten zeerste verheugd dat 
wij deze bijdragen ter beschikking kunnen stellen van al diegenen die 
interesse hebben in de ontwikkeling van de financiele in forma tie en het 
revisoraat. 

Ik dank van harte al diegenen die meegewerkt hebben aan dit project. 



Quelques points de repere sur 
I'histoire de l'lnstitut 

Mijlpalen in de geschiedenis 
van het Instituut 
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A I'issue de la grande crise economique de I' entre-deux-guerres, le Parle
ment organise le contr61e des banques et des emissions de titres et 
valeurs. Cette reforme fait apparaftre la fonction de «reviseur de 
banques». 

La Conference nationale de I' emploi convoquee pour jeter les bases de 
la reconstruction nationale propose des reformes de structure pour les 
entreprises et recommande notamment I'introduction d'une informa
tion economique et financiere normalisee et contr61ee par un profes
sionnel independant la ou le conseil d' entreprise serait cree. 

A la meme epoque, le Ministre des affaires economiques et celui du ree
quipement national chargeaient une commission d' etudes presidee par 
Henri DEPAGE d'etudier un statut pour la profession de «reviseur 
d'entreprises». S'inspirant des resultats de I'etude, le Ministre DUVIEU
SART deposa le 3 mars 1947 un projet de loi portant creation de l'lnsti
tut des Reviseu rs d' Entreprises. 

Creation de l'Union Europeenne des Experts Comptables Economiques 
et Financiers (UEC) dont l'lnstitut deviendra membre en 1967 avec 
I'appui du College National des Experts Comptables de Belgique. 

Apres de mUltiples peripeties, les travaux parlementaires synthetisant le 
projet du Gouvernement et plusieurs propositions de loi deposees res
pectivement par les representants des differentes families politiques pre
sentes au Parlement, le pouvoir legislatif adopte la loi du 22 juillet 1953 
creant l'lnstitut des Reviseurs d'Entreprises. 

La direction de l'lnstitut au cours de sa periode d'installation et la 
responsabilite des premiers agrements furent confiees a un conseil 
provisoire preside par un Magistrat, M. Leon BRIBOSIA, avec la participa
tion du Baron E. de BARSY, President de la Commission bancaire, de 
deux professeurs de I' enseignement superieur et de quatre experts 
comptables. 

La meme annee, le Parlement devait aussi adopter la loi du 1 er decembre 
1953 qui imposait aux societes qui faisaient ou avaient fait appel public 
a I' epargne de designer un reviseur d'entreprises comme membre du 
college des commissaires. 

I 
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In de loop van de grote economische crisis van het interbellum, organi
seert het Parlement de controle van de banken en van de uitgifte van ti
tels en effecten. Deze hervorming roept de functie van «bankrevisor» in 
het leven. 

De Nationale Conferentie voor Werkgelegenheid, samengeroepen om 
de hoeksteen te leggen voor de nationale wederopbouw, stelt een aan
tal structuurhervormingen voor de ondernemingen voor. Voor het geval 
waar een ondernemingsraad zal worden opgericht, wordt gedacht aan 
de invoering van genormaliseerde economische en financiele informatie, 
die wordt gecontroleerd door een onafhankelijke beroepsbeoefenaar. 

In dezelfde periode belasten de Minister van Economische Zaken en de
ze van Nationale Wederopbouw een studiecommissie, voorgezeten 
door Henri DEPAGE, met de opdracht om een statu ut voor het beroep 
van «bedrijfsrevisor» te bestuderen. Rekening houdend met de resulta
ten van de studie, dient Minister DUVIEUSART op 3 maart 1947 een 
wetsvoorstel houdende de oprichting van een Instituut der Bedrijfs
revisoren in. 

Oprichting van de «Union Europeenne des Experts Comptables Econo
miques et Financiers» (UEC), waarvan het Instituut, met de steun van 
het Nationaal College van Accountants van Belgie, in 1967 lid wordt. 

Na veelvuldige verwikkelingen tijdens de parlementaire werkzaamhe
den, waarbij het ontwerp van de Regering en de diverse wetsvoorstellen 
- ingediend door vertegenwoordigers van de verschillende politieke fa
milies die in het Parlement aanwezig waren - werden samengesmolten, 
wordt uiteindelijk de wet van 22 juli 1953 houdende de oprichting van 
het Instituut der Bedrijfsrevisoren door de wetgevende macht goed
gekeurd. 

Tijdens de installatieperiode van het Instituut wordt het bestuur en de 
verantwoordelijkheid voor de eerste toelatingen van leden toevertrouwd 
aan een Voorlopige Raad, die wordt voorgezeten door een magistraat, 
de heer Leon BRIBOSIA, met de deelname van Baron E. de BARSY, Voor
zitter van de Bankcommissie, van twee professoren van het hoger on
derwijs en van vier accountants. 

Hetzelfde jaar dient het Parlement eveneens de wet van 1 december 
1953 goed te keuren, waardoor de vennootschappen, die een openbaar 
beroep op het spaarwezen doen of hebben gedaan, verplicht worden 
een bedrijfsrevisor als lid van het college van commissarissen aan te 
duiden. 

15 
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Quatre annees furent necessaires pour I' approbation des deux princi
paux arretes d' execution de la loi: le reglement du stage (24.07.1957) 
et le reglement de discipline (16.03.1957), ce dernier etant toujours en 
vigueur a ce jour. Cette annee marque la fin des travaux du Conseil pro
visoire. M. Armand HEILPORN est appele a la presidence de l'lnstitut. 

Signature du Traite de Rome; le Groupe d' Etudes des Experts Compta
bles CEE est constitue au sein de I'UEC puis de fac;on autonome pour 
traiter les matieres professionnelles relevant de la competence des auto
rites communautaires. Pendant dix ans il sera anime par L. SAXE qui 
deviendra aussi president de I'IRE. De 1969 a 1987, le Groupe d'Etudes 
siegera dans les locaux de I'IRE. 

L' assemblee appelle Rene VAN lEPER a la presidence de l'lnstitut. Le Par
lement est saisi d'un projet de loi confiant aux membres de l'lnstitut une 
nouvelle et tres importante mission, celle du contr61e des apports ne 
consistant pas en numeraire. Le projet debouchera sur la loi du 30 juin 
1961 applicable a toutes les societes anonymes. La mission sera etendue 
en 1967 aux SPRL et en 1989 aux societes cooperatives. 

Leon SAXE accede a la presidence de l'lnstitut. Une premiere edition du 
Vademecum est diffusee aupres des membres, initiative qui sera pour
suivie jusqu' a nos jours. C' est egalement en 1963 que le Gouvernement 
prend I'initiative de reunir une Commission d'Etudes pour la revision de 
la legislation sur la comptabilite des commerc;ants. Les travaux de cette 
commission influenceront de fac;on importante I' elaboration de la loi 
comptable de 1975. 

L'lnstitut vit a ce moment des heures difficiles. 11 lui est reproche de ne 
pas consacrer une energie suffisante a la formation de stagiaires et a la 
promotion d' une information financiere de haut niveau. La crise est 
ouverte lorsque le Ministre des Affaires Economiques propose une 
retorme transformant l'lnstitut en association professionnelle et confiant 
a la Commission bancaire la tutelle sur le Commissariat aux comptes. Ce 
projet est rapidement abandonne mais un an plus tard le contr61e sur les 
societes a portefeuille introduit une surveillance directe de la Commis
sion bancaire sur les etats financiers des holdings. 

En 1967, I' assemblee generale adopte un plan strategique destine a 
accroitre le nombre de membres et la taille des cabinets. La premiere 
association entre reviseurs est immediatement creee entre MM. 
BERGER, BLOCK, KIRSCHEN, SCHELLEKENS & Co. 



1957 

1958 

1960 

1963 

1966 

40-JARIG BESTAAN I.B.R. 

Er zijn vier jaar nodig v~~r de goedkeuring van de twee voornaamste uit
voeringsbesluiten van de wet: het stagereglement (24.07.1957) en het 
tuchtreglement (16.03.1957); dit laatste is overigens tot op heden nog 
altijd van kracht. Dit jaar impliceert tevens het einde van de werkzaam
heden van de Voorlopige Raad. De heer Armand HEILPORN wordt voor
zitter van het Instituut. 

Ondertekening van het Verdrag van Rome. In de schoot van het UEC 
wordt de «Groupe d'Etudes des Experts Comptables de la CEE» opge
richt, teneinde op onafhankelijke wijze de beroepsaangelegenheden, 
die behoren tot de bevoegdheid van de gemeenschapsautoriteiten, te 
behandelen. Gedurende tien jaar wordt de groep geleid door L. SAXE, 
die ook voorzitter van het I.B.R. zal worden. Van 1969 tot 1987, zetelt 
de studiegroep in de lokalen van het I.B.R. 

De vergadering benoemt Rene VAN lEPER tot voorzitter van het Insti
tuut. Bij het Parlement wordt een wetsvoorstel ingediend, waarbij een 
nieuwe en uiterst belangrijke opdracht aan de leden van het Instituut 
wordt toevertrouwd, met name de controle van inbrengen die niet in 
geld bestaan. Het voorstelleidt tot de wet van 30 juni 1961 en is toepas
selijk op alle naamloze vennootschappen. In 1967 wordt de opdracht 
uitgebreid tot de B.V.B.A.' s en in 1989 tot de cooperatieve vennoot
schappen. 

Leon SAXE neemt het voorzitterschap van het Instituut waar. Een eerste 
uitgave van het Vademecum wordt aan de leden ter beschikking 
gesteld, een initiatief dat trouwens nu nog wordt gevolgd. Eveneens in 
1963 brengt de Regering een Studiecommissie bijeen voor de herziening 
van de wetgeving op de boekhouding van handelaars. De werkzaamhe
den van deze Commissie zullen in aanzienlijke mate de uitwerking van 
de boekhoudwet van 1975 beTnvloeden. 

Het Instituut beleeft moeilijke tijden. Het wordt verweten onvoldoende 
aandacht te besteden aan de opleiding van de stagiairs en aan de bevor
dering van financieel hoogstaande informatie. De crisis is een feit, wan
neer de Minister van Economische Zaken een hervorming lanceert om 
het Instituut om te vormen in een beroepsvereniging en om aan de 
Bankcommissie de voogdij over het commissariaat toe te kennen. Dit 
voorstel wordt vlug verworpen, maar een jaar later introduceert de con
trole op de portefeuillemaatschappijen een direct toezicht van de Bank
commissie op de financiele staten van holdings. 

17 
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Au cours de son second mandat, L. SAXE decede et est remplace par U. 
SCHELLEKENS. Le Conseil poursuit des objectifs de redressement de 
l'lnstitut aux yeux des responsables politiques. II presente un projet 
d' expansion lors de I' assemblee generale extraordinaire du 14 novem
bre 1970. Ce projet poursuit trois objectifs: elargissement du nombre de 
membres, adaptation du contenu de la fonction de revision, developpe
ment de la doctrine professionnelle dans un centre academique. 

Le projet d' expansion arrive trop tard pour eviter la publication d'un avis 
critique sur la profession par le Conseil Central de l'Economie. Cet avis 
des partenaires sociaux aura une influence considerable sur I' evolution 
de la profession. La nature des propositions et les solutions possibles 
provoquent des divergences d' opinions au sein de l'lnstitut qui prend 
ses distances avec certaines associations membres du CNECB. Dans 
I'immediat I' avis du Conseil Central de I' Economie ne debouche cepen
dant sur aucun projet legislatif. 

L' assemblee generale appelle J. ROCHETIE a la fonction presidentielle 
confirmant le souhait de developper une reponse positive a I' avis du 
Conseil Central de I' Economie. Ce renouveau ira de pair avec I' appari
tion d' une reglementation comptable dont la loi organique porte la date 
du 17 juillet 1975. L'lnstitut est etroitement associe a I' elaboration de 
cette reglementation par la participation d' un membre du Conseil, aux 
travaux de la Commission des Normes Comptables. 

Le Conseil modifie la structure du Centre academique et cree le Centre 
Beige de Normalisation de la Comptabilite et du Revisorat avec la colla
boration effective de professeurs de I' enseignement superieur et de 
representants des milieux economiques et administratifs. Les travaux 
seront menes dans le domaine juridique, la formation, les normes de 
revision et la doctrine comptable. Entre-temps, les' premieres normes 
sont publiees concernant la presentation des comptes annuels certifia
bles, les normes generales de revision, les normes de contr61e des comp
tes consolides et le contr61e des apports ne consistant pas en numeraire. 
Le contr61e des banques fait I' objet d' une importante modification et la 
loi organise le contr61e generalise des entreprises d' assurances. 

La presidence de l'lnstitut est assumee par Oswald VAN DER MEULEN 
qui fait des relations internationales de l'lnstitut une de ses priorites. 
L'IRE est membre fondateur de l'lnternational Federation of 
Accountants. 
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In 1967 werkt de algemene vergadering een strategie uit, die ertoe 
strekt het aantal leden en de omvang van de kantoren te vergroten. 
Onmiddellijk wordt de eerste vereniging tussen revisoren opgericht, met 
name tussen de heren BERGER, BLOCK, KIRSCHEN, SCHELLEKENS & Co. 

In de loop van zijn tweede mandaat, overlijdt L. SAXE en wordt opge
volgd door J.J. SCHELLEKENS. De Raad vervolgt het herstelbeleid van het 
Instituut in de ogen van de politiek verantwoordelijken. Ter gelegenheid 
van de buitengewone algemene vergadering van 14 november 1970, 
wordt een expansievoorstel voorgelegd. Het oogmerk van dit voorstel is 
drievoudig: uitbreiding van het aantalleden, aanpassing van de inhoud 
van de controlefunctie, en ontwikkeling van de beroepsleer in een 
wetenschappelijke omgeving. 

Het expansievoorstel komt te laat om de publicatie van een kritisch 
standpunt over het beroep vanwege de Centrale Raad voor het 
Bedrijfsleven te vermijden. Dit standpunt van de sociale partners zal de 
ontwikkeling van het beroep ingrijpend be"invloeden. De aard van de 
voorstellen en de mogelijke oplossingen brengen meningsverschillen 
teweeg binnen het Instituut, dat afstand neemt van bepaalde verenigin
gen die lid zijn van het N.C.A.B. Op korte termijn leidt het standpunt van 
de Centrale Raad voor het Bedrijfsleven evenwel niet tot enig wets
voorstel. 

De algemene vergadering, die een positief antwoord wenst te formule
ren op het standpunt van de Centrale Raad voor het Bedrijfsleven, 
benoemt Jules ROCHETIE tot Voorzitter van het Instituut. Deze vernieu
wing gaat gepaard met de publicatie van de boekhoudreglementering, 
met als basis de organieke wet van 17 juli 1975. Het Instituut is nauw 
betrokken geweest bij de uitwerking van deze reglementering, omwille 
van de deelname van een raadslid aan de werkzaamheden van de Com
missie v~~r Boekhoudkundige Normen. 

De Raad wijzigt de structuur van het wetenschappelijk centrum, en richt 
het Belgisch Centrum voor Normalisatie van de Accountancy en het Revi
soraat op met de daadwerkelijke medewerking van professoren van het 
hoger onderwijs en van vertegenwoordigers uit het economisch en 
administratief milieu. De werkzaamheden zullen betrekking hebben op 
juridische aspecten, opleiding, controlenormen en boekhouddoctrine. 
Ondertussen worden de eerste normen gepubliceerd inzake de voorstel
ling van de te certificeren jaarrekening, de algemene controlenormen, 
de controlenormen van de geconsolideerde jaarrekening en de controle 
op de inbrengen die niet in geld bestaan. De bankcontrole maakt het 
voorwerp uit van een belangrijke wijziging; er wordt een wettelijke con
trole van verzekeringsondernemingen ingericht. 
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Lors de la manifestation academique organisee a I' occasion du vingt
cinquieme anniversaire de l'lnstitut, le Chef de Cabinet du Ministre des 
Affaires Economique apporte une reconnaissance officielle aux efforts 
realises pour repondre aux observations du Conseil Central de l'Econo
mie. 11 evoque certaines pistes de reflexion pour I' elaboration d' une 
retorme des structures professionnelles qui ne remettrait pas en cause 
I' existence de l'lnstitut et de I' auto-reglementation. 

Le Conseil des Ministres de la CEE adopte la quatrieme directive relative 
aux comptes annuels. 

L' assemblee generale appelle Andre HOSTE aux fonctions de president. 
Les stagiaires reviseurs d' entreprises dont le nombre a augmente de 
fa<;:on significative au cours des dernieres annees decident de creer une 
association. Les contacts etablis avec le Ministere des Affaires Economi
ques permettent d' entamer des travaux de revision de la loi organique 
de I'IRE en concertation avec le CNECB et les partenaires sociaux. Une 
reforme en profondeur des procedures de stage et de surveillance est 
mise a I'etude. 

La presidence de l'lnstitut est assuree par Vincent PEETERS. Le Gouver
nement depose le 21 fevrier 1983 un projet de reforme du revisorat sou
tenu par la profession toute entiere sur le bureau de la Chambre des 
Representants. 

Les normes generales de revision de 1976 subissent une reforme en vue 
de les harmoniser avec les principes definis par I'IFAC. Le Conseil des 
Ministres de la CEE adopte la septieme directive relative aux comptes 
consolides des entreprises. 

Le Parlement adopte une importante modification des lois coordonnees 
sur les societes commerciales en application de la deuxieme directive 
CEE renfor<;:ant le role des reviseurs dans les operations d' augmentation 
de capital. Le Conseil de I'IRE adopte la norme sur le controle confrater
nel qui modifie de fa<;:on importante les procedures de surveillance de 
I'activite des membres. 

Adoption par le Conseil des Ministres de la CEE de la huitieme directive 
relative aux qualifications des personnes chargees du controle legal des 
comptes annuels. 
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Oswald VAN DER MEULEN is voorzitter van het Instituut en maakt van 
de internationale relaties van het Instituut een van zijn prioriteiten. 
Het I. B. R. is mede-oprichter van de «International Federation of 
Accountants ». 

Ter gelegenheid van de academische manifestatie, georganiseerd naar 
aanleiding van de 25-ste verjaardag van het Instituut, zorgt de Kabinet
schef van de Minister van Economische Zaken voor een officiele erken
ning van de inspanningen, die werden geleverd teneinde tegemoet te 
komen aan de opmerkingen van de Centrale Raad voor het Bedrijfsle
ven. Er worden bepaalde denkrichtingen ter sprake gebracht met het 
oog op een hervorming van de beroepsstructuren, die echter het 
bestaan van het Instituut en van de zelfreglementering niet in het 
gedrang zou brengen. 

De Raad van Ministers van de E.G. neemt de vierde richtlijn inzake de 
jaarrekening aan. 

Andre HOSTE wordt door de algemene vergadering tot voorzitter 
benoemd. De stagiairs-bedrijfsrevisoren, wiens aantal in de loop van de 
laatste jaren opmerkelijk is gestegen, beslissen om een vereniging op te 
richten. De relaties met het Ministerie van Economische Zaken laten toe 
om de·werkzaamheden m.b.t. de herziening van de organieke I.B.R.-wet 
te beginnen, en dit in samenspraak met het N.C.A.B. en de sociale part
ners. Een diepgaande hervorming van de stage- en toezichtsprocedures 
wordt bestudeerd. 

Het voorzitterschap van het Instituut wordt waargenomen door Vincent 
PEETERS. Op 21 februari 1983 wordt bij het bureau van de Kamer van 
Volksvertegenwoordigers een regeringsontwerp tot hervorming van het 
revisoraat neergelegd; dit voorstel wordt door het ganse beroep 
gesteund. 

De algemene controlenormen van 1976 worden, met het oog op de har
monisering met de I.F.A.C-principes, grondig hervormd. De Raad van 
Ministers van de E.G. keurt de zevende richtlijn inzake de geconsoli
deerde jaarrekening van ondernemingen goed. 

In toepassing van de tweede E.G.-richtlijn keurt het Parlement een 
belangrijke wijziging van de vennootschappenwet goed, waardoor de 
rol van de revisor bij kapitaalsverhogingen wordt versterkt. De Raad van 
het Instituut neemt de norm op de confraternele controle aan die op 
gevoelige wijze de toezichtsprocedures op de activiteiten van de leden 
wijzigt. 
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Promulgation de la loi du 21 fevrier 1985 portant reforme du revisorat. 
Creation de l'lnstitut des Experts Comptables et du Conseil Superieur du 
Revisorat d'Entreprises dont le premier president est F. VANISTENDAEL, 
professeur a la K.U.Leuven. La periode transitoire en faveur des experts 
comptables permet d'augmenter sensiblement le nombre de membres 
par I'inscription de quelque 250 personnes. La nouvelle loi permet 
d'inscrire au tableau des societes entre reviseurs d'entreprises ayant 
adopte la forme d' une SNC, SPRL ou S. Cooperative, plusieurs cabinets 
font immediatement usage de cette faculte. 

L' assemblee generale appelle Alfred PENNA aux fonctions de president 
de I'IRE. Le contr61e des comptes annuels s'etend dans le secteur non 
marchand et d' abord dans les h6pitaux. Plus tard les memes obligations 
concerneront les maisons de repos, les maisons pour handicapes, les 
mutualites, les partis politiques, les organismes de cooperation au deve
loppement, etc. .. Les arretes royaux d' execution de la reforme du reviso
rat sont publies et en particulier un nouveau n?glement d' ordre interieur 
et un nouveau reglement du stage. 

Creation de la Federation des Experts Comptables Europeens, dont I'IRE 
est membre fondateur, par la fusion de l'Union Europeenne des Experts 
Comptables Economiques et Financiers et du Groupe d'Etudes des 
Experts Comptables de la CEE. 

La responsabilite de la presidence est confiee a Karel VAN OOSTVELDT. 
Plusieurs reformes importantes sont amorcees et notamment la reorga
nisation des services de formation, le developpement des procedures de 
contr61e confraternel. Le Centre Beige de Normalisation de la Comptabi
lite et du Revisorat est appele a s' effacer en faveur d' un service d' etudes 
et de formation integre dans la structure de l'lnstitut. 

L' arrete royal du 6 mars 1990 reglemente I' elaboration et la publication 
des comptes consolides. D'importantes modifications sont apportees a 
la reglementation des marches financiers influenc;ant de fac;on impor
tante I' exercice de la profession. 

Le Parlement adopte une importante modification du droit des societes 
commerciales tendant a redefinir les missions respectives des reviseurs 
d' entreprises et des experts comptables, cette reforme genere une 
reflexion en profondeur sur les structures professionnelles, conduisant a 
I' organisation de la profession de comptable agree et a I' extension de la 
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Goedkeuring door de Raad van Ministers van de E.G. van de achtste 
richtlijn inzake de vereisten van de personen, belast met de wettelijke 
controle van de jaarrekening. 

Uitvaardiging van de wet van 21 februari 1985 tot hervorming van het 
revisoraat. Oprichting van het Instituut der Accountants en van de Hoge 
Raad voor het Bedrijfsrevisoraat, waarvan F. VANISTENDAEL, professor 
aan de K.U. Leuven, de eerste voorzitter is. Door de overgangsperiode 
ten behoeve van de accountants wordt het aantal leden aanzienlijk ver
hoogd via de inschrijving van ongeveer 250 personen. De nieuwe wet 
voorziet in de inschrijving op de ledenlijst van revisorenvennootschap
pen, die de rechtsvorm van een vennootschap onder firma, een B.v.B.A. 
of een cooperatieve vennootschap hebben aangenomen. Verschillende 
kantoren maken onmiddellijk gebruik van deze mogelijkheid. 

Alfred PENNA fungeert als voorzitter van het Instituut. De controle van 
de jaarrekening breidt zich uit tot de niet-commerciele sector en voor
eerst tot de ziekenhuizen. Later zullen dezelfde verplichtingen toepasse
lijk zijn op rusthuizen, tehuizen voor gehandicapten, ziekenfondsen, 
politieke partijen, organismen voor ontwikkelingssamenwerking, enz. 
De koninklijke besluiten m.b.t. de wet tot hervorming van het revisoraat 
worden gepubliceerd, meer in het bijzonder het nieuw huishoudelijk 
reglement en het nieuw stagereglement. 

Oprichting van de «Federation des Experts Comptables Europeens», 
door de fusie van de «Union Europeenne des Experts Comptables Eco
nomiques et Financiers» en de «Groupe d'Etudes des experts compta
bles de la CEE». Het I.B.R. treedt op als mede-oprichter. 

De verantwoordelijkheid voor het voorzitterschap wordt toevertrouwd 
aan Karel VAN OOSTVELDT. Verscheidene belangrijke hervormingen 
worden aangevat, met name de herorientatie van de opleidingsdiensten 
en de ontwikkeling van de procedures voor confraternele controle. Het 
Belgisch Centrum voor Normalisatie van de Accountancy en het Reviso
raat verdwijnt ten behoeve van een studie- en opleidingsdienst, die ge'in
tegreerd is in de structuur van het Instituut. 
Het koninklijk besluit van 6 maart 1990 reglementeert het opstellen en 
de publicatie van de geconsolideerde jaarrekening. Belangrijke wijzigin
gen worden aangebracht aan de reglementering van de financiele mark
ten; de uitoefening van het beroep wordt er aanzienlijk door be'invloed. 

Het Parlement keurt een grondige wijziging van het vennootschapsrecht 
goed, waardoor de opdrachten van respectievelijk de bedrijfsrevisoren 
en de accountants worden geherdefinieerd. Deze hervorming brengt 
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competence du Conseil Superieur du Revisorat a I' expertise comptable. 
Le premier forum du revisorat a Gand jette les bases d'un nouveau plan 
strategique pour l'lnstitut. Le Conseil adopte les normes relatives a la 
certification des informations economiques et financieres a fournir au 
conseil d' entreprise et les normes relatives a la certification des comptes 
consolides. 

L' assemblee generale appelle R. EECKHOUT aux fonctions de president 
de l'lnstitut. Le Conseil decide de commemorer le quarantieme anniver
saire de I'IRE et de convoquer un second forum du revisorat sur le theme 
des relations interprofessionnelies en 1993. 
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een ernstige reflectie over de professionele structuren teweeg; dit leidt 
tot de organisatie van het beroep van erkend boekhouder en tot de uit
breiding van de bevoegdheid van de Hoge Raad voor het Bedrijfsreviso
raat tot het accountantsberoep. Het eerste Forum van het Revisoraat te 
Gent legt de basis voor de nieuwe strategie van het Instituut. De Raad 
keurt enerzijds de norm en inzake de certificering van de aan de onder
nemingsraad te verstrekken economische en financiele informatie, en 
anderzijds de normen inzake de certificering van de geconsolideerde 
jaarrekening goed. 

De algemene vergadering duidt Raymond EECKHOUT aan als voorzitter 
van het Instituut. De Raad beslist om in 1993 de veertigste verjaardag 
van het I.B.R. te vieren, en om een tweede Forum van het Revisoraat 
over de interprofessionele relaties in te richten. 
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Apropos d'un anniversaire 

Monsieur Melchior WATHELET 
Vice-Premier Ministre, 

Ministre de la Justice et des Affaires Economiques 

Ter gelegenheid van een verjaardag 

De Heer Melchior WATHELET 
Vice-Eerste Minister, 

Minister van Justitie en van Economische Zaken 
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Un anniversaire est I' occasion de mesurer le chemin parcouru (A), de faire le point (B) 
et de s'interroger face a I'avenir (C). 

A. L'lnstitut des Reviseurs d'Entreprises a ete cree par la loi du 22 juillet 1953. 

Des travaux preparatoires caracterises par des allees et venues entre les Chambres 
legislatives peuvent etre degagees certaines des motivations essentielles du legis
lateur a savoir: 

- organiser en Belgique une fonction de contr61e des comptes des societes com
merciales telle qu' elle existait dans les pays anglo-saxons et depuis 1935 dans 
le secteur bancaire; 

creer un corps de specialistes capables de certifier exacts et complets les rap
ports et documents soumis par le chef d' entre prises aux conseils d' entreprise 
en execution de la loi du 20 septembre 1948 portant organisation de 
I' economie. 

Pour ce faire, la loi de 1953 crea l'lnstitut des Reviseurs d' Entreprises, en organisa 
la gestion et le fonctionnement et le chargea, en tant qu' ordre professionnel, de 
veiller a la formation et d' assurer I' organisation permanente de ce corps de spe
cialistes capables de remplir la fonction de reviseur d' entreprises avec toutes les 
garanties requises aux points de vue de la competence, de I'independance et de 
la probite professionnelle. 

Apres quelques annees de fonctionnement de I' institut, il s' avera que I' Institution 
n' etait pas adequatement adaptee aux besoins de I' economie. 

Plusieurs initiatives legislatives tendirent a remedier a cet etat de choses dans les 
annees 60. 

Ce furent finalement I'important avis rendu par le Conseil Central de l'Economie 
en 1972 et les propositions qu'il contenait, ainsi que la quatrieme directive rela
tive aux comptes annuels de certaines formes de societes commerciales et I' adop
tion imminente des directives relatives aux comptes consolides et a I' agrement 
des personnes chargees du contr61e legal des documents comptables qui inspire
rent la reforme fondamentale du revisorat operee par la loi du 21 fevrier 1985. 

B. De par leurs fonctions, les reviseurs d' entreprises sont sans conteste devenus des 
acteurs indispensables de la vie sociale, economique et financiere de notre pays. 

En tant que commissaire-reviseur, le reviseur d' entreprises doit contr61er la situa
tion financiere, les comptes annuels et la regularite au regard des lois coordon
nees sur les societes commerciales et des statuts de la societe des operations a 
constater dans les comptes annuels. 

1I doit en outre indiquer dans son rapport si, a son avis les comptes annuels don
nent une image fidele du patrimoine, de la situation financiere et des resultats de 
la societe. 
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Een verjaardag is een gelegenheid om de reeds afgelegde weg te overschouwen (A), 
om een balans op te maken (B) en om zich te bezinnen over de toekomst (C). 

A. Het Instituut der Bedrijfsrevisoren werd opgericht door de wet van 22 juli 1953. 

Aan de hand van de voorbereidende stukken die tussen de beide wetgevende ka
mers heen en weer werden gestuurd, kunnen enkele essentiele motieven, die 
toen bij de wetgever voorlagen, worden wedersamengesteld: 

- het organiseren van een controlefunctie voor de jaarrekening van handelsven
nootschappen, zoals deze in de Angelsaksische landen bestond, en zoals deze 
in de banksector sedert 1935 van toepassing was; 

- het vormen van een corps van specialisten die de juistheid en de volledigheid 
certificeren van de verslagen en de documenten, welke door het onderne
mingshoofd aan de ondernemingsraad worden voorgelegd in uitvoering van 
de wet van 20 september 1948 houdende de organisatie van het be
drijfsleven. 

Met dit voor ogen, werd door de wet van 1953 het Instituut der Bedrijfsrevisoren 
opgericht; tegelijk werden het beheer en de werkwijze ervan vastgelegd. De wet 
droeg eveneens aan het Instituut op om, als beroepsorganisatie, te waken over de 
opleiding en het permanent in stand houden van dit corps van specialisten, die 
bekwaam zijn om de functie van bedrijfsrevisor uit te oefenen met de nodige ver
eisten inzake kwaliteit, onafhankelijkheid en professionele rechtschapenheid. 

Enkele jaren na de oprichting, werd evenwel vastgesteld dat het Instituut niet ge
heel was afgestemd op de behoeften van het bedrijfsleven. 

Gedu rende de jaren ' 60, hebben meerdere wetgevende initiatieven getracht aan 
deze toestand te verhelpen. 

De fundamentele hervorming van het bedrijfsrevisoraat door de wet van 21 fe
bruari 1985 was uiteindelijk het gevolg van het samengaan van diverse omstan
digheden. Enerzijds was er het belangrijke advies van de Centrale Raad voor het 
Bedrijfsleven uit 1972, met de voorstellen die in dit advies waren vervat. Ander
zijds was er de vierde richtlijn met betrekking tot de jaarrekening van diverse han
delsvennootschappen, evenals de goedkeuring van de richtlijnen met betrekking 
tot de geconsolideerde jaarrekening en tot de erkenning van de personen, belast 
met de wettelijke controle van boekhoudkundige documenten. 

B. Door hun opdracht zijn de bedrijfsrevisoren ontegensprekelijk onmisbare schakels 
geworden in de sociaal-economische en financiele wereld van dit land. 

Als commissaris-revisor moet de bedrijfsrevisor de financiele situatie controleren, 
evenals de jaarrekening en de overeenstemming met de vennootschappenwet en 
de statuten van de desbetreffende vennootschap van de verrichtingen weer te ge
ven in de jaarrekening. 
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1I s' agit la sans aucun doute, compte tenu de I'importance des comptes annuels 
en tant qu'element d'information du public, des actionnaires, des creanciers et 
des pouvoirs publics notamment, d'une tache essentielle au bon fonctionnement 
de I' economie. 

11 est appele par ailleurs a intervenir a plusieurs moments-cle de la vie d'une 
societe, par exemple a I' occasion d' operations financieres, d' augmentation de 
capital, au cas ou celle-ci comporte des apports ne consistant pas en numeraire ou 
lorsque le droit de souscription preferentielle est limite ou supprime. 

L'evocation, il y a un instant de la loi du 20 septembre 1948 portant organisation 
de I' economie et de I' avis du Conseil Central de I' Economie de 1972 met en evi
dence la fonction sociale des reviseurs d' entreprises. 

Leur role aupres des conseils d' entreprises est en effet a la fois original dans le 
contexte international et essentiel. 

Cette mission decoule de I' article 15bis de la loi du 20 septembre 1948 portant 
organisation de I' economie; elle comporte les aspects suivants: 

- faire rapport au conseil d' entreprise sur les comptes annuels et le rapport de 
gestion conformement a I' article 65 des lois coordonnees sur les societes; 

- certifier le caractere fidele et complet des informations economiques et finan
cieres que le chef d' entreprise transmet au conseil d' entreprise, pour autant 
que ces informations resultent de la comptabilite, des comptes annuels de 
I' entreprise ou d' autres documents verifiables; 

- analyser et expliquer a I'intention particulierement des membres du conseil 
d' entreprise nommes par les travailleurs, les informations economiques et 
financieres qui ont ete transmises au conseil d' entreprise, quant a leur signifi
cation relative a la structure financiere et a I' evolution de la situation financiere 
de I' entreprise; 

- signaler les lacunes constatees dans I'information economique et financiere au 
chef d' entreprise et, si celui-ci n'y donne pas suite dans le mois, en informer 
d'initiative le conseil d'entreprise. 

Enfin, les reviseurs d' entreprises sont de plus en plus souvent appeles a accomplir 
des missions de controle dans le secteur non marchand. On peut penser aux hopi
taux, aux organismes d'interet public et aux entreprises publiques autonomes, 
aux partis politiques, aux mutuelles, aux organismes de cooperation au develop
pement ... 

Cette evolution dont on ne peut qu' etre satisfait car elle conduit a I' amelioration 
de la gestion et plus particulierement de la gestion financiere de ces structures, est 
aussi un element indicateur de la confiance dont jouissent les reviseurs d' entrepri
ses et des lors de la maniere dont ils s' acquittent de leurs fonctions. 
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Daarenboven dient zijn verslag te vermelden of, naar zijn oordeel, de jaarrekening 
een getrouw beeld geeft van het vermogen, de financiele toestand en de resulta
ten van de vennootschap. Het betreft hier zonder twijfel een belangrijke taak voor 
het goed functioneren van het bedrijfsleven, rekening houdend met het belang 
van de jaarrekening als informatiebron voor het publiek, voor de aandeelhouders, 
voor de schuldeisers en voor de overheid. 

Bovendien is de bedrijfsrevisor geroepen om op belangrijke momenten in het 
leven van een vennootschap tussen te komen. Bijvoorbeeld bij diverse finaniele 
verrichtingen ter gelegenheid van een kapitaalsverhoging met inbrengen die niet 
in geld bestaan of wanneer het voorkeurrecht tot inschrijving wordt beperkt of 
opgeheven. 

De sociale rol van de bedrijfsrevisor wordt onderstreept door de referentie aan de 
wet van 20 september 1948 aangaande de organisatie van het bedrijfsleven, en 
aan het advies van de Centrale Raad voor het Bedrijfsleven uit 1972. 

Hun taak ten aanzien van de ondernemingsraden is essentieel en tegelijkertijd ook 
origineel in een internationale context. 

Deze opdracht vloeit voort uit artikel 1 5bis van de wet van 20 september 1948 
houdende de organisatie van het bedrijfsleven. Daarin worden volgende punten 
beschreven: 

- verslag uitbrengen bij de ondernemingsraad over de jaarrekening en over het 
jaarverslag overeenkomstig artikel 65 van de vennootschappenwet; 

- de getrouwheid en volledigheid certificeren van de economische en financiele 
inlichtingen die het ondernemingshoofd aan de ondernemingsraad verstrekt, 
voor zover deze inlichtingen uit de boekhouding, uit de jaarrekening van de 
onderneming blijken of uit andere verifieerbare stukken voortvloeien; 

- in het bijzonder ten behoeve van de door de werknemers benoemde leden van 
de ondernemingsraad, de betekenis van de aan de ondernemingsraad ver
strekte economische en financiele inlichtingen ten aanzien van de financiele 
structuur en de evolutie in de financiele toestand van de onderneming verkla
ren en ontleden; 

- indien hij leemten vaststelt, in de aan de ondernemingsraad verstrekte econo
mische en financiele inlichtingen, het ondernemingshoofd daarvan op de 
hoogte brengen en, indien deze daaraan geen gevolg geeft binnen de maand 
die volgt op zijn tussenkomst, op eigen initiatief de ondernemingsraad daar
van in kennis stellen. 

Tenslotte kan worden vastgesteld dat de bedrijfsrevisoren meer en meer verzocht 
worden controleopdrachten uit te voeren in de niet-commerciele sector. Daarbij 
kunnen geciteerd worden: ziekenhuizen, organismen van openbaar nut, zelfstan
dige overheidsinstellingen, politieke partijen, mutualiteiten, organismen voor ont
wi kkel i ngssamenwerki ng ... 
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C. Pour preserver et renforcer la credibilite des reviseurs d' entreprises et de leur Insti
tut, il me paralt qu' il y a lieu d' etre attentif a la perception du role du reviseur dans 
la vie des entreprises par le public, les travailleurs, les creanciers, et les epargnants. 

Tres recemment, en effet, certaines faillites, la decouverte d' operations frauduleu
ses ou du non respect de certaines reglementations ont montre toute I'impor
tance du role du commissaire-reviseur. 
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Deze evolutie is een duidelijke aanwijzing van het vertrouwen dat de bedrijfsrevi
soren genieten en van de wijze waarop zij zich van hun opdracht kwijten. Het is 
inderdaad zo dat men verheugd kan zijn over de bijdrage die hierdoor geleverd 
wordt aan de verbetering van het beheer en meer bepaald van het financie1e 
beheer, van vermelde structuren. 

C. Teneinde de geloofwaardigheid van de bedrijfsrevisoren en hun Instituut te vrij
waren en te verstevigen, lijkt het mij belangrijk aandacht te schenken aan de wijze 
waarop de rol van de bedrijfsrevisor in de ondernemingswereld wordt gezien door 
het publiek, de werknemers, de schuldeisers en de spaarders. 

Zeer recent nog hebben een aantal fallissementen, het ontdekken van een aantal 
frauduleuze transacties, en de niet-naleving van bepaalde voorschriften, het 
belang van de commissaris-revisor nog aangetoond. 
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Le Conseil Superieur du Revisorat d' Entreprises fut cree par la loi du 21 fevrier 1985, 
plus de trente ans apres que l'lnstitut des Reviseurs d'Entreprises ait vu le jour. A 
I' occasion de son 40e anniversaire, il pourrait paraftre quelque peu insolent de com
menter les relations de l'lnstitut avec le Conseil Superieur, le recit porterait sur un 
adulte d'age mur et un enfant qui arrive seulement a I' age de sa majorite. 

Les enfants de cet age ont peu d' histoire et beaucoup d' esperance pour leur futuro 
Ces esperances sont rarement tres realistes et lorsque I'enfant prend soin de les ecrire, 
la relecture, apres plusieurs annees, provoquera souvent I'hilarite parce qu'il est bien 
rare qu'il reste quelque chose des previsions. 

Heureusement, l'lnstitut a lui aussi connu une jeunesse et si de nombreux projets se 
sont realises, il en est d' autres qui n' ont pu se confirmer. L'lnstitut et le Conseil Supe
rieur ont en commun que certaines attentes ne pourront trouver de solutions de leur 
propre faute, tandis que d' autres espoirs ne pourront aboutir par suite de circonstan
ces exterieures echappant a leur propre volonte. Le risque de chaque modele de previ
sion et de gestion est qu'il peut un jour etre compare a la realite. 1I convient des lors de 
mettre au point une gestion suffisamment souple sans ceder sur les principes essen
tiels. Cette souplesse est d' ailleurs precisement la condition essentielle pour pouvoir 
realiser ces principes a long terme. 

Le Conseil Superieur represente I'interet public. 11 est compose de quatre membres 
issus des organisations representatives des travailleurs et des employeurs et de trois 
membres independants qui sont nommes en fonction de leurs competences en ce qui 
concerne la profession. Les representants des employeurs ainsi que des travailleurs 
furent choisis de telle maniere que leur competence soit garantie. Les avis auxquels 
aboutit le Conseil Superieur depassent la somme des interets particuliers de ceux qui y 
sont representes: ils s'inserent dans I'interet general. Du reste, cet interet general ins
pire tous les membres du Conseil: les avis obtenus dans le passe ne sont pas le produit 
d' une negociation mais d' un dialogue fructueux. 

Peut-etre certains se demanderont-ils pourquoi I' environnement economique et social 
est implique de fac;:on aussi etroite dans la profession de reviseur alors qu'il n'est pas 
directement concerne par la surveillance des avocats, medecins ou architectes. Sans 
tomber dans un plaidoyer pro dom~, on pourra y trouver deux raisons principales: 

D'abord, il est clair que peu de professions sont si etroitement liees a I'interet general 
que celle de reviseur. Les responsabilites sociales d'un reviseur qui controle une entre
prise de cent travailleurs ne peuvent etre sous-estimees. Quant a la seconde raison, 
elle tient au fait que la direction de I' entreprise controlee choisit elle-meme le reviseur 
au controle duquel elle se soumet; sans doute, le conseil d'entreprise rec;:oit-il un droit 
d' avis et les actionnaires prennent-ils la decision finale, mais le droit de presentation et 
des lors la premiere initiative repose entre les mains du conseil d' administration. 11 
s'ensuit que le reviseur, et avec lui l'lnstitut, seront sensibles aux arguments de la 
direction de I'entreprise et, c'est humain, parfois plus sensible que ceci ne serait socia
lement souhaitable. A ce niveau, le Conseil Superieur pe ut apporter sa contribution, 
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De Hoge Raad voor het Bedrijfsrevisoraat werd door de wetgever gecreeerd bij Wet 
van 21 februari 1985, meer dan 30 jaar nadat het Instituut der Bedrijfsrevisoren het le
venslicht zag. 

Het komt dus een beetje aanmatigend over om bij de veertigste verjaardag van dit In
stituut te schrijven over zijn relatie met de Hoge Raad: het is het verhaal van een ge
rijpte volwassene en een kind dat nauwelijks tot de jaren des onderscheids is 
gekomen. 

Kinderen van die leeftijd hebben weinig geschiedenis, en verwachten vooral veel van 
de toekomst. Die toekomstverwachtingen zijn zelden erg realistisch, en wanneer het 
kind ze opschrijft, zijn ze bij nalezing op latere leeftijd meestal aanleiding tot heel wat 
hilariteit omdat er zelden iets van blijkt te kloppen. 

Gelukkig is ook het Instituut eens jong geweest, en al zijn veel van zijn verwachtingen 
uitgekomen, er zijn er ook wel enkele die niet bewaarheid zijn geworden. Daarbij heb
ben Instituut en Hoge Raad gemeen dat bepaalde verwachtingen niet zullen worden 
ingelost ten gevolge van eigen falen, terwijl ze in andere verwachtingen bedrogen zul
len uitkomen door externe omstandigheden buiten hun wil. Het risico van elk ver
wachtingspatroon en elk beleid is nu eenmaal dat het kan doorkruist worden. Het is 
dan zaak het eigen beleid daarop soepel te kunnen instellen, zonder toe te geven op 
de beginselen die eraan ten grondslag liggen. Deze soepelheid is immers juist de es
sentiele voorwaarde om die beginselen op lange termijn te kunnen realiseren. 

De Hoge Raad vertegenwoordigt het maatschappelijk verkeer. Hij is derhalve samen
gesteld uit vier leden van de representatieve werknemers- en werkgeversorganisaties, 
en uit drie onafhankelijke leden die uitsluitend omwille van hun competentie terzake 
van het beroep benoemd worden. De vertegenwoordigers van werkgevers en werk
nemers werden zo gekozen dat ook hunnerzijds een grote competentie gewaarborgd 
is. De adviezen waartoe de Hoge Raad aldus komt, overstijgen de optelsom van de er
in vertegenwoordigde deelbelangen: zij kaderen in het algemeen belang. Overigens is 
het dit algemeen belang dat alle leden inspireert: de bereikte adviezen zijn niet het 
produkt van een onderhandeling, maar van vruchtbare samenspraak. 

Wellicht vragen sommigen zich af waarom het maatschappelijk verkeer bij het beroep 
van revisor zo nadrukkelijk tussenkomt, en niet op dezelfde wijze aanwezig is bij het 
toezicht op de advocaten, de geneesheren of de architecten. Zonder in een oratio pro 
domo te vervallen, meen ik daarvoor twee hoofdredenen te mogen aangeven. 

Vooreerst is het duidelijk dat er weinig beroepen zodanig op het algemeen welzijn be
trokken zijn als dat van de revisor. De maatschappelijke verantwoordelijkheid van een 
revisor die een onderneming met 100 werknemers controleert, kan niet overschat 
worden. 

Daarbij komt een tweede reden: in wezen kiest het bestuur van de gecontroleerde on
derneming zelf de revisor aan wiens controle het zich zal onderwerpen; weliswaar 
krijgt de ondernemingsraad adviesrecht, en nemen de aandeelhouders de uiteinde-
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lui qui est en mesure d' apprecier plus clairement les choses parce qu' iI est moins direc
tement implique. 

Le Conseil Superieur exprime des avis mais il n' etablit pas les normes ni ne contr6le. 
Celui qui exprime un avis depend de celui qui est pn?t a I' ecouter, que ce soit le legisla
teur, le Gouvernement ou l'lnstitut. 

Meme si l'lnstitut est dispose a ecouter cet avis dans I' adoption des normes, ceci n' est 
pas pour autant necessairement le cas des reviseurs dans I' application de ces normes. 
La disponibilite d' ecoute croit au fur et a mesure que I'instance consultative se fait 
plus clairement entendre et dans la mesure ou elle gagne en autorite. La notoriete et 
I'autorite supposent de la patience, de la qualite mais aussi de la continuite et de la 
persevera nce. 

Si le Conseil Superieur a la chance de poursuivre ses activites, c' est dans la mise en 
oeuvre de ces valeurs qu'il poursuivra ses relations avec l'lnstitut. 

Le Conseil Superieur exprime des avis en matiere de normes mais ne veille pas lui
meme au respect de ces normes. Pour cela, il se repose sur l'lnstitut, ses commissions 
(par exemple, le contr61e confraternel) et sa commission de discipline. Certes, la loi 
future permettra-t-elle au Conseil Superieur de deposer lui-meme une plainte aupres 
des conseils de discipline et de pouvoir etre tenu au courant du traitement de ces 
plaintes. Ceci permettra au Conseil Superieur d'intervenir lorsqu'il sera d'avis que 
I'interet public I'exige. 

En tant qu'instance d' avis, le Conseil Superieur intervient dans trois domaines. Nous 
les traiterons successivement, ce qui nous permettra de mettre I' accent sur I' un ou 
I' autre aspect. 

Le premier theme concerne I' organisation de la profession de reviseur d'entreprises et 
des professions voisines telles qu' expert comptable, comptable et peut-etre dans le 
futur egalement, conseiller fiscal. Ces professions ont historiquement dans une cer
taine mesure une origine commune et leur developpement parallele n' est pas evident. 

1I est des lors difficile pour le legislateur de choisir entre I'incompatibilite pure et sim
ple, entre les differentes activites professionnelles, I'incompatibilite de certaines fonc
tions dans une meme entreprise ou une plus grande souplesse encore. 

II est evident que les domaines des professions susmentionnees se recouvrent partiel
lement. De la meme maniere, il est clair qu'une seule entreprise consultera souvent un 
seul cabinet ou une seule personne dans ces differents domaines. 

Le Conseil Superieur considere qu'il lui appartient de contribuer de la fac;:on la plus 
realiste et consciencieuse au developpement transparent de la profession de reviseur 
dans une relation correcte avec les autres professions. 

Dans ce contexte, le Conseil Superieur du Revisorat ne poursuit qu' un seul objectif, a 
savoir la creation des conditions minimales pour I'exercice reellement independant et 
a un niveau qualitativement eleve des fonctions revisorales. Certes, le vecu concret de 
cette independance reposera toujours sur le reviseur lui-meme. 
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lijke beslissing, maar het recht van voordracht, en dus het eerste initiatief ligt steeds bij 
de raad van bestuur. Dit brengt met zich dat de revisor, en met hem het Instituut, 
begrip heeft v~~r de ondernemingsleiding, en menselijkerwijze, soms meer begrip 
dan maatschappelijk wenselijk is. Hier kan de Hoge Raad die door zijn geringere 
betrokkenheid soms klaarder ziet, bijsturen. 

De Hoge Raad adviseert, maar hij normeert noch controleert. Wie adviseert, is aange
wezen op de luisterbereidheid van de geadviseerden, het weze de wetgever, de Rege
ring of het Instituut. 

Ook wanneer luisterbereidheid aan de zijde van het Instituut bestaat bij het uitvaardi
gen van de normen, is zij daarom nog niet aanwezig bij de revisoren in hun nalevings
gedrag. Luisterbereidheid groeit naarmate de instantie die moet gehoord worden zich 
duidelijker laat horen, en naarmate zij aan gezag wint. Bekendheid en gezag veron
derstellen geduld en kwaliteit, maar ook continuTteit en doorzettingsvermogen. 

Als de Hoge Raad geluk van leven heeft, is het in de beleving van deze waarden dat hij 
zijn relatie met het Instituut verder zal uitbouwen. 

De Hoge Raad adviseert terzake van normering, maar waakt niet zelf over de naleving 
van deze normen. Daarvoor wordt betrouwd op het Instituut, zijn commissies (bij
voorbeeld confraternele controle) en zijn tuchtraad. Wel zal de Hoge Raad naar 
komend recht zelf klacht kunnen neerleggen bij de tuchtraden, en de behandeling 
van deze klachten tot op zekere hoogte kunnen opvolgen. Dit zal de Hoge Raad toela
ten tussen te komen wanneer hij van oordeel is dat het maatschappelijk verkeer zulks 
vergt. 

Als adviserende instantie komt de Hoge Raad tussen in een drietal thema's. De conse
cutieve behandeling daarvan laat toe een aantal accenten te leggen. 

Een eerste thema heeft betrekking op de organisatie van het beroep van bedrijfsrevi
sor en dat van de aanverwante beroepen, zoals accountant, boekhouder, en in de 
toekomst misschien ook belastingconsulent. Deze beroepen hebben historisch tot op 
zekere hoogte een gemeenschappelijke oorsprong, en hun parallelle ontwikkeling is 
geen evidentie. 

Het is daarom moeilijk kiezen voor de wetgever tussen de onverenigbaarheid van de 
betrokken beroepstaken tout court, de onverenigbaarheid van de betrokken taken in 
eenzelfde onderneming, of zelfs een nog meer genuanceerde houding. 

Het is duidelijk dat de domeinen van de aangeduide beroepen mekaar enigszins over
lappen. Evenzeer is duidelijk dat eenzelfde onderneming dikwijls eenzelfde kantoor of 
persoon zal consulteren over de verschillende domeinen. 

De Hoge Raad rekent het tot zijn taak om zo realistisch en nauwgezet mogelijk bij te 
dragen tot de transparante ontwikkeling van het beroep van revisor, in een correcte 
verhouding met de andere beroepen. 

Daarbij staat de Hoge Raad slechts een doel voor ogen, nl. het creeren van de rand
voorwaarden voor de werkelijk onafhankelijke en kwalitatief hoogstaande uitoefe-
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Un second theme qui preoccupe le Conseil Superieur est la deontologie de la pro
fession. 

Trop souvent dans le passe, la deontologie des professions liberales fut une question 
d' etiquette et de confraternite. A la lecture de nombreux reglements de deontologie, 
on peut difficilement echapper a I'impression qu'il s'agit davantage d'assurer que les 
relations entre les professionnels se deroulent de fa~on harmonieuse plutot que d' en 
faire de meme entre les professionnels et la clientele ou entre les professionnels et 
I' environnement economique et social. 

Dans une perspective qualitative par exemple, les regles deontologiques relatives aux 
honoraires sont beaucoup plus importantes que celles relatives a la publicite. 1I en va 
certainement ainsi pour la profession de reviseur d' entreprises dans laquelle le client 
se sent souvent victime d' une obligation legale de faire appel aux services, a ses yeux 
superflus, d' un reviseur. Plus que de la valorisation des fonctions purement revisora
les, il s' agit, ici aussi d' une condition essentielle pour assurer I'independance mate
rielle du reviseur. 

A cet egard, I' accent doit aussi etre place sur le role educatif du reviseur aussi bien vis
a-vis de la direction de I' entreprise que vis-a-vis du conseil d' entreprise. 

Un troisieme theme concerne les normes techniques de I' activite professionnelle. Les 
normes de revision ainsi que les recommandations prennent une place de plus en plus 
grande dans les taches reglementaires de l'lnstitut et le Conseil Superieur est appele a 
exprimer un avis sur chacune d' entre elles. 

Certes, toutes ces normes ne sont pas egalement importantes du point de vue de 
I'interet public. Le Conseil Superieur examine de fac;:on scrupuleuse chacune de ces 
normes du point de vue de leur conformite a la doctrine internationale en matiere 
d' expertise comptable ainsi qu' aux legislations beiges en matiere de societes et de 
droit comptable. 

1I ne s' agit pas pour le Conseil Superieur de se comporter de la meme maniere que le 
Conseil d'Etat. 1I ne lui appartient pas de proceder a une critique detaillee du texte 
mais bien d' examiner la perspective generale qui se profile derriere chacune de ces 
normes. Ici aussi, il verifie dans quelle mesure la norme contribue a renforcer la condi
tion fondamentale de I'independance du reviseur. 

En terminant cette breve contribution, je souhaite rapporter une anecdote. Lorsque 
pour la premiere fois, en tant que president du Conseil Superieur, je participais a une 
reception de l'lnstitut, je fus qualifie de fac;:on cordiale et sans complexe par un revi
seur d' etre sa «belle-mere». 

Je repondis: «Une belle-mere qui tient sa place est bien souvent une benediction ». 

Un 40e anniversaire est une excellente occasion pour se rejouir de la parfaite sante de 
celui que I' on fete et lui souhaiter de vivre encore de nombreuses annees dans 
I' harmonie. 
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ning van revisorale taken. De concrete beleving van die onafhankelijkheid moet echter 
steeds door de revisor zelf geschieden. 

Een tweede thema dat de Hoge Raad bezighoudt, heeft betrekking op de deontologie 
van het beroep. 

AI te zeer is de deontologie van de vrije beroepen in het verleden een kwestie geweest 
van etiquette en van confraterniteit. Bij de lezing van veel deontologische reglemen
ten kan men zich moeilijk van de indruk ontdoen dat het meer in de bedoeling lag de 
verhouding tussen de beroepsbeoefenaars onderling vlot te laten verlopen, dan die 
tussen de beroepsbeoefenaars en het clienteel, of die tussen de beroepsbeoefenaars 
en het maatschappelijk verkeer. 

Vanuit een perspectief van kwaliteit bijvoorbeeld zijn de deontologische regels over 
honorering veel belangrijker dan die over publiciteit. Zeker in het beroep van revisor 
waarin de client zich dikwijls het slachtoffer weet van een wettelijke verplichting om 
beroep te doen op de zijns inziens overbodige diensten van een revisor. Meer dan wat 
ook is de valorisatie van de zuiver revisorale taken immers een randvoorwaarde voor 
de - materiele - onafhankelijkheid van de revisor. 

Daarbij zou de klemtoon ook moeten gelegd worden op de educatieve rol van de revi
sor, zowel naar de bedrijfsleiding als naar de ondernemingsraad toe. 

Een derde thema houdt verband met de technische normering van de beroepsactivi
teiten. De controlenormen en dito aanbevelingen nemen in de reglementerende 
taken van het Instituut een steeds belangrijker plaats in, en de Hoge Raad is geroepen 
om over elk van deze normen advies uit te brengen. 

Uiteraard is niet elk van deze normen even relevant voor het maatschappelijk verkeer. 
Toch zal de Hoge Raad eraan houden elk van deze normen scrupuleus te onderzoe
ken op zijn conformiteit met de internationale doctrine inzake accountancy, en met 
de 8elgische vennootschaps- en boekhoudwetgeving. 

Daarbij zal de Hoge Raad zich niet opstellen zoals de Raad van State het zou doen. Het 
is de Hoge Raad dus niet te doen om een gedetailleerde tekstkritiek, maar wel om de 
algemene beleidsvisie die achter elk van deze normen schuil gaat. Daarbij zal hij des te 
aandachtiger zijn indien de norm mede een randvoorwaarde uitmaakt voor de onaf
hankelijkheid van de revisor. 

Tot slot van deze korte bijdrage, nog deze anecdote. Toen ik voor de eerste maal als 
voorzitter van de Hoge Raad een receptie bijwoonde op het Instituut, werd ik door 
een revisor hartelijk en ongecomplexeerd aangesproken als zijn «schoonmoeder». 

Ik antwoordde: «Een schoonmoeder die haar plaats kent, is niet zelden een zegen ». 

8ij een veertigste verjaardag bestaat die plaats erin zich oprecht te verheugen over de 
blakende gezondheid van de jarige, en hem nog vele harmonieuze jaren toe te 
wensen. 
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Historiquement, la Commission bancaire et financiere ou, sous son appellation 
ancien ne, la Commission bancaire, a toujours eu une relation extremement etroite 
avec le revisorat d'entreprises en Belgique et l'lnstitut des Reviseurs d'Entreprises. 

L' etroitesse de cette relation s' explique aisement par la nature des competences de la 
Commission bancaire et financiere. 

En effet, la Commission bancaire et financiere ne saurait mener a bien I'exercice de ses 
missions, que ce soit dans le domaine des etablissements de credit, ou dans celui de 
I'information, si elle ne disposait pas, sur les entreprises soumises a son contr6le, 
d'informations financieres ayant fait I' objet d' un contr61e professionnel et inde
pendant. 

Le reviseur de I' entreprise contr61ee est tout naturellement celui qui est le mieux place 
pour assurer ce contr6le. ('est donc tres logiquement qu'une serie de dispositions 
legales et reglementaires ont etabli un lien entre la Commission bancaire et financiere 
et le reviseur de I' entreprise soumise au contr61e de la Commission. 

L'osmose entre la Commission bancaire et financiere et le revisorat se constate en fait 
des leur acte de naissance respectif. 

('est en effet dans le meme acte legislatif, I' arrete royal nO 185 du 9 juillet 1935 sur 
le contr61e des banques et le regime des emissions de titres et valeurs, que les expres
sions «Commission bancaire» et «reviseur» ont ete employees pour la premiere fois 
dans la legislation beige. 11 s'agissait alors du revisorat bancaire, qui est donc en quel
que sorte I'ancetre du revisorat en belgique. 

Cette osmose ne se dement pas dans les annees qui suivent. Ainsi, lors de la creation 
de l'lnstitut des Reviseurs d' Entreprises en 1953, le President de la Commission ban
caire de I' epoque, M. Eugene de BARSY, fut designe comme membre du Conseil pro
visoire de l'lnstitut, ou il joua un r61e essentiel. Quelle autre designation aurait pu 
mieux illustrer la communaute d' objectifs entre la Commission bancaire et le revisorat 
d'entreprises naissant? 

Le rapport au Roi precedant I' arrete royal nO 185 justifiait en ces termes I'instauration 
du statut de reviseur de banque: «L' observation des rapports fixes par la Commission 
bancaire doit etre assuree par un contr61e efficace. C' est pourquoi I' arrete renforce la 
competence technique des commissaires dans les banques ( ... ). Le Gouvernement a 
I'espoir qu' une bonne application pratique de ces dispositions permettra de former 
dans notre pays un corps d' experts independants et specialement qualifies ». 

Le rapport au Roi s' exprimait en des termes tout a fait modernes et precurseurs. 

Modernes, parce qu'il anticipait une evolution qui ne s' est constatee que plusieurs 
dizaines d' annees plus tard dans les autres pays industrialises, a savoir I' association de 
I' auditeur externe a I' exercice du contr61e prudentiel. 

Precurseurs, parce que les previsions des auteurs de I' arrete royal nO 185 se sont con
firmees: un corps de specialistes s' est effectivement constitue et a, depuis pres de 
soixante ans maintenant, apporte une collaboration eclairee et appreciee a la Com
mission bancaire et financiere. 
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De Commissie voor het Bank- en Financiewezen of, zoals ze vroeger heette, de Bank
commissie heeft historisch gezien steeds een uiterst nauwe band gehad met het be
drijfsrevisoraat in Belgie en met het Instituut der Bedrijfsrevisoren. 

Die nauwe band kan worden verklaard door de aard van de bevoegdheden van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen zou haar opdrachten - zowel inzake 
kredietinstellingen, als inzake informatieverstrekking - immers niet behoorlijk kunnen 
uitvoeren indien zij niet beschikt over aan een professioneel en onafhankelijk toezicht 
onderworpen financiele informatie over de ondernemingen onder haar toezicht. 

De revisor van de onderneming onder toezicht is natuurlijk het best geplaatst om dit 
toezicht uit te oefenen. Het is dus logisch dat in een reeks wettelijke en reglementaire 
bepalingen een band werd gecreeerd tussen de Commissie voor het Bank- en Finan
ciewezen en de revisor van de onderneming onder toezicht van de Commissie. 

De osmose tussen de Commissie voor het Bank- en Financiewezen en het revisoraat 
blijkt reeds uit hun respectieve geboorteakte. 

De uitdrukkingen «Bankcommissie» en «revisor» komen immers in de Belgische wet
geving voor het eerst voor in een en dezelfde wetgevende tekst, namelijk het konink
lijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935 op de bankcontrole en het uitgifteregime voor titels 
en effecten. Hiermee werd het bankrevisoraat bedoeld, als het ware de voorloper van 
het revisoraat in Belgie. 

Ook in de daaropvolgende jaren bleef die osmose bestaan. Zo werd de toenmalige 
Voorzitter van de Bankcommissie, de heer Eugene de Barsy, bij de oprichting van het 
Instituut der Bedrijfsrevisoren in 1953 aangesteld tot Voorzitter van de voorlopige 
Raad van het Instituut, waar hij een essentiele rol speelde. Bestaat er een betere iI
lustratie van de gemeenschappelijke doelstellingen van de Bankcommissie en het ont
luikende bedrijfsrevisoraat dan die benoeming? 

De invoering van het statuut van bankrevisor werd als volgt verantwoord in het ver
slag aan de Koning dat het koninklijk besluit nr. 185 voorafgaat: «De naleving van de 
door de Bankcommissie vastgestelde verhoudingen moet door een doeltreffende con
trole worden verzekerd. Daarom vermeerdert het besluit de technische bevoegdheid 
van de commissarissen in de banken ( ... ). De Regering hoopt dat een goede prak
tische toepassing van deze bepalingen het zal mogelijk maken in ons land een korps 
onafhankelijk speciaal bevoegde deskundigen te vormen.» 

De bewoordingen van het verslag aan de Koning waren bijzonder modern en baan
brekend. 

Modern, omdat zij vooruitliepen op een evolutie die in de andere geTndustrialiseerde 
landen slechts vele tientallen jaren later tot uiting kwam, namelijk de betrokkenheid 
van de externe auditor bij de uitoefening van het prudentiele toezicht. 
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Depuis lors, la Commission bancaire et financiere n' a cesse de s' appuyer sur le corps 
revisoral pour I' exercice de ses differentes missions. 

Quelle est aujourd' hui I' attente de la Commission bancaire et financiere a I'egard des 
reviseu rs d' entreprises ? 

11 convient de faire une distinction entre les competences de la Commission bancaire 
et financiere relevant du contr61e des etablissements de credit, et celles relevant du 
contr61e des marches et de I'information. 

ODD 

Dans le domaine du contr61e des etablissements de credit, I' organisation du contr61e 
revisoral, si elle a connu, depuis sa creation en 1935, diverses modifications dans ses 
modalites, est restee largement inchangee dans son principe. 

Elle repose en effet sur une distinction entre les fonctions, de droit prive, consistant 
principalement en la certification des comptes au profit de I' assemblee generale des 
actionnaires ou des associes et du conseil d'entreprise, et la mission de droit public, de 
collaboration a I' exercice du contr61e prudentiel. 

La reforme de 1980 avait pousse cette distinction a I' extreme, en prevoyant que sauf 
autorisation, les fonctions de droit prive et celles de droit public devaient etre exercees 
par deux reviseurs differents aupres du meme etablissement de credit. 

Comme le Gouvernement s' en explique dans I' expose des motifs du projet de loi rela
tif au statut et au contr61e des etablissements de credit, ce systeme presentait divers 
inconvenients, de telle maniere que le Gouvernement a propose au Parlement de 
regrouper a nouveau les fonctions de reviseur d' entreprises de droit prive et celles de 
reviseur agree de droit public. 

Dans le nouveau systeme legal - qui, selon toute probabilite, devrait avoir ete adopte 
par le pouvoir legislatif au moment ou ces lignes paraitront -, le commissaire-reviseur 
d'un etablissement de credit, outre ses fonctions de droit prive decoulant des lois 
coordonnees sur les societes commerciales, se verra investi de taches complementai
res destinees a collaborer a la bonne marche du contr61e prudentiel assume par la 
Commission bancaire et financiere. Pour marquer cette responsabilite particuliere, il 
porte le titre de «commissaire-reviseur agree». 

L'article 55 du projet de loi qui est actuellement soumis a la deliberation des Cham
bres legislatives precise quelles sont les missions particulieres des commissaires
reviseurs agrees qui s' ajoutent a leurs fonctions normales de reviseur d' entreprises: 

10 ils s' assurent que les etablissements de credit ont adopte les mesures adequates 
d' organisation administrative et comptable et de contr61e interne en vue du 
respect des lois, arretes et reglements relatifs au statut legal des etablissements de 
credit; 
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Baanbrekend, omdat de prognoses van de auteurs van het koninklijk besluit nr. 185 
daadwerkelijk uitkwamen: er werd inderdaad een korps van deskundigen opgericht 
dat nu reeds zestig jaar op scherpzinnige en gewaardeerde wijze samenwerkt met de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen. 

Sindsdien heeft de Commissie voor het Bank- en Financiewezen bij de uitoefening van 
haar verschillende opdrachten, voortdurend een beroep gedaan op het reviso
renkorps. 

Welke verwachtingen koestert de Commissie voor het Bank- en Financiewezen van
daag ten aanzien van de bedrijfsrevisoren? 

Er moet een onderscheid worden gemaakt tussen de bevoegdheden van de Commis
sie voor het Bank- en Financiewezen inzake toezicht op de kredietinstellingen en haar 
bevoegdheden inzake toezicht op de markten en de informatieverstrekking. 

ODD 

Op het vlak van het toezicht op de kredietinstellingen is de organisatie van het reviso
rale toezicht in beginsel grotendeels ongewijzigd gebleven, hoewel de modaliteiten 
ervan sinds het ontstaan in 1935 herhaaldelijk werden gewijzigd. 

Die organisatie is immers gebaseerd op een scheiding tussen de privaatrechtelijke 
opdrachten die voornamelijk betrekking hebben op de certificering van de jaarreke
ning ten bate van de algemene vergadering van aandeelhouders of vennoten en van 
de ondernemingsraad, en de publiekrechtelijke opdracht, namelijk de medewerking 
aan de uitoefening van het prudentiele toezicht. 

Bij de hervorming van 1980 werd die scheiding tot het uiterste gedreven in die zin dat 
de privaatrechtelijke en de publiekrechtelijke opdrachten bij een zelfde kredietinstel
ling door twee verschillende revisoren moest worden uitgeoefend, tenzij toestem
ming was verleend aan een persoon om beide opdrachten uit te oefenen. 

In de memorie van toelichting bij het wetsontwerp op het statuut van en het toezicht 
op de kredietinstellingen verklaart de Regering dat dit systeem verschillende nadelen 
had, zodat zij het Parlement heeft voorgesteld de opdrachten van privaatrechtelijk 
bedrijfsrevisor en publiekrechtelijk erkend revisor opnieuw samen te smelten. 

Volgens de nieuwe wettelijke regeling - die naar alle waarschijnlijkheid door de wet
gevende macht zal zijn goedgekeurd op het ogenblik dat deze tekst verschijnt - zal de 
commissaris-revisor van een kredietinstelling, naast zijn privaatrechtelijke opdrachten 
die voortvloeien uit de gecoordineerde wetten op de handelsvennootschappen, bijko
mende taken krijgen die moeten bijdragen tot de goede werking van het prudentiele 
toezicht door de Commissie voor het Bank- en Financiewezen. Als verwijzing naar die 
bijzondere verantwoordelijkheid zal hij de titel van «erkende commissaris-revisor» 
voeren. 

49 



40· ANNIVERSAIRE I.R.E. 

2° ils confirment, a I' egard de Commission bancaire et financiere, que les etats perio
diques qui lui sont transmis par les etablissements de credit a la fin du premier 
semestre social et a la fin de I'exercice social, sont complets, corrects et etablis 
selon les regles qui s'y appliquent; 

3° ils font a la Commission bancaire et financiere des rapports periodiques ou, a sa 
demande, des rapports speciaux portant sur I'organisation, les activites et la struc
ture financiere de I'etablissement de credit; 

4° ils font d'initiative rapport a la Commission bancaire et financiere des qu'ils 
constatent: 

a) des decisions, des faits ou des evolutions qui influencent ou qui peuvent influ
encer de fa<;:on significative la situation de I'etablissement de credit sous I' angle 
financier ou sous I' angle de son organisation administrative ou comptable ou 
son controle interne; 

b) des decisions ou des faits qui peuvent constituer des violations des lois coordon
nees sur les societes commerciales, des statuts, de la loi relative au statut et au 
controle des etablissements de credit et des arretes et reglements pris pour son 
execution. 

On observera que ces taches, dans leur nature, relevent des fonctions normales du 
reviseur d'entreprises, a savoir, fondamentalement, I'attestation d'informations. Le 
caractere de. droit public de la fonction se marquera dorenavant moins par la nature 
des fonctions exercees que par I'obligation de faire rapport a la Commission bancaire 
et financiere, soit periodiquement, soit a la demande de la Commission bancaire et 
financiere, so it spontanement. 

1I s' agit sur ce point, si le projet de loi susvise est adopte, d' une evolution importante, 
puisque sous le statut precedent, le reviseur agree devait suivre la situation de la ban
que pour ce qui concerne sa solvabilite, sa liquidite et sa rentabilite; il devait par ail
leurs, deja sous I' empire du statut de 1935, opposer son veto aux decisions de la ban
que dont I' execution constituerait une infraction penale. Ces dispositions faisaient 
donc en quelque sorte du reviseur un «reviseur-controleur» puisqu' elles lui attribuai
ent une responsabilite propre dans le controle prudentiel. 

Bien que cette organisation du controle ait pu, a une certaine epoque, presenter des 
avantages, elle n' etait toutefois plus conforme, comme dit ci-dessus, a la conception 
contemporaine du role du reviseur d'entreprises, ni a la specialisation et a I'internatio
nalisation croissantes du controle prudentiel proprement dit. 

On constate donc que la reforme proposee comporte un double reciblage vers le revi
so rat d' entreprises, puisque d' une part les taches de collaboration avec I' autorite de 
controle sont a nouveau devolues au commissaire-reviseur de I' etablissement de cre
dit, et non a un reviseur distinct, et que d' autre part, ces taches sont recentrees sur le 
role normal d' un reviseur d' entreprises. 
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Artikel 55 van het wetsontwerp dat op dit moment bij de wetgevende kamers ter 
beraadslaging voorligt, bepaalt welke bijkomende bijzondere opdrachten worden 
toevertrouwd aan de erkende commissarissen-revisoren buiten hun normale opdrach
ten als bedrijfsrevisor: 

1 ° zij vergewissen zich ervan dat de kredietinsteliingen de passende maatregelen heb
ben getroffen voor de administratieve en boekhoudkundige organisatie en de 
interne controle tot naleving van de wetten, besluiten en reglementen over het 
wettelijk statuut van de kredietinsteliingen; 

2° zij bevestigen aan de Commissie voor het Bank- en Financiewezen dat de perio
dieke staten die haar aan het einde van het eerste halfjaar en aan het einde van het 
boekjaar worden bezorgd, volledig, juist en volgens de geldende regels zijn 
opgemaakt; 

3° zij brengen bij de Commissie voor het Bank- en Financiewezen periodiek verslag uit 
of, op haar verzoek, bijzonder verslag uit over de organisatie, de werkzaamheden 
en de financiele structuur van de kredietinsteliing; 

4° zij brengen op eigen initiatief verslag uit bij de Commissie voor het Bank- en Finan
ciewezen, zodra zij kennis krijgen van 

a) beslissingen, feiten of ontwikkelingen die de positie van de kredietinstelling 
financieel of op het vlak van haar administratieve en boekhoudkundige organi
satie of van haar interne controle, op betekenisvolie wijze kunnen beTnvloeden; 

b) beslissingen of feiten die kunnen wijzen op een overtreding van de gecoordi
neerde wetten op de handelsvennootschappen, de statuten, de wet op het sta
tuut van en het toezicht op de kredietinstellingen en de ter uitvoering ervan 
genomen besluiten en reglementen. 

Er dient te worden opgemerkt dat die taken fundamenteel voortvloeien uit de nor
male opdrachten van de bedrijfsrevisor, inzonderheid de certificering van de informa
tie. De publiekrechtelijke aard van de functie blijkt voortaan minder uit de aard van de 
uitgevoerde opdrachten dan wel uit de verplichting om bij de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen - hetzij periodiek, hetzij op haar verzoek, hetzij spontaan -
verslag uit te brengen. 

Indien voornoemd wetsontwerp wordt goedgekeurd, houdt dit ter zake een belang
rijke evolutie in omdat de erkende revisor onder het vroegere statuut de solvabiliteit, 
liquiditeit en rendabiliteit van de bank moest volgen; hij moest trouwens, reeds vol
gens het statuut van 1935, zijn veto uitspreken over beslissingen van de bank waar
van de uitvoering een strafrechtelijke overtreding kon vormen. Op grond van die 
bepalingen was de revisor een soort «revisor-toezichthouder» omdat hij krachtens die 
bepalingen een eigen verantwoordelijkheid had in het prudentiele toezicht. 

Hoewel een dergelijke organisatie van het toezicht in het verleden wellicht bepaalde 
voordelen bood, sluit zij evenwel - zoals reeds eerder werd gezegd - niet langer aan bij 
de huidige opvatting over de rol van de bedrijfsrevisor, de groeiende specialisering en 
de toenemende internationalisering van het eigenlijke prudentiele toezicht. 
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Par ailleurs, le pouvoir disciplinaire, qui dans les regimes anterieurs, etait exerce par la 
Commission bancaire et financiere, revient a l'lnstitut des Reviseurs d' Entreprises. A 
divers titres donc, cette reforme est une illustration de la confiance renouvelee qui est 
faite au revisorat d' entreprises. 

ODD 

S'agissant des competences de la Commission bancaire et financiere en matiere de 
controle des marches et de I'information, c'est I'arrete royal nO 64 du 10 novembre 
1967 organisant le statut des societes a portefeuille qui a pose le premier jalon de la 
collaboration entre le revisorat d' entre prise et la Commission bancaire et financiere. 

Aux termes des dispositions de cet arrete, la Commission bancaire et financiere peut 
charger les reviseurs designes aupres des societes a portefeuille de lui presenter des 
rapports sur: 

10 les comptes sociaux et rapports faits aux organes sociaux; 

2 0 les relations entre la societe, ses filiales et sous-filiales et avec les societes dont elles 
sont filiales ou sous-filiales; 

3 0 les modifications apportees a la composition du portefeuille de la societe et de 
celui de ses filiales et de ses sous-filiales; 

4 0 les operations et decisions de la societe ou de ses filiales et sous-filiales dans les-
quelles un de ses administrateurs a un interet personnel. 

Plus recemment, le regime relatif a I'information a fournir par les emetteurs de titres 
cotes, instaures par I' arrete royal du 18 septembre 1990, a prevu que la Commission 
bancaire et financiere puisse generalement requerir des commissaires-reviseurs en 
fonction aupres des emetteurs, toutes informations necessaires a I' application de 
I' arrete. 

La legislation sur le controle des organismes de placement collectif comporte egale
ment une disposition permettant a la Commission d' obtenir une certification par le 
commissaire-reviseur de la societe de gestion ou de la societe d'investissement, des 
informations qui lui sont transmises. 

Dans le domaine du controle de I'information, la Commission bancaire et financiere 
doit notamment pouvoir s' assurer que les comptes sociaux et consolides, ainsi que les 
rapports annuels, donnent une vue complete et correcte de la situation de la societe 
et de ses activites. Lorsque ce n'est pas le cas, la Commission en informe la societe et 
si celle-ci ne tient pas compte de cet avis, elle peut rendre son avis public. L'accomplis
sement de cette mission se fonde sur un examen des rapports et des comptes qui sont 
transmis par les societes et sur les rapports des re\{iseurs. 

Les renseignements qui lui sont communiques par le commissaire-reviseur constituent 
donc une source de donnees indispensables au bon accomplissement de la mission de 
la Commission. La Commission ne dispose pas en effet, ni a I' egard des societes a 
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De voorgestelde hervorming blijkt zich dus op twee vlakken op het bedrijfsrevisoraat 
toe te spitsen, enerzijds omdat opnieuw de commissaris-revisor van de kredietinstel
ling - en dus geen afzonderlijk revisor - wordt belast met de samenwerking met de 
toezichthoudende autoriteit, en anderzijds omdat die samenwerking betrekking heeft 
op de norma le opdracht van een bedrijfsrevisor. Bovendien beschikt het Instituut der 
Bedrijfsrevisoren voortaan over de tuchtbevoegdheid, terwijl die op grond van vroe
gere regelingen door de Commissie voor het Bank- en Financiewezen werd uitgeoe
fend. Deze hervorming illustreert dus op verschillende punten het vernieuwde ver
trouwen in het bedrijfsrevisoraat. 

ODD 

Op het vlak van de bevoegdheden van de Commissie voor het Bank- en Financiewe
zen inzake het toezicht op de markten en de informatieverstrekking werd in het 
koninklijk besluit nr. 64 van 10 november 1967 tot regeling van het statuut van de 
portefeuillemaatschappijen de basis gelegd voor de samenwerking tussen het 
bedrijfsrevisoraat en de Commissie voor het Bank- en Financiewezen. 

Krachtens dit besluit mag de Commissie voor het Bank- en Financiewezen de bij de 
portefeuillemaatschappijen aangestelde revisoren gelasten haar verslagen over te leg
gen inzake: 

1 ° de jaarrekeningen en de verslagen die aan de vennootschapsorganen worden 
voorgelegd; 

2° de relaties tussen de vennootschap, haar dochters en kleindochters en met de ven
nootschappen waarvan zij dochters of kleindochters zijn; 

3° de wijzigingen in de samensteliing van de portefeuilie van de vennootschap en van 
die van haar dochters en kleindochters; 

4° de verrichtingen en beslissingen van de vennootschap of haar dochters of klein-
dochters waarbij een van de beheerders persoonlijk belang heeft. 

Meer recent stelde de bij het koninklijk besluit van 18 september 1990 ingevoerde 
regeling inzake de informatie die door emittenten van genoteerde effecten moet wor
den verstrekt, dat de Commissie voor het Bank- en Financiewezen van de 
commissarissen-revisoren die in functie zijn bij de emittenten alie inlichtingen kan vor
deren die noodzakelijk zijn voor de toepassing van dit besluit. 

De wetgeving op het toezicht op de instellingen voor collectieve belegging omvat 
eveneens een bepaling op grond waarvan de Commissie de commissaris-revisor van 
de beheersvennootschap of de beleggingsvennootschap kan vragen de informatie die 
haar werd meegedeeld, te certificeren. 

Inzake het toezicht op de informatieverstrekking moet de Commissie voor het Bank
en Financiewezen er zich met name kunnen van vergewissen dat de jaarrekening en 
de geconsolideerde jaarrekening, alsook het jaarverslag, een volledig en juist beeld 
geven van de toestand van de vennootschap en van haar werkzaamheden. Wanneer 
dat niet het geval is, brengt de Commissie de vennootschap hiervan op de hoogte; 
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portefeuille, ni a celui des societes cotees, d' un pouvoir d'inspection sur place. Elle n' a 
de toute maniere pas vocation a contraler I' organisation interne de I' entreprise, ni a 
verifier les livres et journaux comptables et I'inventaire des comptes. Cette mission 
rei eve de la fonction du commissaire-reviseur. 

La Commission attache des lors une grande importance aux rapports des reviseurs des 
societes a portefeuille et a la collaboration permanente entre ceux-ci et ses services. La 
Commission s' attend a trouver dans les rapports des reviseurs une analyse, a la fois 
precise et concise, de tout element significatif et de toute operation importante sur le 
plan de I'information financiere, du droit comptable, du droit des societes, des relati
ons de la societe a portefeui"e avec ses filiales et autres participations, et de la deonto
logie financiere. 

E"e attache un grand prix en particulier a ce qu'ils contribuent activement et sponta
nement a signaler et, si possible, a resoudre en temps utile les problemes qui pourrai
ent se poser. Les objectifs de la legislation seront en effet d' autant mieux atteints si la 
Commission est en mesure d' agir preventivement, ce qui suppose qu' e"e ait connais
sance de difficultes eventue"es au moment ou un examen efficace est encore possible 
et ou un dialogue avec les dirigeants peut contribuer a I'exactitude et a la clarte de 
I'information a publier par les societes. 

Pour faciliter la realisation de ce dernier objectif, la Commission a demande aux revi
seurs des societes a portefeui"e de lui rediger un rapport intercalaire avant la fin de 
I' exercice. Dans ce rapport, les reviseurs commentent I' evolution de la societe depuis 
la fin du dernier exercice, et surtout ils y evoquent les divers problemes qu'ils auront 
rencontres dans I' exercice de leur fonction, principalement en ce qui concerne I' enre
gistrement comptable, les methodes d' evaluation, la presentation des comptes, les 
relations avec les filiales et sous-filiales, le contrale interne et I' organisation comptable 
et financiere. 

La Commission a aussi pour mission de vei"er a ce que les relations entre les societes 
d'un groupe ne se fassent pas au prejudice des droits des actionnaires minoritaires et, 
de maniere generale, a ce que le principe de I' egalite des actionnaires soit respecte. 
Pour s' acquitter de cette mission, la Commission attend des reviseurs qu' ils lui fournis
sent tous renseignements utiles a cet egard; e"e estime en particulier que les reviseurs 
des societes a portefeui"e doivent etre a meme de contraler, dans la mesure neces
saire, les operations effectuees par les filiales, leur situation, leurs resultats et leurs 
relations avec I' entreprise-mere. 

ODD 

Comme on peut s' en rendre compte a I' issue de ce bref expose, les liens tisses entre la 
Commission bancaire et financiere et le revisorat d'entreprises sont nombreux, varies 
et multiformes. On resterait toutefois gravement incomplet si la Commission ne 
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indien de vennootschap geen rekening houdt met het advies van de Commissie, 
maakt zij haar advies openbaar. Voor de uitvoering van die opdracht baseert de Com
missie zich op de verslagen en rekeningen die haar door de vennootschappen worden 
overgelegd en op de verslagen van de revisoren. 

De inlichtingen die haar door de commissaris-revisor worden verstrekt, vormen dus 
een informatiebron die onontbeerlijk is om haar opdracht behoorlijk te kunnen vervul
len. De Commissie is immers niet bevoegd om bij portefeuillemaatschappijen of geno
teerde vennootschappen een inspectie ter plaatse uit te voeren. Zij is evenmin 
bevoegd om de interne organisatie van de onderneming te controleren of om de boe
ken en journalen en de inventaris van de rekeningen te controleren. Dat is de taak van 
de commissaris-revisor. 

De Commissie hecht derhalve veel belang aan de verslagen van de revisoren van por
tefeuillemaatschappijen en aan de permanente samenwerking tussen die portefeuille
maatschappijen en de diensten van de Commissie. De Commissie verlangt in de versla
gen van de revisoren een precieze en beknopte analyse aan te treffen van elk 
belangrijk feit en elke belangrijke verrichting met betrekking tot de financiele informa
tieverstrekking, het vennootschapsrecht, de relaties tussen de portefeujJlemaatschap
pij en haar dochters en andere deelnemingen, en de financiele deontologie. 

Zij vindt het met name belangrijk dat de revisoren actief en spontaan bijdragen tot het 
aanstippen en, indien mogelijk, het op het gepaste ogenblik oplossen van eventuele 
problemen. De doelstellingen van de wetgeving kunnen immers des te beter worden 
verwezenlijkt indien de Commissie in staat is preventief op te treden. Daartoe moet zij 
op de hoogte zijn van eventuele problem en op een tijdstip waarop een doeltreffend 
onderzoek nog mogelijk is en een dialoog met de leiders kan bijdragen tot de juistheid 
en de duidelijkheid van de informatie die door de vennootschappen openbaar moet 
worden gemaakt. 

Om de verwezenlijking van laatstgenoemde doelstelling te vergemakkelijken, heeft de 
Commissie de revisoren van de portefeuillemaatschappijen gevraagd haar v~~r het 
einde van het boekjaar een tussentijds verslag te sturen. In dat verslag bespreken de 
revisoren de evolutie van de vennootschap sinds het einde van het vorige boekjaar en 
inzonderheid de verschillende problemen die zij ondervonden bij de uitoefening van 
hun functie, hoofdzakelijk in verband met de boekhoudkundige registratie, de waar
deringsmethoden, de voorstelling van de rekeningen, de relaties met dochters en 
kleindochters, de interne controle en de boekhoudkundige en financiele organisatie. 

De Commissie moet er eveneens op toezien dat de relaties tussen de vennootschap
pen van een groep niet ten koste gaan van de rechten van de minderheidsaandeel
houders en, meer algemeen, dat het beginsel van de gelijke behandeling van de aan
deelhouders wordt nageleefd. Om zich van deze taak te kwijten verwacht de 
Commissie dat de revisoren haar ter zake alle nuttige informatie verstrekken; zij is in 
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rendait pas ici hommage a I'esprit positif de collaboration qu' au-dela de la lettre des 
textes, elle a toujours trouve aupres de I' Institut des Reviseurs d' Entreprises et les revi
seurs d' entreprises consideres individuellement. Cet esprit de collaboration a conside
rablement aide la Commission a s'acquitter de ses missions et ainsi a servir I'interet 
public, comme le legislateur lui en a donne le mandat. 
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het bijzonder van oordeel dat de revisoren van de portefeuillemaatschappijen in staat 
moeten zijn om, in de mate van het mogelijke, toe te zien op de verrichtingen van de 
dochters, hun toestand, resultaten en relaties met hun moedervennootschap. 

ODD 

Deze korte uiteenzetting toont duidelijk dat er tussen de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen en het bedrijfsrevisoraat vele, gevarieerde en pluriforme banden 
bestaan. 

De uiteenzetting zou echter onvolledig zijn indien de Commissie langs deze weg geen 
hulde bracht aan de positieve samenwerking met het Instituut der Bedrijfsrevisoren en 
de individuele bedrijfsrevisoren, die steeds verder ging dan de letter van de tekst. Deze 
samenwerking heeft de Commissie steeds geholpen bij de uitvoering van haar 
opdrachten en dus ook bij de opdracht waarmee zij door de wetgever was belast, 
namelijk het dienen van het algemeen belang. 
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Lors de sa creation par la loi du 9 juillet 1975, I' Office de contr61e des Assurances s' est 
vu assigner pour but la protection des preneurs et beneficiaires d' assurances par le 
contr61e des activites des entreprises d'assurances dans leurs aspects juridique, techni
que et financier. 

Aussi, pour ce dernier aspect, la loi a-t-elle veille a assurer a l'Office la collaboration de 
techniciens de haut niveau, disposant d' une grande experience dans I' analyse des 
societes. 
A cette fin, elle a defini la fonction des commissaires agrees, issus pour la plupart de 
l'lnstitut des Reviseurs d'Entreprises. 

Depuis lars, I' Office n' a eu generalement qu' a se feliciter de I' apport que constitue 
I' aide precieuse des commissaires agrees pour I'accomplissement de la mission que la 
loi lui a confiee, meme si, par le passe, il s' est avere que certains commissaires n' ont 
pas toujours evalue a sa juste mesure I'importance de leur tache. 

Cependant, I' Office a pu apprecier leur professionnalisme et leur souci constant de 
repondre de maniere efficace aux besoins specifiques d' une institution telle que la 
n6tre. 

L'Office n'ignore pas les efforts que les frequentes modifications de la legislation rela
tive aux assurances ont exige de leur part en etudes et en specialisation de leurs 
methodes. 

Je me rejouis, ainsi que tous mes collaborateurs, de pouvoir saisir I'occasion qui m' est 
ici presentee pour vivement les en remercier tout en exprimant le voeu que tout res
tera mis en oeuvre, de part et d' autre, en vue de renforcer encore la complementarite 
qui lie I' exercice de nos missions respectives. 
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Sedert de oprichting door de wet van 9 juli 1975 heeft de Controledienst voor de 
Verzekeringen een aantal taken toegewezen gekregen ter bescherming van verzeke
ringnemers en begunstigden van verzekeringspolissen, met betrekking tot de controle 
van de verzekeringsactiviteiten op het juridisch, technisch en financieel vlak. 

Aangaande dit laatste punt, heeft de wet er ook over gewaakt dat de Controledienst 
kan rekenen op de medewerking van technici op zeer hoog niveau, die over een grote 
ervaring beschikken met betrekking tot de bedrijfsanalyse. In dit kader heeft de wet 
de functie omschreven van de erkende commissarissen die voor het grootste deel lid 
zijn van het Instituut der Bedrijfsrevisoren. 

Sindsdien heeft de Controledienst tot algemene tevredenheid beroep kunnen doen 
op de nauwgezette medewerking van de erkende commissarissen om de taak, die 
haar door de wet is opgedragen, uit te voeren. Ook al is soms in het verleden geble
ken dat bepaalde commissarissen niet altijd de juiste draagwijdte van hun taak heb
ben ingeschat. 

Nochtans heeft de Controledienst steeds hun beroepsernst kunnen waarderen even
als hun constante zorg om op een efficiente manier tegemoet te komen aan de heel 
specifieke noden, welke typisch zijn voor een instelling als de onze. 

Daarbij heeft de Controledienst er alle aandacht voor dat de veelvuldige wijzigingen 
van de wettelijke bepalingen inzake verzekeringen een enorme inspanning eisen van 
de revisoren aangaande de studie en de specialisatie van hun methodes. 

Sa men met mijn medewerkers maak ik van deze gelegenheid gebruik hen hiervoor 
van harte te danken. Tegelijkertijd wens ik dat alle middelen zullen aangewend blijven 
om in de toekomst de complementariteit die de uitvoering van beider opdrachten 
bindt, te verstevigen. 
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Dans le droit beige comme dans le droit europeen et dans la pratique internationale, 
la credibilite des etats financiers etablis et publies par les entreprises repose sur deux 
fondements: d'une part la formulation des rE?gles qui regissent I'etablissement et la 
publicite des etats financiers des entre prises; d' autre part, le contr61e de leur applica
tion par des personnes dont le statut, mis en place par ailleurs, doit garantir la compe
tence et I'independance de jugement. 

Le lien qui unit ces deux approches est evident. 11 a fait que dans notre pays, comme 
en droit europeen, et dans nombre de pays industrialises ou en voie d'industrialisa
tion, les reformes dans ces deux domaines ont tres generalement ete poursuivies en 
parallele. 

Faut-il rappeler qu' au lendemain de la seconde guerre mondiale, la mise en place de 
I' economie concertee entre les interlocuteurs sociaux devait dans la commune inten
tion se traduire notamment, et concurremment par une legislation sur I' «enregistre
ment comptable» (projet de loi depose par le Gouvernement le 18 mai 1948) et par 
I'instauration du revisorat d'entreprise, annoncee par la loi du 20 septembre 1948 sur 
I'organisation de I'economie (projet de loi du 3 decembre 1947). Le premier projet 
n'aboutit pas, le second devint, apres un long periple parlementaire, dans une optique 
quelque peu differente de celle qui avait ete a la base du projet, la loi du 22 juillet 
1953 creant l'lnstitut des Reviseurs d'Entreprises. 

En I' absence de legislation sur la comptabilite et les comptes annuels des entreprises, 
I'instauration du revisorat d' entreprises et I' obligation introduite quelques mois plus 
tard pour les societes ayant fait appel a \'epargne publique, de designer un au moins 
de leurs commissaires parmi les membres de l'lnstitut des Reviseurs d' Entreprises, 
allaient placer la profession a ses debuts devant la lourde hypotheque de devoir exer
cer une fonction de contr61e alors que les criteres au regard desquels les situations 
devaient etre contr61ees n' etaient pas precises et que les principes applicables 
n' etaient pas definis. 

II n' est des lors pas etonnant que lorsqu' au debut des annees 70, le Conseil Central de 
I' Economie s' est attache a une reforme de I'information a donner au conseil d' entre
prise, il ait preconise simultanement une reforme du droit comptable et une reforme 
du revisorat. On sait I'influence determinante que ces deux avis emis en 1972 ont eu 
pour les reformes realisees ulterieurement, fut-ce avec un certain decalage dans le 
temps: en matiere de droit comptable par la legislation de 1975 et par I'arrete sur les 
comptes annuels d' octobre 1976; en matiere de contr61e des comptes des societes, 
de revisorat et d'expertise comptable par la loi de fevrier 1985. 

Au niveau europeen, egalement, ce lien etroit entre le droit comptable et la fonction 
de contr61e des comptes a ete affirme de fa<;:on tres explicite tant par la quatrieme 
directive, par la septieme qui imposent le contr61e des comptes annuels comme des 
comptes consolides par des personnes habilitees a cet effet en vertu de la legislation 
nationale, que par la huitieme directive qui determine les conditions d' agrement des 
personnes habilitees a cet effet. 
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Zowel in het Belgische als in het Europese recht en in de internationaal gangbare prak
tijken terzake steunt de geloofwaardigheid van de financiele staten die ondernemin
gen opmaken en bekendmaken, op twee pijlers: enerzijds, de regels voor de opstel
ling en de openbaarmaking van de financiele staten van ondernemingen; anderzijds, 
het toezicht op de naleving van die regels, welk toezicht moet worden waargenomen 
door personen wier rechtstatuut moet borg staan voor een deskundig en onafhanke
lijk beoordelingsvermogen. 

De band tussen beide aangrijpingspunten is evident. Dat verklaart ook de parallelle 
ontwikkeling van de hervormingen op beide gebieden in ons land en op Europees
rechtelijk niveau, alsook in talrijke industrielanden of landen waar het industrialise
ringsproces aan de gang is. 

Historisch gezien werd de eerste aanzet gegeven in het kader van de overlegecono
mie die de sociale partners in de naoorlogse jaren tot stand brachten, waarbij een van 
de concrete gemeenschappelijke doelstellingen was, zowel een wetgeving uit te wer
ken over de «boekhoudkundige registratie» (wetsontwerp van de Regering, inge
diend op 18 mei 1948) als het bedrijfsrevisoraat in te voeren, zoals aangekondigd in 
de wet van 20 september 1948 over de organisatie van het bedrijfsleven (wetsont
werp van 3 december 1947). Het eerste ontwerp heeft het niet gehaald; het tweede 
ontwerp kreeg, na een moeizame parlementaire behandeling en uiteindelijk in een vi
sie die enigszins verschilde van het oorspronkelijke ontwerp, zijn bekroning met de 
wet van 22 juli 1953 waarbij het Instituut der Bedrijfsrevisoren werd opgericht. 

Bij gebrek aan een wetgeving op de boekhouding en de jaarrekening van de onderne
mingen betekende de invoering van het bedrijfsrevisoraat en, een paar maanden la
ter, de verplichting voor de vennootschappen die op het spaarderspubliek een beroep 
doen, om tenminste een van hun commissarissen te kiezen uit de leden van het Insti
tuut der Bedrijfsrevisoren, in die beginperiode een zware opdracht voor de bedrijfsre
visoren. Zij dienden immers een toezichtsopdracht waar te nemen zonder over duide
lijk vastgestelde criteria en basisregels te beschikken voor de controle van de 
financiele staten. 

Het hoeft dan ook niet te verwonderen dat de Centra le Raad voor het Bedrijfsleven in 
het begin van de jaren '70, bij de hervorming van de informatieverstrekking aan de 
ondernemingsraad, erop aandrong dat zowel het boekhoudrecht als het bedrijfsrevi
soraat zou worden hervormd. De beide adviezen die hij terzake heeft uitgebracht in 
1972 zijn van kapitaal belang geweest voor de latere, weliswaar in de tijd gespreide 
hervorming, enerzijds van het boekhoudrecht, met de wetgeving van 1975 en het 
jaarrekeningbesluit van 1976, en anderzijds van de controle op de vennootschaps
boekhouding, het bedrijfsrevisoraat en de accountancy, met de wet van februari 
1985. 

Ook op Europees vlak werd deze nauwe band tussen het boekhoudrecht en de op
dracht van toezichthouder bij de rekeningen sterk benadrukt, zowel in de vierde als in 
de zevende richtlijn, die de verplichting invoeren om de jaarrekening en de gecon-
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Si le lien entre le droit comptable et le droit de son application est evident, ils ne se 
recouvrent toutefois pas. La formulation du droit comptable releve dans notre pays, 
comme dans la plupart des pays europeens, du pouvoir politique s' exprimant par voie 
legislative ou reglementaire, et non, comme dans un certain nombre de pays, de la 
competence des professionnels ou d' organismes emanant de leur initiative. 

Conscient toutefois des mutations importantes que le droit comptable allait conna1tre 
au cours des prochaines annees, sous I'influence, notamment, du droit europeen, le 
legislateur a entendu creer un organe, a competence consultative, qui aurait pour but 
de I' assister dans I'elaboration du droit comptable et dans la formulation, par voie 
d' avis, des principes d' une comptabilite reguliere. Telle est la mission confiee a la 
Commission des Normes Comptables. 

A la competence et a la responsabilite du pouvoir politique - assiste par la Commission 
des Normes Comptables - en matiere de normes comptables (accounting standards), 
correspond la competence, et des lors la responsabilite - de l'lnstitut des Reviseurs 
d' Entreprises en matiere de revisorat, par les voies de I' admission, de la formation et 
de la discipline des reviseurs, du suivi de la maniere dont ils exercent leurs missions, 
ainsi que par la formulation des normes de revision (auditing standards) a mettre en 
oeuvre par ceux-ci. 

La densite d'interet general qui s' attache aux missions de l'lnstitut des Reviseurs 
d' Entreprises a conduit a I' organiser en 1953 et a le confirmer en 1985 sous la forme 
d' un ordre professionnel de statut public, encore que sa gestion en soit pour I' essen
tiel confiee a des professionnels elus par leurs pairs. 

La Commission des Normes Comptables est tres consciente des effets de synergie 
resultant de la reglementation comptable et de son action propre sur ce terrain, et du 
controle revisoral et de I' action poursuivie en ce domaine par l'lnstitut des Reviseurs 
d' Entreprises. Les liens et la collaboration qui unissent les deux institutions relevent de 
la nature des choses; la distinction des fonctions ne s' oppose pas, de toute evidence, 
a leur complementarite. 

Cest des lors avec beaucoup de conviction que la Commission des Normes Compta
bles s' associe a I' Institut des Reviseurs d' Entreprises a I' occasion du quarantieme anni
versaire de sa creation. 

ODD 

Les finalites des etats financiers etablis et publies par les entreprises sont diverses. 
Peut-etre n' est-il pas inutile, lorsqu' on reflechit a la finalite de I' action revisorale de les 
evoquer brievement. 

Dans le droit des societes, les comptes annuels jouent un role central dans la reddition 
de comptes aux associes, dans le regime de la decharge, dans la determination du 
resultat susceptible d' etre distribue, dans la verification du maintien du capital social; 
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solideerde jaarrekening te laten controleren door personen die daartoe zijn gemach
tigd krachtens de nationale wetgeving, en ook in de achtste richtlijn, die de regels 
vastlegt op grond waarvan daartoe gemachtigde personen kunnen worden erkend. 

De band tussen het boekhoudrecht en het toezicht op de naleving ervan mag dan wel 
vanzelfsprekend zijn, in wezen bestaat er tussen beide een duidelijk onderscheid. In 
ons land evenals in de meeste Europese landen behoort de ontwikkeling van het 
boekhoudrecht tot de politieke besluitvorming en krijgt gestalte in een wetgevende of 
bestuursrechtelijke vorm, in tegenstelling tot sommige andere landen, waar beroeps
beoefenaars daarvoor instaan, hetzij zelf, hetzij via instellingen die zij oprichten. 

In het vooruitzicht evenwel van de belangrijke wijzigingen die het boekhoudrecht in 
de jaren daarop zou ondergaan, ondermeer onder invloed van het Europese recht, 
wenste de wetgever een orgaan met adviserende bevoegdheid in het leven te roepen 
dat hem zou bijstaan in de uitwerking van het boekhoudrecht en aan de hand van 
adviezen de basisbeginselen voor een regelmatige boekhouding zou uitstippelen. Met 
deze opdracht werd de Commissie voor Boekhoudkundige Normen belast. 

Tegenover de bevoegdheid en de verantwoordelijkheid van de politieke overheid, bij
gestaan door de Commissie voor Boekhoudkundige Normen - v~~r de boekhoudnor
men (accounting standards) - staat de bevoegdheid en derhalve de verantwoordelijk
heid van het Instituut der Bedrijfsrevisoren, voor het revisoraat. Het Instituut staat in 
voor de toelating, de opleiding en de tucht van de revisoren, voor de follow-up van de 
wijze waarop zij hun opdrachten uitoefenen, alsook voor het formuleren van de con
trolenormen (auditing standards) die zij moeten toepassen. 

Precies de talrijke aspecten van algemeen belang die aan de opdracht van een 
bedrijfsrevisor zijn verbonden, vormden in 1953 de aanzet tot de oprichting van het 
Instituut als professionele orde met een publiekrechtelijk statu ut, welke kenmerken 
andermaal werden bevestigd met de wet van 1985. Niettemin zij erop gewezen dat 
de leiding van het Instituut in hoofdzaak wordt waargenomen door beroepsbeoefe
naars die uit hun eigen rangen zijn gekozen. 

Voor de Commissie voor Boekhoudkundige Normen is het duidelijk dat de coexisten
tie van de boekhoudreglementering en de specifieke actie van de Commissie op dit 
vlak, enerzijds, en het revisorale toezicht en de specifieke actie van het Instituut ter
zake, anderzijds, een belangrijke bron van synergie vormt. De nauwe banden en de 
samenwerking tussen beide instellingen zijn uitgegroeid tot vaste waarden; hun 
opdrachten zijn weliswaar onderscheiden, maar spelen onbetwistbaar een aanvul
lende ral. 

Daarom betekent de veertigste verjaardag van de oprichting van het Instituut der 
Bedrijfsrevisoren ook een mijlpaal voor de Commissie voor Boekhoudkundige 
Normen. 

ODD 
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leur publication constitue une des mesures essentielles de protection des tiers, des lors 
que I'entreprise est constituee sous une forme dans laquelle la responsabilite des asso
cies est limitee au montant de leur mise. 

Dans les relations entre employeurs et salaries, I'information de ces derniers via le con
seil d' entreprise par la communication notamment des etats financiers constitue un 
element central de I' economie concertee mise en place il ya pres d' un demi siecle et 
qui, aujourd' hui encore, domine la politique sociale de notre pays. 

Si I' effet probant de la comptabilite tel qu'il etait con<;:u dans le Code de Commerce, 
entre commer<;:ants, pour faits de commerce, a perdu de sa signification, la question 
de la valeur probante de la comptabilite a pris un relief tout a fait determinant dans le 
cadre de I' application des lois d'impots, lors me me que celles-ci ne prennent que par
tiellement appui sur les criteres de forme prevus par la reglementation comptable. 

Par ailleurs, la reference faite par le droit fiscal aux regles et aux principes consacres 
par la reglementation comptable, sauf lorsque les textes fiscaux consacrent explicite
ment des solutions differentes, a pour effet non seulement d' unifier les concepts de 
base et d' a cc roit re la coherence des approches mais aussi d'integrer le droit compta
ble et I'application qui en est faite dans la determination des relations sous I'angle 
fiscal entre I' entreprise et les pouvoirs publics. 

Les dernieres decennies ont mis en evidence I'importance pour le bon fonctionne
ment des marches financiers, pour leur credibilite et des lars pour le financement des 
entre prises par la voie de capital a risque recueilli dans le marche, d' une information 
correcte, rapide et complete du marche sur les entreprises en cause, notamment 
quant a leur situation financiere et a leurs resultats. 

Dans la mesure - et elle est grande - ou la situation des entreprises interesse la collecti
vite dans son ensemble, sous I' angle economique, social et budgetaire, leur situation 
telle qu' elle est traduite par leurs etats financiers interesse la collectivite en general 
qu'il s' agisse d'entreprises de grande dimension ou de taille plus reduite. C' est vrai a 
fortiori dans les cas, fort nombreux, ou cette situation financiere ou ces resultats sont 
influences par des subsides accordes sous I' une ou I' autre forme par les pouvoirs 
publics. 

Enfin, on ne soulignera jamais assez I'importance pour la bonne gestion des entrepri
ses, d' une organisation adequate sous I' angle administratif et comptable et d' une 
information des responsables de la gestion, par la production rapide d' etats compta
bles et statistiques corrects et fiables. La triste histoire des faillites ne montre-t-elle pas 
une correlation significative entre les echecs sous I' angle economique et une integra
tion deficiente des aspects de fonctionnement administratif et comptable dans les 
decisions de gestion 7 

Ces differentes finalites de la comptabilite et des etats financiers ne sont realisees que 
s'ils sont fiables, que s'ils sont credibles, c'est-a-dire que s'ils sont consideres par leurs 
differents destinataires comme traduisant correctement la realite qu'ils sont censes 
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De financiele staten die door de ondernemingen worden opgesteld en openbaar 
gemaakt, hebben een meervoudige doelstelling. Wellicht is het nuttig bij een bezin
ning over de inhoud van revisorale opdrachten, hierbij even stil te staan. 

In het vennootschapsrecht speelt de jaarrekening een centra le rol in de financiele rap
portering aan de vennoten, in de kwijtingsregeling, in de vaststelling van het resultaat 
dat voar uitkering in aanmerking komt en om uit te maken of het kapitaal van de ven
nootschap intact blijft. De openbaarmaking van de jaarrekening vormt zelfs een van 
de hoekstenen in de bescherming van derden, zodra de onderneming is opgericht in 
een vorm waarin de aansprakelijkheid van de vennoten is beperkt tot hun kapitaal
inbreng. 

In de betrekkingen tussen werkgevers en werknemers vormt de infarmatieverstrek
king aan de werknemers via de ondernemingsraad - met o.a. de mededeling van de 
financiele staten - de spil van de overlegeconomie die nagenoeg een halve eeuw gele
den tot stand is gebracht en ook vandaag nog het politieke en sociale leven van ons 
land beheerst. 

De bewijskracht van de boekhouding - in de opvatting van het Wetboek van Koop
handel - tussen kooplieden, voor daden van koophandel, heeft weliswaar aan belang 
ingeboet, maar diezelfde bewijskracht van de boekhouding is thans doorslaggevend 
geworden bij de toepassing van de fiscale wetgeving, ook al steunt die slechts ten 
dele op de vormcriteria die de boekhoudreglementering hanteert. 

De verwijzing in het fiscaal recht naar de regels en beginselen uit het boekhoud
recht - tenzij wanneer in de belastingwetgeving uitdrukkelijk andere benaderingen 
worden voargeschreven - leidt overigens niet enkel tot meer eenvormigheid op het 
vlak van de basisbegrippen en een grotere coherentie in de benadering, maar maakt 
het ook mogelijk het boekhoudrecht en de toepassing daarvan te betrekken bij de 
bepaling van de fiscale relaties tussen de onderneming en de overheid. 

Tijdens de laatste decennia is duidelijk gebleken hoe belangrijk het is voar de goede 
werking van de financiele markten, voar hun geloofwaardigheid en derhalve ook voor 
de financiering van de ondernemingen met risicodragend kapitaal afkomstig van de 
markt, dat die markt op een correcte, snelle en volledige manier wardt ge'informeerd 
over de betrakken ondernemingen, inzonderheid over hun financiele positie en hun 
resultaten. 

Als men bedenkt hoe - enorm - belangrijk de economische, sociale en budgettaire 
toestand van de ondernemingen is voor de gemeenschap in haar geheel, dan wordt 
ook meteen duidelijk hoe groot het belang van hun financiele staten is voar diezelfde 
samenleving, of het nu gaat om grate dan wel om kleine ondernemingen. Dat is a 
fortiori waar in de zeer vele gevallen waarin de financiele positie of de resultaten wor
den be'invloed door subsidies die in een of andere vorm door de overheid worden 
toegekend. 
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recouvrir et exprimer. Tout le systeme institutionnel base sur les etats financiers 
s'ecroule si cette condition fondamentale de credibilite n' est pas assuree. 

C' est dans ce contexte que s' inscrit le role du reviseur d' entreprises. L' essentiel de son 
role est de verifier les procedures administratives et comptables ainsi que les evaluati
ons conduisant aux etats financiers, a en controler la conformite aux dispositions lega
les et reglementaires applicables afin d' aboutir a une attestation relative aces etats 
financiers, basee sur le credit que lui confere sa qualite de reviseur d'entreprises. Des 
lors, si dans I' exercice de ses missions legales le reviseur doit etre un professionnel, 
expert dans les diverses disciplines qui convergent dans I' accomplissement de son 
metier, et si sa mission de controle le conduit tout naturellement a proposer des adap
tations et ameliorations en matiere de fonctionnement, son role premier n' est pas 
d'etre un conseiller en matiere d' organisation, de gestion comptable, d'informatique 
ou d'ingenierie financiere ou fiscale. Telle est I'optique fondamentale consacree par la 
loi de fevrier 1985; I' evolution au cours de la prochaine decennie de la profession sous 
I' angle international paralt devoir se situer dans cette perspective. 

Les etats financiers des entreprises de droit beige doivent, aux termes des lois sur les 
societes, etre etablis conformement au droit comptable beige et etre verifies quant a 
leur conformite avec celui-ci. L'attestation du reviseur doit, selon les memes lois sur les 
societes, porter specifiquement et explicitement sur cette conformite. C' est dire le 
poids qui s' attache a celle-ci. 11 n' est pas inutile de rappeler dans ce contexte que le 
droit comptable beige constitue la transposition en droit interne de ce qui represente, 
en matiere de comptes annuels, I'approche commune des douze Etats membres de la 
Communaute economique europeenne et qui sera demain, celle aussi des autres Etats 
d'Europe qui joindront la Communaute ou qui s'inscriront dans I'espace economique 
europeen. 11 n' appartient des lors pas aux entreprises, a fortiori aux reviseurs d' entre
prises, de substituer comme criteres de reference, aux regles et aux principes consa
cres par le droit beige, des normes d'un pays etranger ou les standards d'un orga
nisme normatif professionnel. 

La credibilite des etats financiers resultant de I' attestation qui leur est donnee par le 
reviseur d' entreprises suppose que son credit propre et, plus generalement, celui de la 
profession soit inconteste. Ce credit est fait de connaissance du metier, d' aptitudes 
humaines, d' organiser des synergies au sein de cabinets de revision et de formation 
continue, mais surtout de serieux, de professionnalisme et d'independance de juge
ment. La loi a trace les voies a suivre a cet effet par l'lnstitut. Elle I' a, en particulier, 
charge de veiller a la formation continue de ses membres et de suivre la maniere dont 
ils accomplissent les taches qui leur sont confiees, specialement sous I' angle de I'inde
pendance. A I' encontre des connaissances et des aptitudes, I'independance ne peut, 
en effet, etre jugee a priori. Ce n' est qu' a I' epreuve des circonstances concretes et 
dans les situations ou les interets divergent, que I'independance effective se revele. 
N' est-ce pas la le capital le plus precieux que l'lnstitut des Reviseurs d' Entreprises est 
appele a assurer et a sauvegarder? 
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Tenslotte kan men nooit voldoende het belang onderstrepen, voor een goed bestuur 
van de ondernemingen, van een passende administratieve boekhoudkundige organi
satie en een efficiente informatieverstrekking aan de beleidsverantwoordelijken, via 
de snelle verkrijgbaarstelling van correcte en betrouwbare boekhoudkundige en sta
tistische staten. Blijkt uit de droeve ervaring met faillissementen niet dat er een duide
lijk verband bestaat tussen economische mislukkingen en een onvoldoende impact 
van boekhoudkundige en administratieve bedrijfsaspecten in de besluitvorming van 
het beleid? 

AI deze doelstellingen van de boekhouding en de financiele staten zijn pas dan verwe
zenlijkt, als het gaat om betrouwbare, geloofwaardige instrumenten, met andere 
woorden, als zij kunnen worden beschouwd als een correcte weergave van de onder
liggende realiteit. Met deze fundamentele geloofwaardigheidsvoorwaarde staat of 
valt het hele institutionele systeem dat op deze financiele staten steunt. 

In die context moet de rol worden gezien van de bedrijfsrevisor. In wezen bestaat zijn 
opdracht in de controle van de administratieve en boekhoudkundige procedures en 
de waarderingen op basis waarvan de financiele staten worden opgemaakt. Verder 
moet hij erop toezien dat alles conform de geldende wettelijke en bestuursrechtelijke 
voorschriften verloopt, waarna hij dan uiteindelijk de betrokken financiele staten gaat 
certificeren, wat betekent dat hij in zijn hoedanigheid van bedrijfsrevisor hun geloof
waardigheid onderschrijft. Weliswaar moet de revisor voor de uitoefening van zijn 
wettelijke opdracht iemand van het vak zijn, een deskundige in de verschillende deel
gebieden die aan bod komen bij de uitoefening van dat vak. Het ligt voor de hand dat 
hij in het kader van zijn controleopdracht aanpassingen en verbeteringen suggereert, 
maar hij heeft zeker niet als voornaamste rol te fungeren als een adviseur in bedrijfsor
ganisatie, boekhouding, informatica of fiscale of financiele spitstechnologie. Die fun
damentele visie wordt gehuldigd in de wet van februari 1985; ook de evolutie van het 
beroep op internationaal vlak tijdens de komende tien jaar lijkt in dit perspectief te 
moeten worden geplaatst. 

Krachtens de vennootschapswet moeten de financiele staten van de ondernemingen 
naar Belgisch recht worden opgesteld overeenkomstig het Belgische boekhoudrecht 
en op hun conformiteit hiermee getoetst. Krachtens dezelfde vennootschapswet 
moet de certificering van de revisor inzonderheid en uitdrukkelijk slaan op deze con
formiteit. Hieruit blijkt andermaal het belang van deze certificering. In die context is 
het nuttig er nogmaals op te wijzen dat het Belgische boekhoudrecht de omzetting 
vormt in het nationale recht van de gemeenschappelijke visie van de twaalf Lid-Staten 
van de Europese Economische Gemeenschap inzake jaarrekeningen, welke visie in de 
toekomst ook zal worden gedeeld door de andere landen van Europa die tot de 
Gemeenschap zu"en toetreden of zu"en aansluiten bij de Europese Economische 
Ruimte. 
Het is dan ook ongepast dat ondernemingen, en a fortiori bedrijfsrevisoren, de nor
men van een ander land of van een normatieve beroepsinste"ing als criteria voorop 
zouden ste"en, in de plaats van de regels en de beginselen van het Belgische boek
houdrecht. 
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De geloofwaardigheid van de financiele staten die door de certificering door de 
bedrijfsrevisor wordt gewaarborgd, vereist een onbetwiste geloofwaardigheid van de 
revisor zelf en van het professioneel korps in zijn geheel. Die geloofwaardigheid 
steunt op vakkennis, menselijke vaardigheden, het ontwikkelen van synergieen bin
nen revisorenkabinetten en een permanente vorming, maar vooral ook op een 
ernstige professionele aanpak en een onafhankelijk beoordelingsvermogen. De wet 
heeft aangegeven welke wegen het Instituut moet volgen om dit te bereiken. Zo 
moet het Instituut instaan voor de permanente vorming van zijn leden en toezien op 
de wijze waarop zij hun opdrachten uitoefenen, inzonderheid of de noodzakelijke 
onafhankelijkheid gewaarborgd is. 
In tegenstelling tot kennis en vaardigheid kan onafhankelijkheid niet a priori warden 
getoetst. Pas op basis van concrete omstandigheden en wanneer de betrokken belan
gen uiteenlopen, komt de onafhankelijkheid aan bod. Ligt hierin niet het kostbaarste 
goed dat het Instituut der Bedrijfsrevisoren moet koesteren en veilig stellen? 
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It is a particular pleasure, as President of FEE, to express the warm wishes of the ac
countancy profession throughout Europe to the Institut des Reviseurs d' Entreprises on 
the occasion of its 40th anniversary. 

The 40 years of the IRE's existence have been truly tumultuous years for Europe, but 
this is not the place to list the tremendous changes to the political, economic and 
social structure fo our continent which have taken place. 

The European accountancy profession has always sought to anticipate and respond to 
this exciting and evolving environment, and the IRE has consistently been at the 
forefront of our cooperative efforts at European level. 

An early member of UEC, the Belgian profession provided the first chairman of what 
became the Groupe d'Etudes. The IRE hosted its secretariat and meetings, and provid
ed much of the administrative support without which its activities would not have 
been possible. When FEE commenced its operations at the beginning of 1987, the IRE 
continued to offer its hospitality until our own office accomodation was ready. More 
importantly, however, the quality of the IRE's reprensatatives in FEE and its generous 
financial support have contributed significantly to the development of our Federation 
and to our activities on behalf of the accountancy profession in Europe. 

The fact that Brussels is the capital of Europe also explains, perhaps, how Belgium has 
been an enthusiastic supporter of all efforts to enhance and harmonise the practice of 
accountancy in Europe. The IRE can claim much of the credit for this. 

In return for IRE's loyalty and commitment, FEE is aware of its special responsibility, as 
laid down in its constitution, to represent the European accountancy profession at in
ternational level. Whilst our larger member bodies participate directly in the work of 
IFAC and IASC, FEE plays a role in ensuring that the needs and views of all of Europe, 
including those of the IRE, are taken into account. 

The IRE and the representative structure for the accountancy profession at European 
level have developed together since the 1950s. As FEE looks to the future with hope 
and optimism we are sure that the IRE has every reason to do likewise. We wish the 
IRE and its members well, and look forward to many more years of fruitful coopera
tion in the interests of Europe, our profession and the public we serve. 
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1. Situering van het jaarverslag als communicatiemedium 

1. 1. Het reglementair kader 

De vennootschapswetgeving schrijft voor dat ondernemingen jaarlijks een drievoudig 
informatiedocument dienen op te stellen en openbaar te maken, met name het jaar
verslag, de jaarrekening en het controleverslag. 
De leiding van de onderneming doet verslag over de gang van zaken in het afgelopen 
jaar door middel van het jaarverslag. Gescheiden daarvan worden de financiele gevol
gen van het gevoerde beleid aan de hand van de jaarrekening weergegeven. 
In wat volgt zullen we ons beperken tot een bespreking van het jaarverslag. 

De verplichting tot het opstellen van een jaarverslag rust op het bestuursorgaan (de 
Raad van Bestuur, de Zaakvoerder(s) of het door de statuten met het bestuur belast 
orgaan). Hetjaarverslag moet formeel vastgesteld worden via een collegiale beslissing 
en vereist voor goedkeuring een gewone meerderheid. 

De minimuminhoud van het jaarverslag wordt als volgt omschreven: 
a. een commentaar op de jaarrekening, waarbij een getrouw overzicht wordt gege

ven van de gang van zaken en van de positie van de vennootschap; 
b. informatie omtrent belangrijke gebeurtenissen die na het einde van het boekjaar 

hebben plaatsgevonden; 
c. inlichtingen over de omstandigheden die de ontwikkeling van de vennootschap 

aanmerkelijk kunnen be'invloeden, voor zover die inlichtingen niet van aard zijn dat 
zij ernstig nadeel zouden berokkenen aan de vennootschap; 

d. informatie omtrent de werkzaamheden op het gebied van onderzoek en ontwik
keling; 

e. informatie omtrent de kapitaalverhogingen of omtrent de uitgifte van converteer
bare obligaties of obligaties met voorkeurrecht waartoe door de Raad van Bestuur 
besloten is in de loop van het boekjaar, alsmede in voorkomend geval een passende 
toelichting met betrekking tot de voorwaarden en de werkelijke gevolgen van de 
kapitaalverhoging of van de uitgifte van converteerbare obligaties of van de obliga
ties met voorkeurrecht; 

f. uitleg omtrent eigen aandelen die verworven of vervreemd zijn (redenen, aantal en 
nominale waarde, verkrijgingswaarde of vervreemdingswaarde, toestand van de 
portefeuille eigen aandelen). 

De band tussen het jaarverslag en de jaarrekening wordt expliciet gelegd: in het jaar
verslag wordt een commentaar op de jaarrekening opgenomen. Het is in deze com
mentaarsectie dat het zwaartepunt van het jaarverslag ligt. In jaarverslagen worden, 
naast feitelijke beschrijvingen, ook meningen en oordelen over gebeurtenissen gege
ven, via interpretaties, verklaringen en evaluaties. In vele gevallen worden samenhan
gen tussen gebeurtenissen en feiten aangegeven. Feiten krijgen immers slechts ten 
volle betekenis in relatie tot andere feiten. Door het leggen van relaties geeft men aan 
waarom en waardoor iets is. In de beantwoording van deze vragen voorzien analyse 
en commentaar. Het jaarverslag vervult in het verlengde van de jaarrekening een der
gelijke commentaarfunctie. 
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Het jaarverslag dient een 'getrouw beeld' te geven van de gang van zaken en van de 
positie van de vennootschap. Wat onder 'getrouw beeld' moet worden verstaan, is 
evenwel niet onmiddellijk duidelijk. Wymeersch (1985) preciseert dit als volgt: «Men 
zal hieronder verstaan dat het geheel van de informatie-elementen in het jaarverslag 
tezamen genomen, de aandeelhouder en de derden een 'zinvol inzicht' geven over de 
gang van zaken en de toestand van de vennootschap. Onbelangrijke zaken benadruk
ken en wezenlijke gegevens in vage bewoordingen weergeven zou niet beantwoor
den aan het criterium van het getrouw beeld. Over-informatie, zeker overmatige 
mededelingen van basisgegevens, moet worden geweerd. Evenmin is het de precisie 
van de informatie die de voorkeur verdient, doch wel of het bestuur te goeder trouw 
die elementen heeft weerhouden en samengevat die zowel voor aandeelhouders, als 
voor derden het meest zinvol kunnen lijken. De beoordelingsvrijheid van het bestuur 
wordt getoetst aan de ongetrouwheid, de 'unfairness', de misleidende aard van het 
algemene beeld. Hiervan moet duidelijk onderscheiden worden de vraag of de infor
matie ook juist moet zijn: vanzelfsprekend mag het bestuur geen onjuiste gegevens 
mededelen. De vraag is veeleer of, in de samenhang uit deze op zichzelf juiste gege
vens geen misleidend beeld wordt opgehangen van de vennootschap.» (Wymeersch, 
1985, blz.81). Er wordt verondersteld dat er impliciete 'beginselen van behoorlijke 
verslaggeving' (Beckman, 1989) bestaan die het getrouwe beeld vorm en inhoud 
geven. 
Het gaat er om de belangrijkste elementen uit de jaarrekening (zowel gunstige als 
ongunstige) te interpreteren en in hun onderling verband te situeren en dit op een 
evenwichtige en consistente wijze, rekening houdende met de informatiebehoeften 
en belangen van alle betrokkenen. 

De vormgeving van het jaarverslag is niet wettelijk bepaald; er is geen schematische 
voorstelling voorgeschreven zoals voor de jaarrekening. De vormgeving wordt overge
laten aan de verslaggever. De wettelijke beperkingen rond zowel inhoud als vorm van 
het jaarverslag laten dus ruimte aan de eigen inbreng en creativiteit van de ver
slaggever. 

1.2. Het representatief karakter van het jaarverslag 

Het jaarverslag is een van de weinige openbare uitingsmiddelen van de onderneming 
en heeft als zodanig een representatief karakter. Het jaarverslag kan dan ook gezien 
worden als een medium om een bepaald ondernemingsimago, een bepaald beeld te 
vestigen of te onderhouden. 

De status, bekendheid en wijde verspreiding van het jaarverslag als communicatieme
dium zijn factoren die het belang ervan als representatie-instrument doen toenemen. 
J.D.deButts (1978), voormalig gedelegeerd bestuurder van de grote Amerikaanse 
onderneming A TI, zegt hierover het volgende: «Two things in mind: first the autho
rity of the medium itself - we have no more «official» publication; and second, the 
rigourous course of review and approval the annual report goes through provides a 
source of ratification of legitimization, not otherwise available« (deButts, 1978, 
blz.19). 
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Het jaarverslag heeft een uitgesproken formeel karakter. Kenmerkend voor formele 
communicatiekanalen is hun gezaghebbendheid. In de meeste gevallen wordt het 
jaarverslag voorgesteld in naam van de Voorzitter van de Raad van Bestuur (eventueel 
in naam van de Afgevaardigd Bestuurder). Zelfs wanneer deze niet de exclusieve 
auteur is van het verslag, wordt het toch voorgesteld onder zijn hal1dtekening, wat op 
hetzelfde neerkomt. Het belangrijkste is dat de Voorzitter van de Raad van Bestuur 
bereid is ge"identificeerd te worden met de inhoud van de boodschap. Daar steeds het 
gevaar bestaat dat men door derden wordt aangevallen op basis van de in het jaar
verslag geuite meningen, is de inhoud van het jaarverslag geen onbelangrijke beslis
sing voor de Voorzitter (D' Aveni & MacMillan, 1990; Ryan et al., 1987). 

Formele communicatiekanalen fungeren als een standaard tegenover dewelke infor
matie die beschikbaar is langs meer informele kanalen afgemeten en gecontroleerd 
wordt. De informatie-inhoud kan dezelfde zijn, maar bij een afstandelijk publiek zal de 
informatiewaarde van een boodschap be"invloed worden door de status van het infor
matiekanaal. Er mag aangenomen worden dat de gezaghebbendheid van het kanaal 
een belangrijke invloed heeft op de aanvaarding van de boodschap (Ryan et al., 
1987). De geloofwaardigheid van het medium wordt ondersteund door de wettelijke 
context waarop het gegrondvest is, de externe controle die wordt verondersteld, de 
relatieve voorspelbaarheid van de inhoud en de formele vormgeving. Deze factoren 
zijn immers van die aard dat ze de perceptie van bronvertekening bij het publiek ver
minderen. 

Het jaarverslag kan potentieel een groot publiek bereiken. De relatief eenvoudige be
schikbaarheid verzekert dat iedereen die meent dat het voor hem enigszins van nut of 
belang kan zijn, het kan bekomen. Er bestaat evenwel enige onzekerheid over de 
vraag of het jaarverslag er wel in slaagt haar doelgroep te bereiken. Deze vraag is des 
te relevanter, wanneer men geconfronteerd wordt met een heterogeen publiek dat 
bestaat uit verschillende doelgroepen met een verschillend deskundigheidsniveau (bij
voorbeeld enerzijds professionele financiele tussenpersonen en institutionelen en 
anderzijds de prive-belegger). 
Wanneer men uitgaat van de veronderstelling dat het jaarverslag bedoeld is om de 
afstandelijke belegger te bereiken, stelt zich het verstaanbaarheidsprobleem. De jaar
rekening en de daarrond opgebouwde verslaggeving weerspiegelt inderdaad een vrij 
technische materie, bestaande uit technische regels en procedures en omgeven door 
allerhande wettelijke en professionele normen. Vorm en inhoud van de onderne
mingsverslagen vragen inderdaad om informatiegebruikers met een minima le boek
houdtechnische vorming. 
De techniciteit van de jaarrekening leidt er evenwel toe dat het belang van het be
stuursverslag als informatiekanaal nog geaccentueerd wordt. Dit werd bevestigd in 
een aantal surveys van bestemmelingen van jaarverslagen. Hoewel die studies niet van 
recente datum zijn, mogen we aannemen dat hun algemene resultaten ook nu nog 
geldig zijn. In een uitgebreid onderzoek naar het gebruik van financiele informatie bij 
aandeelhouders stelden Lee en Tweedie (1975) vast dat het bestuursverslag uit het 
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jaarrapport veruit het meest gelezen werd. Aandeelhouders met enige boekhoudkun
dige kennis namen het jaarrapport grondiger door dan aandeelhouders zonder boek
houdkundige kennis, maar deze laatsten waren voornamelijk gei'nteresseerd in het 
bestuursverslag. 
Naast het jaarverslag werden verslagen in de financiele pers als meest belangrijke 
informatiebron aangeduid. In een vergelijkbare studie van Wilton en Tabb (1978) stel
den de auteurs vast dat slechts 4,8 procent van de ondervraagde aandeelhouders alle 
onderdelen van het financiele jaarrapport grondig doornamen. Hoewel de resultaten
rekening in het algemeen als het belangrijkste onderdeel van het rapport werd be
schouwd voor de financiele besluitvorming, vertrouwden de minder deskundige infor
matiegebruikers op het bestuursverslag om zich een oordeel te vormen over de 
ondernemingsprestaties. 
In nog een ander onderzoek naar de appreciatie van de aandeelhouder voor het gepu
bliceerde jaarverslag concludeerde Winfield (1978) dat, terwijl ongeveer 70 procent 
van de ondervraagden het jaarverslag in enige mate hadden doorgenomen, de mees
ten het bestuursverslag als het meest informatieve onderdeel bestempelden. Ook hier 
beperkten de minder deskundige aandeelhouders zich grotendeels tot het bestuurs
verslag. 

Het institutioneel kader van de jaarverslaggeving (de status van het formele informa
tiekanaal, de aard en de samenstelling van het publiek, de relatieve voorspelbaarheid 
van de aard van de over te dragen informatie) laat dan ook een zekere efficientie van 
het jaarverslag als middel tot bei'nvloeding van de publieke beeldvorming vermoeden. 
In de meeste ondernemingen vertegenwoordigt het jaarverslag het eindresultaat van 
een lang proces waarin een belangrijke hoeveelheid tijd, middelen en kennis verwerkt 
is. Het is dan ook niet verwonderlijk dat ondernemingen proberen het resultaat van 
deze investeringen te maximaliseren. Het directe beslissingseffect van de boodschap 
uit het jaarverslag (d.w.z. de mate waarin de informatie in het jaarverslag vervat, een 
invloed heeft op de korte termijn financiele of contractuele beslissingen van de be
stemmelingen van hetjaarverslag) zal hierbij vermoedelijk weinig spelen gezien de tijd 
die verstrijkt tussen het afsluiten van een boekjaar en het moment van verspreiding 
van het officiele jaarverslag. Daar belangrijke bedrijfsinformatie meestallangs snellere 
kanalen wordt verspreid, is het immers meestal zo dat jaarverslagen geen nieuwe 
informatie bevatten die zou aanleiding geven tot onmiddellijke actie. Het belang van 
het jaarverslag voor de gebruiker ervan moet voornamelijk gezien worden op het vlak 
van de referentiele controle (bevestiging, nuancering via commentaar en - in extremis
ontkenning) van reeds vroeger beschikbaar gekomen informatie (Hines, 1982). De 
bijkomende informatiewaarde ervan situeert zich op het vlak van de validering en de 
officialisering van vroegere informatie. De officiele contextualisering van de financiele 
positie en van de resultaten die in het jaarverslag tot uiting komt, laat de gebruiker 
verder toe zijn oordeel over de onderneming te kwalificeren in termen van de verdere 
evolutie op termijn, het inherente risico en het sociaal en maatschappelijk belang van 
de onderneming. In die optiek is het communicatief effect van het jaarverslag voorna
melijk te situeren op het vlak van de ondersteuning van de geloofwaardigheid en de 
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reputatie van de ondernemingsleiding als legitieme belangenbehartiger. Via een 
natuurlijk taalgebruik schetst de ondernemingsleiding een beeld van en verklaringen 
voor het gedrag van de onderneming en dit taalgebruik kan een zelfpresentatiefunc
tie inhouden. 
Goffman (1959), stelde meestal als grondlegger van het zelfpresentatie-perspectief 
wordt aangehaald, dat verbaal gedrag in een sociale context er mede op gericht is de 
context waarin men ageert, en de eigen rol binnen deze interactie te definieren. De 
sociale definities die alzo ontstaan, zouden dan de reacties van de anderen gaan 
bepalen. Dit effect resulteert o.m. uit het feit dat de sociale definities tevens het beeld 
van de eigen competenties bij de anderen gaan vorm geven. Men zal in zijn verbaal 
gedrag meestal bepaalde kenmerken vertonen die erop wijzen dat de actor sociaal 
competent is. Sociale competentie omvat echter verschillende aspecten. In het kader 
van de jaarverslaggeving zal men bijvoorbeeld deze sociale competentie vertalen naar 
maatschappelijke verwachtingen rond ondernemingsgedrag, zoals waarde, winst, 
rationaliteit, stabiliteit. Deze verschillende aspecten kunnen elkaar aanvullen of substi
tueren en vertegenwoordigen evenzoveel thema's die in het verbaal gedrag kunnen 
bespeeld worden. De keuze van de behandelde feiten en gebeurtenissen, de verde
ling van de aandacht voor diverse onderwerpen en het gebruik van argumentatie zal 
daarbij een centrale rol spelen. Argumentatie hoeft niet noodzakelijk te voldoen aan 
alle formele vormvereisten, maar moet een weerspiegeling zijn van conventionele 
redeneringsvormen. In bepaalde omstandigheden kan een vorm van strategische 
ambiguTteit (Eisenberg, 1984) het meest aangewezen zijn. 
Vanuit dergelijke overwegingen verwordt de neutraliteit van de jaarverslaggeving tot 
een fictie en ontstaat een empirische nieuwsgierigheid naar vorm en inhoud van het 
vertoonde verbaal gedrag in jaarverslagen. 
In het volgende deel van dit artikel wordt een overzicht gegeven van empirisch onder
zoek dat aandacht heeft besteed aan de wijze waarop inhoudelijke en vormelijke 
aspecten van verbaal gedrag worden bespeeld en aan de contextfactoren die daarbij 
van belang blijken te zijn. 

2. Empirisch onderzoek naar inhoud 
en vorm van verbaal gedrag in jaarverslagen 

2.1. Belangrijkste empirische domeinen 

Empirisch onderzoek naar de jaarverslaggeving van ondernemingen heeft zich voor
namelijk ontwikkeld vanaf het begin van de jaren zeventig. 
Aanvankelijk lag de nadruk op het onderzoek naar de leesbaarheid en verstaanbaar
heid van de jaarverslagen (o.a. Smith & Smith, 1971), naar het gebruik van de finan
ciele informatie door verschillende potentiele doelgroepen van de verslaggeving (o.a. 
Lee & Tweedie, 1975), naar de mate van consensus over het nut van de verstrekte 
informatie (Chandra, 1974) en naar de mate waarin specifieke informatie-items (van 
financiele of sociale aard) in de jaarverslagen worden opgenomen (o.a. Buzby, 1975; 
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Firth, 1979). Dit soort onderzoek blijft nog altijd veel belangstelling opwekken (zie 
o.m. Smith & Taffler, 1992). 
In tweede instantie werden verschillende kwaliteitskenmerken en inhoudskenmerken 
van de verslaggeving gerelateerd aan situationele kenmerken, zoals ondernemings
grootte, financiele prestatiekenmerken, financieel risico, publiek karakter (beursnote
ring), activiteitsgebied, e.a., teneinde de vastgestelde variatie te duiden. Zo werd aan
dacht besteed aan de verstaanbaarheid van de verslaggeving, aan kwalitatieve 
kenmerken zoals de volledigheid, accuraatheid en betrouwbaarheid van de verstrekte 
informatie en aan de samenstelling en de omvang van de rapportering. 
In het empirisch onderzoek werd opvallend veel aandacht besteed aan het voorko
men van sociale en maatschappelijke onderwerpen in de jaarverslaggeving. 
In een laatste groep studies werd de focus gericht op de aard van het verbaal gedrag 
en op de pragmatische aspecten van taalgebruik en verklaringsgedrag. 
In de volgende paragrafen zal aandacht besteed worden aan dit empirisch onderzoek 
in de mate dat de aard ervan en de resultaten van het onderzoek wijzen op tactisch 
verbaal gedrag. Dit overzicht heeft dus geenszins de bedoeling een exhaustieve inven
taris te geven van het empirisch onderzoek rond de jaarverslaggeving van onderne
mingen. Gezien 'the state of the art' is het overzicht noodzakelijkerwijs fragmen
tarisch. 

2.2. Kwalitatieve inhoudskenmerken 

Morton (1974) legde een verband tussen de verstaanbaarheid en de inhoud van de 
rapportering. Via een bevraging van 128 beleggingsadviseurs, financiele analysten, 
accountants en managers stelde hij een statistisch significant verband vast tussen de 
waargenomen verstaanbaarheid van de gepubliceerde bijlagen bij de jaarrekening en 
de mate waarin de verstrekte informatie werd opgevat als hebbende een positieve 
(gunstige) of negatieve (ongunstige) invloed op de investerings- of kredietverstrek
kingsbeslissing die werd verwacht. Morton stelde daarnaast vast dat naarmate het 
resultaat afnam, ook de verstaanbaarheid van de verslaggeving lager werd gescoord. 
Morton concludeerde dan ook dat de financiele berichtgeving over ongunstige situa
ties of evoluties inherent moeilijker te begrijpen is. Als mogelijke redenen gaf hij aan 
dat de verslaggever ongunstige berichten bewust op een moeilijk te begrijpen wijze 
weergeeft of omdat in een dergelijke context meningsverschillen over de verslagge
ving tussen de ondernemingsleiding en de auditor de onderneming er kan toe bren
gen zich meer op de vlakte te houden of haar toevlucht te nemen tot holle retoriek. 
Conclusie: naarmate de boodschap ongunstiger wordt, wordt de verslaggeving vager 
en dubbelzinniger, waardoor specifieke verklaringen vermeden worden. 

Singhvi en Desai ( 1971 ) en Adelberg (1979) stelden eveneens een interpretatieve ver
tekening vast bij de niet-gestandaardiseerde tekstgedeelten in jaarverslagen. Singhvi 
en Desai relateerden een aantal kwalitatieve rapporteringskenmerken, zoals volledig-
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heid, accuraatheid en betrouwbaarheid, in de vorm van een kwaliteitsindex en een 
aantal financiele kenmerken, zoals de rentabiliteit op het totaal vermogen en de ver
koopsmarge. Zij vonden een significant positief verband tussen de kwaliteit van de 
rapportering en de financiele kenmerken. Zij gaven volgende interpretatie aan hun 
resultaten: 
«When the rate of return is high in a corporation, the management may disclose 
detailed information in order to support the continuance of its positions and compen
sations. On the other hand, when the rate of return is low, the management may dis
close less information in order to cover up the reasons for losses or declining pro
fits .... The corporation may disclose more information when its earnings margin is 
above the average for the industry because it is not afraid of being squeezed out in 
the price competition, and also it wants to assure its stockholders about the corpora
tion's strong position to survive» (Singhvi & Desai, 1971, blz.134-135). Deze interpre
tatie is evenwel vrij speculatief en wordt niet verder onderzocht. Er wordt ook geen 
inzicht gegeven in het relatieve effect op de verschillende kwaliteitsfactoren die in het 
onderzoek werden betrokken. Hoewel Singhvi en Desai zich niet hebben gericht op 
de kwalitatieve inhoud van de boodschap, maar eerder op de kwalitatieve vormge
ving ervan, suggereren de auteurs dat bij een positieve resultaatomgeving het ver
strekken van duidelijke en gedetailieerde bijkomende informatie de publieke beeld
vorming positief kan ondersteunen. Anderzijds wordt ook hier verondersteld dat een 
defensieve positie vertaald wordt in een minder expliciete, vagere vorm van verslagge
ving. Singhvi en Desai stelden ook vast dat de kwaliteit van de verslaggeving afnam, 
naarmate de omvang van de onderneming (gemeten aan de hand van het totaal van 
de activa of aan de hand van het aantal aandeelhouders) verminderde of wanneer de 
onderneming niet op de beurs werd genoteerd. 

Buzby (1975), die de omvang van de verslaggeving onderzocht naar aard, diversiteit 
en belangrijkheid van de behandelde onderwerpen, stelde wel een positief significant 
verband vast met de omvang van de onderneming (totaal van de activa), maar kon 
geen verband vaststellen met het feit of de onderneming al dan niet op de beurs 
genoteerd was. 

Adelberg (1979) stelde een significant positief verband vast tussen de verstaanbaar
heid van de verhalende tekstgedeelten (nu gemeten via de ' Cloze Readability'
procedure) en de verandering in de winst per aandeel. Hij sloot zich voor de verklaring 
van zijn resultaten aan bij de redenering van de vorige auteurs, maar liet wel de vraag 
open of het vastgestelde verband al dan niet een bewuste oorsprong had. 

2.3. Sodate en maatschappelijke rapportering 

Een niet onaanzienlijk aantal empirische studies heeft betrekking op de relatie tussen 
sociaal-maatschappelijke aspecten van het ondernemingsgedrag, de economische 
prestaties van de onderneming en de sociaal-maatschappelijke verslaggeving in jaar
verslagen. Een van de basisveronderstellingen die werden onderzocht, is de stelling 
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dat de omvang en de kwaliteit van de sociale en maatschappelijke verslaggeving in 
positieve zin samenhangt met de eigenlijke ondernemingsprestaties op het sociale en 
maatschappelijke terrein. In een inventariserend onderzoek stelde Ullmann (1985) 
vast dat op een totaal van 7 empirische studies die deze basisveronderstelling toets
ten, er 4 geen significante correlatie rapporteerden, 2 een positieve correlatie vaststel
den en 1 studie een negatieve correlatie opleverde. 
Specifiek op het vlak van milieumaatregelen stelden Ingram en Frazier (1983), Wise
man (1982) en Rockness ( 1985) het ontbreken van een betekenisvolle correlatie vast 
tussen de eigenlijke ondernemingsacties op dit vlak en de rapportering hierover in de 
jaa rverslagen. 
Deze resultaten wijzen op het symbolisch gebruik van sociale en maatschappelijke 
rapportering, in de zin dat het gaat om een expressieve activiteit, ontkoppeld van de 
substantiele acties van de onderneming op sociaal en maatschappelijk gebied. 
Wat het verband tussen sociale verslaggeving en economische prestaties betreft, 
stelde Ullmann vast dat op een totaal van 11 studies er 7 een positieve correlatie vast
stelden, maar de overige 4 een te verwaarlozen (positieve en negatieve) correlatie 
opleverden. 

Naast de financieel-economische prestaties werden ook nog een aantal andere onder
nemingskarakteristieken gerelateerd aan de sociale verslaggevingspraktijk. Trotman & 
Bradley (1981 ) onderzochten het effect van de ondernemingsgrootte, het systema
tisch risico en de beslissingsharizon van het management op de sociale verslaggeving. 
Zij stelden vast dat ondernemingen die informatie omtrent hun sociale en maatschap
pelijke verantwoordelijkheid in hun jaarverslag opnamen, gemiddeld groter waren 
qua omvang, een hoger systematisch risico kenden en meer nadruk legden op de 
lange termijn dan ondernemingen die zulke informatie niet publiceerden. 

Cowen et al. (1987) bestudeerden naast de factor winstgevendheid en de factor 
ondernemingsgrootte, ook de invloed van de aard van de activiteit op de frekwenties 
in een aantal onderwerpcategorieen die betrekking had den op het sociale domein. 
Ondernemingsgrootte bleek een significante invloed te hebben op de frekwenties van 
vijf van de zeven onderwerpcategorieen. De winstgevendheid van de ondernemingen 
(gemeten als een gemiddelde van de rentabiliteit op het totale vermogen over de drie 
laatste jaren) bleek geen impact te hebben. Ook de invloed van de sector waarin de 
onderneming opereert, bleek slechts een marginale invloed te hebben op de aard en 
de frekwentie van de sociale onderwerpen in de jaarverslagen. De auteurs interpre
teerden het belang van de factor ondernemingsgrootte voornamelijk in de zin van de 
publieke zichtbaarheid en de publieke gevoeligheid van de onderneming. 

Een indicatie van de symbolische functie van sociale en maatschappelijke informatie 
vinden we terug in een aantal studies die de marktreactie op de sociale en maatschap
pelijke rapportering tot voorwerp hadden. Zo stelde Ingram (1978) vast dat sociale 
informatieverstrekking binnen bepaalde industriegroepen informatie-inhoud had voar 
investeerders. Jaggi en Freedman (1982) onderzochten de reacties van investeerders 
op milieu-effectverslaggeving door ondernemingen in sterk polluerende ondernemin-
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gen. Hun resultaten wezen erop dat de verslaggeving inderdaad de reacties van de 
investeerders be'invloedde. In een volgend onderzoek stelden Freedman en Jaggi 
( 1986) geen verschillende reactie van de markt vast op uitgebreide versus beperkte 
informatieverstrekking. Zij besloten hieruit dat de markt reageerde op de informatie
verstrekking op zich, zonder rekening te houden met de inhoud van de verstrekte 
informatie. 
De resultaten van deze studies wijzen er dus op dat rapportering over sociale en 
maatschappelijke onderwerpen inderdaad de meningsvorming van het beleggerspu
bliek omtrent ondernemingen be'invloedt, in de zin dat het een signaal geeft van een 
bepaalde ingesteldheid van de ondernemingsleiding, maar zonder dat de substantiali
teit van de boodschap hierbij een bepalende rol hoeft te spelen. 

Freedman en Jaggi (1988) combineerden het ontbreken van een statistisch verband 
tussen de rapportering over en de eigenlijke substantiele acties op het gebied van 
milieubescherming met de vaststelling van het bestaan van een economische informa
tiewaarde van dergelijke rapportering (in de zin dat ze leidt tot een aanpassing van de 
economische verwachtingen van de investeerders). Dit liet hen vermoeden dat er op 
het vlak van de milieumaatregelen toch een verband zou kunnen bestaan tussen 
milieurapportering en de economische prestaties van de onderneming. Een eerste 
toets van het rechtstreekse verband tussen de twee groepen variabelen (een rappor
teringsindex enerzijds en een aantal boekhoudkundige verhoudingsgetallen ander
zijds) en een tweede toets met segmentatie van de ondernemingen volgens sector 
leverden geen significante correlatie op. Segmentatie volgens ondernemingsgrootte 
leverde wel een significant verband op, althans v~~r de ondernemingen in het 
hoogste kwartiel. De rentabiliteit van het eigen vermogen was significant negatief 
gecorreleerd met de rapporteringsindex. Freedman en Jaggi interpreteerden dit als 
volgt:« This implies that large firms with better economic performance do not provide 
extensive pollution disclosures, while on the other hand, large firms with poor econo
mic performance provide extensive pollution disclosures. These results can be inter
preted to mean that large firms with good economic performance do not consider 
extensive pollution disclosures to be important for investors'decisions. On the other 
hand, large firms whose economic performance has been weak disclose extensive pol
lution information, because they would like the investors to know the reasons for 
weak economic performance which may be due to heavy pollution-related capital 
expenditures» (Freedman & Jaggi, 1988). De resultaten van Freedman en Jaggi wijzen 
enerzijds op het belang van de ondernemingsgrootte als antecedent van bepaalde 
rapporteringskenmerken en anderzijds op een vorm van defensief verantwoordings
gedrag, daar voornamelijk (grote) ondernemingen met minder goede economische 
resultaten in hun jaarverslagen veel aandacht besteden aan milieu-effectrapportering. 

2.4. Taa/gebruikl aard van de informatie en argumentatievormen 

Lebar (1982) vergeleek de inhoud en het taalgebruik van drie verslaggevingsinstru
menten, gebruikt bij de communicatie van de financiele jaarresultaten: de manage-
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mentanalyse sectie van het 1 O-K rapport 1, het persverslag en het publieke jaarverslag. 
Het algemene semantiek model van Korzybski (1972) werd als theoretisch kader 
gebruikt voor de analyse van een aantal lingu'istische tekstkenmerken zoals volledig
heid, het gebruik van kwalificaties, het voorkomen van feiten versus veralgemenin
gen, feitelijke referenties versus evaluaties, het gebruik van signaaltermen en propa
gandistische woorden. Deze lingu'istische kenmerken zijn, volgens haar, terug te 
brengen tot de dimensie extentioneel versus intentioneel taalgebruik. Lebar omschrijft 
deze dimensie als volgt: «By extensional language, the general semanticists suggest 
language that tends toward full description, qualification, specificity, and objectivity. 
On the other hand, language that tends towards being unqualified, generalized, and 
evaluative is opposite to extensionallanguage and is called intensional}} (Lebar, 1982, 
blz.177). Dit theoretisch concept werd empirisch vertaald naar een aantal inhoude
lijke kenmerken zoals het voorkomen van redenen, oorzaken of factoren die een 
belangrijke wijziging in de bezittingen, verplichtingen, eigen vermogen of operaties 
hebben be'invloed, specificaties op niveau van een divisie, bedrijfstak of segment, het 
voorkomen van kwalificerende elementen die een betere inschatting van de inhoud 
mogelijk maken, de aanwezigheid van specifieke verwijzingen naar plaats of tijd, naar 
procentuele wijzigingen of monetaire bedragen, het weergeven van toekomstprojec
ties, en de aanwezigheid van evaluatieve woorden en/of signaalwoorden. 
Er werd verondersteld dat extentioneel of intentioneel taalgebruik een belangrijke in
vloed kan hebben op de aard van de boodschap die gecommuniceerd wordt. 
Vergelijking van de drie rapporteringsinstrumenten toonde belangrijke kwalitatieve 
verschillen aan. Er is een grotere gelijkaardigheid tussen het 1 O-K rapport en het pers
verslag dan tussen deze twee verslagen en het jaarverslag. Het jaarverslag bevat 
verhoudingsgewijs veel meer onderwerpen die niet in het 10-K rapport voorkomen 
dan het persverslag. Het 10-K rapport scoorde het hoogst voor extentionaliteit, 
gevolgd door het persverslag. Het jaarverslag daarentegen werd eerder als intentio
neel gescoord. De intentionaliteit van de jaarverslagen nam nog toe voor die onder
werpen die niet in het 1 O-K rapport voorkwamen. Jaarverslagen werden dus, in relatie 
tot de twee andere rapporteringsinstrumenten, gekenmerkt als bevattende onvolle
dige beschrijvingen, minder verklarende zinsneden, niet-genuanceerde uitspraken, 
veralgemeningen en waarderende woorden. 
Deze resultaten wijzen enerzijds op het belang van de aanvullende, kwalificerende 
beeldvorming die in het jaarverslag aan bod komt en anderzijds op een opportunisti
schere verslaggevingsstijl in de jaarverslagen ten opzichte van de meer formele 10-K 
rapporten en persverslagen. 

1 Het 10-K rapport is het officiele financiele jaarrapport dat Amerikaanse ondernemingen ingevolge de 
Securities Exchange Act uit 1934 formeel dienen neer te leggen. Het rapport moet binnen de 90 dagen na 
het einde van het boekjaar geregistreerd worden bij de Securities and Exchange Commission (SEC). Op 
schriftelijk verzoek wordt het eveneens kosteloos ter beschikking gesteld van de aandeelhouders, hoewel 
het in principe niet voor algemene publikatie bestemd is. 
Het rapport bevat, naast de gecertificeerde jaarrekening, onder andere een sectie managementanalyse, 
waarin de belangrijkste wijzigingen in het beleid en de resultaten ten opzichte van het vorige jaar worden 
verklaard. 
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Ryan et al.( 1987) stelden vast dat er bepaalde strategische aspecten te onderkennnen 
zijn in de jaarverslaggeving van de Fortune 500 ondernemingen. Strategische verslag
geving werd getoetst aan de aanwezigheid van' process' -informatie, in tegenstelling 
tot' outcome' -informatie in het jaarverslag. 
Procesinformatie heeft betrekking op commentaar die keuzes beschrijft en/of alterna
tieven voorstelt en bespreekt. Resultaatsinformatie heeft betrekking op informatie die 
eerder het impact van interne en externe invloeden op de onderneming als belang
rijkste bekommernis in de jaarverslagen beschrijft. 28% van de Fortune 500 onderne
mingen gebruiken overwegend een procesbenadering in hun verslaggeving. Hoe gro
ter de onderneming, hoe groter het volume procesinformatie. 

Bowman (1976) vond in de jaarverslagen van ondernemingen met een lage winstge
vendheid meer passages terug die betrekking had den op externe factoren, zoals het 
slechte weer of externe prijscontroles, dan bij ondernemingen met een hoge winstge
vendheid. Aan de andere kant noteerde hij meer verwijzingen naar specifieke onder
nemingsacties en -strategieen in de jaarverslagen van meer winstgevende onderne
mingen. Hoewel Bowman niet specifiek geTnteresseerd was in tactisch verbaal 
gedrag, wees hij er wet op dat externe factoren meer werden besproken in verband 
met slechte prestaties en eigen acties meer in verband met goede resultaten. 

Ingram en Frazier (1983) onderzochten de relatie tussen de thematische inhoud van 
het verhalend deel van jaarverslagen en de economische ondernemingsprestaties. Zij 
onderzochten de invloed van verschillende factoren, zoals politieke beperkingen, 
agency-relaties, de regulerende omgeving en contractuele bepalingen. De inhouds
analyse die ze toepasten, was gebaseerd op een geautomatiseerd systeem dat de 
behandelde tekst reduceerde tot een aantal factoren die belangrijke thema' s voorstel
den. Zij stelden vast dat: «Less profitable firms tended to discuss the reasons for their 
performance in terms of external causes, whereas more profitable firms referred more 
directly to management performance» (Ingram & Frazier, 1983, blz.57) en «Some of 
the themes identified in this research may suggest attempts by firms to ' rationalize' 
their financial performances by reference to events which could not be anticipated or 
controlled» (Ingram & Frazier, 1983, blz.59). 
Drie latere studies toonden meer specifiek het egocentrisch patroon aan bij causale 
verklaringen in jaarverslagen. Bettman en Weitz (1983) stelden vast dat gunstige 
resultaten werden toegewezen aan interne oorzaken die een meer stabiel karakter 
had den en controleerbaar waren door het management, zoals de ondernemingsstra
tegie en R&D-inspanningen. Ongunstige resultaten werden eerder verklaard vanuit 
oorzaken die als extern, onstabiel en oncontroleerbaar te classificeren waren, zoals 
het weer en inflatie. Het aantal verklaringen was het grootst bij slecht presterende 
ondernemingen met een resultaat dat slechter was dan verwacht. Staw et al.( 1983) 
stelden vast dat positieve resultaten meer werden verklaard vanuit ondernemingsac
ties, terwijl negatieve resultaten meer in verband werden gebracht met sectorinvloe
den of omgevingsomstandigheden. Het prestatieniveau van de onderneming had 
geen beduidende invloed op deze verklaringstendensen. De auteurs rapporteerden 
eveneens een consistente positieve relatie tussen enerzijds de mate waarin positieve 
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resultaten aan eigen ondernemingsacties werden toegeschreven en anderzijds de 
omvang van de op de uitgave van het jaarverslag volgende toename van de beurs
koers, terwijl achteraf eerder een negatieve samenhang werd vastgesteld tussen het 
assertieve verklaringsgedrag voor positieve prestaties en de evolutie van de winstge
vendheid in het volgende boekjaar. Tevens werd een positieve samenhang vastgesteld 
tussen het assertieve verklaringsgedrag en het verkopen van eigen aandelen door het 
management kort na de publikatie van het jaarverslag. Beide vaststellingen wijzen op 
een doordacht indrukmanagement-gedrag. Salancik en Meindl (1984) kwamen tot 
de vaststelling van een zeer significante tendens tot het verklaren van positieve resul
taten uit interne oorzaken. Anderzijds stelden zij de neiging om negatieve resultaten 
extern te verklaren enkel vast bij stabiele ondernemingen, maar niet bij onstabiele. De 
notie ondernemingsstabiliteit werd geoperationaliseerd in functie van de variabiliteit 
van de financiele prestaties van de onderneming uit het verleden en geTnterpreteerd 
als een indirecte indicator van de invloed van de onderneming op haar resultaten. De 
resultaten van de studie werden geTnterpreteerd uitgaande van de veronderstelling 
dat via het verbaal vertoon «illusions of management control}) geTnduceerd worden 
bij het publiek. Bij onstabiele ondernemingen wordt de verantwoordelijkheid voor 
negatieve resultaten en prestaties verhoudingsgewijs meer intern opgenomen dan bij 
stabiele ondernemingen, waardoor, volgens de auteurs, de indruk wordt geschapen 
dat, ondanks de negatieve evolutie, de greep van de ondernemingsleiding op de gang 
van zaken voldoende sterk is om de toekomst optimistisch tegemoet te treden. Ook 
hier vinden we dus een interpretatie terug die nauw aansluit bij het impressie
management-perspectief. Zij stelden verder een positieve correlatie vast tussen de toe
name in winstgevendheid in het volgende boekjaar en de assertieve verklaringsten
dens in onstabiele ondernemingen, maar niet in stabiele ondernemingen. Voor beide 
groepen ondernemingen was de defensieve verklaringstendens negatief gecorreleerd 
met de toekomstige winstgevendheid. 

Gelijkaardige resultaten werden opgetekend in een Belgische context (Aerts, 1986, 
1992). In een onderzoek naar de verbale inhoud van Belgische jaarverslagen werd het 
egocentrisch verklaringspatroon duidelijk vastgesteld. 
Bij de verklaring van positieve effecten was de tendens zeer uitgesproken: men is bijna 
driemaal meer geneigd de eigen inbreng als veroorzakende factor van positieve gevol
gen aan te duiden dan te wijzen op een vorm van externe beTnvloeding. Bij de verkla
ring van negatieve effecten wordt de omgeving gemiddeld anderhalve keer zoveel als 
schuldige aangewezen dan dat de oorzaak in eigen rangen wordt gezocht. Opmerke
lijk is ook de variatie in het gebruik van boekhoudkundige verklaringen, d.w.z. verkla
ringen waarbij een boekhoudkundig resultaat wordt verklaard in louter boekhoud
kundige termen (bijvoorbeeld ' de winst van het boekjaar is gestegen ten gevolge van 
een toename van het bedrijfsresultaat') zonder dat naar eigenlijke interne of externe 
oorzaken wordt verwezen. 
Het gebruik van boekhoudkundige verklaringen komt voornamelijk voor in een defen
sieve context waarin negatieve boekhoudkundige prestaties dienen gejustificeerd en 
gerationaliseerd te worden. In een dergelijke context blijken boekhoudkundige verkla-
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ringen er in te slag en zin en richting te geven aan in se negatieve ontwikkelingen 
zonder dat moet overgegaan worden tot meer expliciet defensief verbaal gedrag. 
Het feit dat de betrokken onderneming al dan niet op de beurs genoteerd was, of de 
globale evolutie van het ondernemingsresultaat heeft daarbij geen effect op het vast
gestelde verschijnsel. Wat wel van belang is, is de stabiliteit van de financiele presta
ties in de tijd. Bij een onstabiel prestatieverleden lijken boekhoudkundige verklaringen 
als rationalisaties onvoldoende gewicht te hebben om een belastende prestatiecon
text te legitimeren en gaat men meer zijn toevlucht nemen tot externe (sector, omge
ving, conjunctuur) verontschuldigingen en verrechtvaardigingen. 

In een verkennend onderzoek naar de betrokkenheid van de ondernemingsleiding bij 
het berichtgevingsproces, onderscheidden Gibbens et al.( 1990) een ritualistische ver
sus een opportunistische benadering van de verslaggeving. 
Een ritualistische benadering wordt gekenmerkt door een niet-kritische overname van 
voorgeschreven normen voor het meten en het weergeven van financiele informatie. 
Deze normen zijn de formele en infarmele regels, procedures en standaarden waar
van menaanneemt dat zij passen bij een bepaalde verslaggevingssituatie. 
Ritualistisch gedrag uit zich in een in grote mate passieve toepassing van vermoede 
verslaggevingsnormen en gebruikt daarvoor geroutineerde, bureaucratische procedu
res. Het is in hoge mate repetitief van aard. Het verslaggevingsmodel wordt geredu
ceerd tot een standaarddocument, waarbij, in extremis, jaarlijks een aantal vakjes van 
een bestaand document ingevuld warden. 
Opportunistisch gedrag veronderstelt een actieve houding, waarbij verslaggeving 
wordt gezien als een opportuniteit dat door het sturen van het proces specifieke voor
delen kan bieden. Het sturen kan betrekking hebben op de inhoud, de reikwijdte, de 
timing en de interpretatie van de informatie. In vergelijking met een ritualistische hou
ding uitte opportunistisch gedrag zich o.m. in het behandelen van een grotere range 
van onderwerpen, het relatief minder beschrijvend karakter van de informatiever
strekking, de aanwezigheid van meer causale verklaringen, de vermelding van zowel 
meer positieve als negatieve verwezenlijkingen en de aanwezigheid van meer toe
komstgerichte informatie. Uit het onderzoek bleek verder dat ritualistisch gedrag in 
de hand wordt gewerkt door een sterk gereguleerde ondernemingsomgeving, geken
merkt door de aanwezigheid van veel externe normen, terwijl opportunistisch gedrag 
meer voorkomt bij ondernemingen die een beroep doen op de openbare kapi
taalmarkt. 

3. Enkele afsluitende bedenkingen 

Het globale beeld dat uit het overzicht van het empirisch onderzoek naar inhoud en 
vorm van verbaal gedrag in jaarverslagen te voorschijn komt, is er een van fragmenta
rische indicaties van een zekere mate van symbolisch gebruik van informatie in jaar
verslagen. Diverse auteurs suggereren een expressief gebruik van kwalitatieve en 
kwantitatieve inhoudskenmerken, in de zin van een rapporteringsgedrag dat enigs-
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zins ontkoppeld is van een onderliggende realiteit. Het rapporteringsgedrag varieert 
in functie van de context. Er werden significante verbanden vastgesteld tussen rappor
teringskenmerken en diverse contextuele variabelen. Voornamelijk de samenhang 
tussen het verbaal gedrag enerzijds en de ondernemingsgrootte en de financiele pres
taties van de onderneming anderzijds leverde een aantal significante resultaten op. De 
besproken studies wijzen op een aantal potentieel interessante antecedenten van ver
baal gedrag en van verklaringsgedrag in het bijzonder. 
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1. Inleiding 

Elk jaar leggen ongeveer 150.000 bedrijven in Belgie een jaarrekening neer. Van deze 
groep wordt een vijftienduizendtal jaarrekeningen gecontroleerd door een bedrijfs
revisor. Daarna vormen alle 150.000 jaarrekeningen een beschikbare bron van 
informatie voor alle externe belanghebbenden. Door de snelle vooruitgang van de 
technologie m.b.t. de informatiedragers en de software ontwikkeling zijn jaarreke
ninggegevens nu binnen handbereik van iedereen gekomen. Via tientallen commer
ciele softwarepakketten kan deze groep van zeer heterogene externe belanghebben
den (aandeelhouders, kredietverschaffers, werknemers, concurrenten, de overheid) 
op de cijfers van de jaarrekening allerlei financiele analyse technieken loslaten. De 
meest populaire techniek hierbij is deze van de ratio-analyse. Naar hartelust worden 
van allerlei bedrijven en sectoren ratio's berekend en vergeleken met mekaar. Veelal 
worden deze ratio's ge'interpreteerd als absolute waarheden. Vele gebruikers vergelij
ken de resultaten van het ene bedrijf met het andere zonder zich af te vragen of deze 
cijfers wel alle op dezelfde wijze zijn bekomen. Erger wordt het nog wanneer men ra
tio's van bedrijven uit verschillende landen met mekaar gaat vergelijken. Spijtig ge
noeg moet men vaststellen dat de verhoogde toegankelijkheid van de jaarrekeningge
gevens niet noodzakelijk leidt tot een weloverwogen en in een juiste contekst 
geplaatste analyse van de cijfergegevens. Daarom worden in deze tekst een aantal 
kanttekeningen geplaatst bij het gebruik van informatie uit jaarrekeningen. 

Hiervoor gaan we eerst de definitie van het begrip ratio van naderbij bekijken. Een ra
tio is een verhoudingsgetal, waarbij twee of meer gegevens uit de balans, de resulta
tenrekening of de toelichting aan elkaar gerelateerd worden. Studie van deze relatie
ve getallen laat toe een beter inzicht te verkrijgen in de absolute waarden van de 
bedragen van de verschillende rubrieken van de jaarrekening. Hierbij moeten we op
merken dat het begrip relatief volgens Van Dale o.a. de volgende twee betekenissen 
heeft. Ten eerste, , bepaald door vergelijking met of beschouwd t.O.V. iets anders, be
trekkelijk, afhankelijk van iets anders'. Ten tweede, , beperkt; niet volledig, aan voor
behoud onderhevig, onzeker'. Het begrip ratio voldoet duidelijk aan de eerste beteke
nis. In deze tekst gaan we trachten aan te tonen dat aan «ratio» in het kader van 
jaarrekeninganalyse ook de tweede betekenis van 'relatief' kan toegekend worden. 

Alle elementen van relativiteit of valkuilen m.b.t. financiele analyse in dit kort bestek 
bestrijken is niet mogelijk. Vandaar dat we ons beperken tot twee struikelblokken op 
het vlak van vergelijkbaarheid van jaarrekeningen. Met ingang van 1 januari 1993 zijn 
we immers geconfronteerd met een eengemaakte markt. Belgische bedrijven zullen 
nog meer ge'interesseerd zijn in de prestaties van hun EG-concurrenten. In toenemen
de mate zal men komen tot vergelijkende ratio-analyse tussen bedrijven in verschillen
de lidstaten. Door het feit dat al deze jaarrekeningen opgesteld zijn volgens de princi
pes van de 4de EEG-Richtlijn, hebben vele gebruikers van de jaarrekeningen het idee 
dat de onderlinge vergelijkbaarheid tussen Belgische jaarrekeningen en deze uit ande
re lidstaten dezelfde is als de vergelijking tussen 2 Belgische bedrijven onderling. AI 
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deze jaarrekeningen in de EG geven toch immers een getrouw beeld van het vermo
gen, de financiele positie en het resultaat van de onderneming. Hierbij vergeet men 
dat de betekenis van een getrouw beeld, de functie van een jaarrekening en de regel
geving rond de externe verslaggeving in elke lidstaat historisch gegroeid is volgens de 
economische, juridische en sociale omgeving van elk land. In deze tekst worden de 
gevaren bij internationale ratio-vergelijking belicht aan de hand van een historische 
zoektocht naar de eigenlijke functie van de jaarrekening in de diverse Europese lan
den. Hierbij komen we tot de vaststelling dat de financiele verslaggeving een produkt 
is van de samenleving, die deze handelingen tot leven heeft geroepen. Hieruit vloeit 
voort dat de resultaten van internationale ratio-vergelijking met de nodige zorgvuldig
heid moeten worden geTnterpreteerd. Daarnaast wordt er in deze tekst nog gewezen 
op een aantal valkuilen bij de toepassing van ratio-analyse in eigen land. Aan de hand 
van een aantal geconstrueerde voorbeelden wordt een kritische blik geworpen op een 
aantal veel gebruikte ratio's. Tenslotte wordt nagegaan of in deze contekst absolute 
normering bij ratio-analyse nog zinvol is. 

2. De functie van de jaarrekening in diverse EG-lidstaten: 
een historische analyse 

Het opstellen en analyseren van een jaarrekening zijn vandaag vaak automatismen 
geworden. Weinigen vragen zich echt ten gronde af waarom een jaarrekening dient 
opgesteld te worden, welke informatie de jaarrekening dient te verstrekken en voor 
wie? Het antwoord dat men op deze vragen meestal ontvangt in dit land is dat het 
opstellen van een jaarrekening een wettelijke verplichting is en dat de doelstelling van 
de jaarrekening erin bestaat een getrouw beeld te verstrekken van het vermogen, de 
financiele positie en het resultaat van de onderneming. Deze omschrijving haalt men 
dan rechtstreeks uit het KB van 1976 op de jaarrekening zonder er zich van bewust te 
zijn dat het concept van het getrouwe beeld relatief nieuw is in Belgie en ook in 
bepaalde andere EG-Ianden. Het begrip getrouw beeld (a true and fair view) is een 
Angelsaksische uitvinding, die via de EEG-richtlijnen nu ook in Belgie van toepassing 
is. Wanneer men in Belgie vraagt om de betekenis van getrouw te verklaren, verloopt 
dit niet gemakkelijk. V~~r velen is een getrouw beeld een synoniem van voldoen aan 
de wettelijke bepalingen. Maar is dat eigenlijk wel zo? Hoe denkt men daar in andere 
EG-Ianden over? 

Internationale ratio-vergelijking kan immers maar correct warden uitgevoerd wanneer 
alle EG-Ianden het opstellen van een jaarrekening bekijken en uitvoeren binnen een
zelfde denkpiste. Ondanks talrijke harmonisatiepogingen zijn de gevolgde denkpistes 
in de diverse EG-Ianden toch nog verschillend. Om deze verschillen te verduidelijken 
wordt een kort overzicht gegeven van de verschillen in de ontwikkeling van de 
externe verslaggeving over de jaren heen in een aantal EG-Ianden. 
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Gefascineerd door de enorme verschillen die er bestonden m.b.t. de regelgeving en 
de praktijk van de externe verslaggeving in de verschillende landen van de wereld gin
gen academici op zoek naar de oorzaak van deze verschillen. Men kwam tot de con
c1usie dat de functie van de jaarrekening ingebed zit in een grater maatschappelijk 
praces dat van land tot land verschillend is. Een hele reeks van factoren, die aanleiding 
kunnen geven tot de verschillen of deze kunnen verklaren, worden opgesomd in die 
onderzoeksresultaten. De meest voorkomende factoren uit die onderzoeken worden 
hier kort toegelicht. 

Uit deze studies 1 blijkt dat vooral het juridische systeem, de kapitaalverstrekkers, de 
invloed van de belastingen en de ontwikkeling van het accountantsberoep de 
doorslaggevende factoren zijn, die de praktijk en de regelgeving van de externe ver
slaggeving in een bepaald land sterk tekenen. Deze vier elementen worden nu elk 
afzondelijk bespraken en er zal aandacht besteed worden aan hun verschillende wer
king in de diverse landen. 

2.a. Het juridische systeem 

Binnen de EG-Ianden kan men m.b.t. het juridische systeem de aanwezigheid van 
twee grate stromingen onderscheiden. Bij de landen op het Europese vasteland is het 
juridisch systeem van Romeins rechtelijke oorsprang. In dit rechtssysteem vertrekt 
men overwegend vanuit een rechtsnorm en worden daarap via parlementaire weg 
gedetailleerde rechtsvoorschriften en bepalingen uitgewerkt. lo ook voor aangele
genheden die de ondernemingen aanbelangen zoals het verstrekken van informatie. 
In tegenstelling tot het Europese vasteland heeft Engeland een traditie van door 
rechtsspraak geconstrueerde rechtsregels ( = 'common law'), aangevuld met door de 
overheid gecreeerde rechtsregels ( = 'statute law' ), die de laatste tijd aan belang win
nen. In een aantal landen waar de invloed van Engeland niet onaanzienlijk was in de 
vorige eeuwen, treft men een gelijkaardig rechtssysteem aan. Het gaat dan vooral om 
lerland, de Verenigde Staten, Canada, India, Nieuw leeland, Hong Kong en Australie. 

In dit kader van het geldend rechtssysteem werd door de academici vastgesteld dat 
een correlatie bestaat tussen de aard van het rechtssysteem en de mate waarin voor
schriften m.b.t. externe verslaggeving zijn opgenomen in de wetgeving en worden 
uitgewerkt langs parlementaire weg. lo bepaalde het Duitse vennootschapsrecht en 
de bijhorende Kontenrahmen tot in detail hoe men een boekhouding moet voeren. In 
Frankrijk, Spanje, Portugal en Griekenland werden gedetailleerde accountingvoor
schriften uitgewerkt in een zogenaamd 'plan comptable' dat werd opgesteld door 
een overheidsorganisme. In het Verenigd Koninkrijk (tot en met de Companies Act 
van 1981) was het voeren van een boekhouding en het opstellen van een jaarreke
ning totaal onafhankelijk van de vennootschapswetgeving, accounting was een onaf
hankelijke discipline. Dit betekent dat in landen met een common law regime de ver
slaggeving zich veel vrijer kon ontwikkelen en daarenboven sneller kon evolueren, 
vermits de overheid niet in het proces hoefde betrokken te worden. Het beroep 
bepaalde zelf de regels m.b.t. externe verslaggeving. 
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Belgie bevindt zich m.b.t. het rechtssysteem in dezelfde situatie als Duitsland, Frank
rijk en de andere landen van Zuid-Eurapa. Ook Nederland heeft een rechtssysteem dat 
zijn wortels vindt in het Romeinse recht. 

2.b. De kapitaalverstrekkers 

Een tweede belangrijke factor, waarvan onderzoek heeft uitgewezen dat hij in belan
grijke mate de wijze van informatieverstrekking bepaalt, is de oorsprong en 
samenstelling van de kapitaalverstrekkers. In de Verenigde Staten en het Verenigd 
Koninkrijk werd gedurende de laatste twee eeuwen het kapitaal aan de bedrijven 
vooral verstrekt door grate aantallen van private investeerders. D.w.z. dat het aan
deelhoudersschap van de bedrijven aldaar verspreid was over een grote graep van 
individuen, die verder met mekaar geen band hadden. Volgens C. Nobes gaat de stel
ling op dat: 'in countries with a widespread ownership of companies by shareholders 
who do not have access to internal information there will be a pressure for disclosure, 
audit and «fair» information' 2. 

In tegenstelling met het wijd verspreid aandeelhoudersschap in het Verenigd Konink
rijk en de Verenigde Staten treffen we op het vasteland andere eigendomsstructuren 
aan. In Frankrijk en Italie wordt het kapitaal aan de bedrijven vooral ter beschikking 
gesteld door families. Vele bedrijven zijn in handen van een of enkele families. Een 
aantal leden van deze families is meestal actief betrakken bij de leiding van zulk 
bedrijf en kan langs deze weg de nodige informatie verzamelen m.b.t. de prestaties 
ervan. In Duitsland verstrekken de banken zowel risico-kapitaal als schuldfinanciering 
aan de bedrijven. Zo worden de aandelen van vele Duitse bedrijven rechtstreeks of 
onrechtstreeks gecontraleerd door een aantal Duitse graotbanken ( Deutsche Bank, 
Dresdner Bank, Commerz Bank). In Frankrijk was ook de staat een belangrijke aan
deelhouder in een reeks grate bedrijven. In een situatie waar banken, enkele families 
of de staat de grate aandeelhouder is, is de behoefte aan gepubliceerde financiele 
informatie veel kleiner. Deze dominante aandeelhouders beschikken immers over vol
doende interne kanalen om informatie te verkrijgen over de financiele toestand van 
de onderneming. 
Nederland bevindt zich tussen deze twee met zowel gesloten familiebedrijven als een 
reeks bedrijven met verspreid aandeelhoudersschap. 

De traditie van een verspreid aandeelhoudersschap versus een beperkt aandeelhou
dersschap wordt eveneens gereflecteerd in het aantal ondernemingen dat op de 
plaatselijke beurzen gekwoteerd is. In de Angelsaksische landen ligt het aantal beurs
noteringen een stuk hoger dan op het vasteland. Hierbij volgt een aantal cijfers ter 
illustratie: 

Duitsland ................ 413 Londen ................. 1701 
Parijs .................... 443 New York ............. " 1469 
Italie .................... 220 Toronto ................. 1127 

Bron: Federation Internationale des Bourses de Valeurs. Statistiques 1990. 
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De wijze van kapitaalverschaffing had een doorslaggevende invloed op de doelgroep 
die men voor ogen had bij het opstellen van de jaarrekening. In de Angelsaksische lan
den beschouwt men als gebruikers van de jaarrekening bijna uitsluitend de aandeel
houders. De jaarrekening is voor deze groep immers het enige kanaal via dewelke ze 
de economische prestaties van hun bedrijf kunnen vergelijken met de prestaties van 
de andere bedrijven om hun investeringsportefeuille bij te sturen. De nadruk in de 
Angelsaksische landen ligt dan ook op een getrouwe weergave van de bedrijfsecono
mische resultaten. Vermits op het vasteland de invloed van de aandeelhouders op de 
externe verslaggeving niet zo groot was (ze beschikten door hun positie immers over 
andere kanalen) drukten andere groepen van externe belanghebbenden (zoals kre
dietverstrekkers en de overheid) hun stempel op het opstellen van de jaarrekening. 
Voor deze groepen zijn andere informatie aspecten belangrijk zoals de solvabiliteit en 
de bepaling van de belastbare basis. 

2.c. De inv/oed van de be/astingen 

Een derde factor van belang in de ontwikkeling van de financiele verslaggeving is de 
rol van de jaarrekening als bron van informatie voor de fiscus. Hier ook weer kunnen 
we binnen Europa twee blokken onderscheiden. Langs de ene zijde hebben we de 
landen waar er een nauwe band bestaat tussen het resultaat dat gerapporteerd wordt 
in de jaarrekening en het belastbaar resultaat van de onderneming en langs de andere 
zijde hebben we de landen waar de band nauwelijks bestaat. Belgie bevindt zich, 
praktisch gezien, in het eerste kamp, evenals Duitsland waar de 'Steuerbilanz' in prin
cipe gelijk is aan de 'Handelsbilanz', dit is het zogenaamde Massgeblichkeitsprinzip. 
Ook in Frankrijk en Spanje zijn bepaalde kosten slechts fiscaal aanvaard, wanneer ze 
ook effectief zo in de jaarrekening gepresenteerd worden. Het resultaat is dat veel 
ondernemingen bij het kiezen tussen waarderingsmethoden in de jaarrekening de 
fiscale consequenties in het achterhoofd hebben. Dit leidt tot de toepassing van rl=la
tief 'voorzichtige' waarderingsmethoden. De fiscale bepalingen 'bepalen' feitelij~ de 
jaarrekening. Dit wordt in Duitsland wel ' umgekehrte Massgeblichkeit' genoemd. 

In het Verenigd Koninkrijk, de Verenigde Staten en Nederland is de band tussen 
fiscaal resultaat en gerapporteerd resultaat bijna onbestaande. De waardering van de 
elementen uit de jaarrekening wordt niet be'invloed door fiscale overwegingen. Het is 
dan ook in deze land en dat het probleem van latente belastingen zeer controversieel 
is, wat minder het geval is op het continent. 

Hier stelt men eens te meer vast dat vooral in die landen waar er geen behoefte 
bestond aan informatie over de bedrijfseconomische resultaten van een bedrijf 
omwille van het ontbreken van publiek aandeelhoudersschap, de jaarrekening onder 
meer ten dienste staat van de overheid en meer bepaald om de belastbare basis mede 
te bepalen. In landen met een traditie van publiek aandeelhoudersschap beheersen 
bedrijfseconomische bepalingen het opstellen van een jaarrekening. Hier moet 
immers informatie verstrekt worden aan beleggers over de prestaties en de financiele 
toestand van de onderneming. 
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2.d. De ontwikkeling van het accountantsberoep 

Een laatste factor die vele studies als bepalend aangeven voor de ontwikkeling van de 
externe verslaggeving is de ontwikkeling van het accountantsberoep in de verschil
lende landen. In die landen met een traditie van verspreid aandeelhoudersschap was 
er een sterkere behoefte aan betrouwbare informatie m.b.t. de financiele toestand 
van de bedrijven. Hierbij staat een verslag over de bedrijfseconomische prestaties van 
de ondernemingen centraal. Bovendien ontstond ook de behoefte om het beeld dat 
de bedrijven van zichzelf ophangen te verifieren. Vermits de meeste landen met ver
spreid aandeelhoudersschap een 'common law' stelsel hadden, werden de normen 
m.b.t. externe verslaggeving ontwikkeld door de accountants zelf, los van de wetge
ving. Daarnaast diende men ook controlenormen en technische procedures te ontwik
kelen volgens dewelke men de jaarrekeningen zou controleren. 

Deze behoefte aan regelgeving i.v.m. de externe verslaggeving en controlenormen 
ontstond in de landen met een traditie van verspreid aandeelhoudersschap reeds in de 
vorige eeuw (o.a. American Institute of Certified Public Accountants 1887, Institute of 
Chartered Accountants in England and Wales 1880, Institute of Chartered Accoun
tants in Ireland 1888, Nederlands Instituut voor RegisterAccountants 1895). 

In de landen waar het aandeelhouderschap in handen is van enkele families, de ban
ken of de overheid kwam de ontwikkeling van het zelfstandig accountantsberoep ten 
dienste van het maatschappelijk verkeer later op gang (bv. Belgie) of ontwikkelde zich 
vanuit het bankwezen (bv. Duitsland). 

Uit de bespreking van deze vier beTnvloedende factoren op de ontwikkeling van de 
externe verslaggeving, valt af te leiden dat we m.b.t. de functie, de doelgroep, de 
inhoud en de regelgeving van de jaarrekening in grote lijnen twee groepen van lan
den kunnen onderscheiden binnen de EG. Ten eerste zijn er de landen van continen
taal Europa met uitzondering van Nederland en Denemarken. In deze landen ver
schaft de jaarrekening vooral informatie aan de verschaffers van vreemd vermogen en 
aan de overheid. De band tussen fiscaal resultaat en boekhoudkundig resultaat is zeer 
sterk. Bovendien verloopt de regelgeving m.b.t. het opstellen van een jaarrekening 
vooral via parlementaire weg. Ten tweede zijn er de Angelsaksische landen vergezeld 
van Nederland en Denemarken. Hier is het primair doel van een jaarrekening het ver
schaffen van bedrijfseconomische informatie over de prestaties van de onderneming 
aan de aandeelhouders van die onderneming. Fiscale bepalingen zijn bijna van geen 
betekenis bij het opstellen van een jaarrekening en het uitwerken van regelgeving op 
het gebied van de externe verslaggeving geschiedt vooral door het beroep. 

Wanneer men zich op het pad begeeft van de internationale ratio-vergelijking, dient 
men zich er van bewust te zijn tot welke groep een land behoort. Het' getrouw' beeld 
dat een onderneming in haar jaarrekening naar voren brengt is in deze gevallen niet 
onmiddellijk vergelijkbaar. Ter illustratie van deze hinderpalen op de weg van de inter
nationale ratio-vergelijking wordt een aantal verschillen opgesomd welke resulteren 
uit historische achtergrond. 
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3. Enkele verschilpunten m.b.t. de voorstelling van de 
ondernemingssituatie in de jaarrekening 
tussen de verschillende EG-Ianden 

In alle EG-Ianden zullen revisoren verklaren dat de jaarrekening een getrouw beeld 
geeft van de financiele toestand van de onderneming, terwijl in hun achterhoofden 
andere historisch gegroeide concepten spelen. Hieronder wordt een aantal actuele 
verschilpunten opgesomd zonder de volledige lijst van verschillen uit te putten. 

3.a. substance over legal form 

Deze uitdrukking vat de twee uitersten bondig samen waartussen de jaarrekening 
beweegt in de EG-Ianden. In alle EG-Ianden dienen de jaarrekeningen een getrouw 
beeld te geven van het vermogen, de financiele positie en het resultaat van de onder
nemingen. Het concept van het getrouwe beeld is in het Verenigd Koninkrijk ontstaan 
vlak na de 2de Wereldoorlog. Het enige doel van de jaarverslaggeving in het Verenigd 
Koninkrijk was aan de aandeelhouders informatie verschaffen over de economische 
prestaties van een onderneming. 'A true and fair view' primeerde boven alles, d.w.z. 
dat men moest afwijken van de geldende accounting voorschriften als het getrouwe 
beeld in het gedrang kwam. Uit recent onderzoek {Nobes en Parker, 1991)3 bleek 
dat de Britse 'auditors' onder 'truth' verstaan dat 'the accounts are in accordance 
with the facts' en onder 'fair' dat 'the accounts are not misleading'. Op het conti
nent, behalve bij Nederland en Denemarken, is de orientatie van de externe verslagge
ving naar de aandeelhouder toe veel minder uitgesproken. Bovendien is de externe 
verslaggeving in deze landen ook veel meer geregeld door wettelijke bepalingen. 
D.w.z. dat over de jaren heen men steeds bij het opstellen van de jaarrekening veel 
aandacht heeft besteed aan het feit of alle wettelijke verplichtingen voldaan zijn. In 
het Verenigd Koninkrijk is men sinds lang begaan met het substance aspect, terwijl 
legal form al die jaren de bovenhand had op het continent. 

Met de implementatie van de 4de Richtlijn in de verschillende EG-Ianden is de nale
ving van het getrouwe beeld een verplichting geworden bij het opstellen van de jaar
rekening. Volgens de 4de Richtlijn is het getrouwe beeld een 'overriding principle'. 
D.w.z. dat van individuele bepalingen moet worden afgeweken indien het getrouwe 
beeld in het gedrang komt. Voor de meeste van de continentale landen gaat het om 
een nieuw concept, waar men nog regelmatig mee worstelt. In de praktijk moeten we 
vaststellen dat het getrouw beeld nog wordt ge"interpreteerd als in overeenstemming 
met de individuele bepalingen. Een voorbeeld hiervan in Belgie is het reeds boeken 
van afschrijvingen op activa, die nog in aanbouw zijn zonder dat er enige bedrijfs
economische redenen voor deze minderwaarden zijn. Vanuit bedrijfseconomisch of 
'substance' oogpunt is deze praktijk zeker niet goed te keuren. Het 'getrouwe' beeld 
is hier verstoord. Bovendien mag men zich beperken tot het aangeven van deze 
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verstoring in de toelichting. Hieruit kan men besluiten dat het getrouw beeld niet uit 
de balans en resultatenrekening blijkt, maar moet hersteld worden via informatie uit 
de toelichting 4. 

Op het continent waar sinds jaren de 'legal form' de overhand had, is het substance 
over form debat nog lang niet gewonnen. 

3. b. conservatism versus accruals 
Het evenwicht tussen deze twee concepten verschilt sterk binnen de EG-Ianden. In die 
landen waar de informatie in de jaarrekening vooral gericht is naar aandeelhouders, 
overheerst het realisatie- en periode-toerekenings beginsel. Het komt erop aan om de 
aandeelhouders een beeld te geven van de bedrijfseconomische prestaties van de 
onderneming. Een juiste toerekening van de resultaten is belangrijk. In het Verenigd 
Koninkrijk overheerst eveneens het accruals beginsel. In die landen waar historisch 
gezien verspreid aandeelhoudersschap eerder beperkt was en de jaarrekening daar
door vooral informatie verstrekt naar kredietverstrekkers en naar de overheid toe zal 
het voorzichtigheidsprincipe de bovenhand halen. 

Dit verschil in evenwicht tussen voorzichtigheid en realisatie en periode-toerekening 
belemmert sterk de internationale vergelijkbaarheid van de jaarrekening. Bij gelijke 
bedrijfseconomische prestaties zal een Duits bedrijf omwille van de eigen nationale 
kenmerken een kleiner resultaat rapporteren dat een Brits bedrijf. Activeringen zullen 
in het Angelsaksisch gebied veel populairder zijn. Hierdoor komt het ook dat bepaalde 
accounting problemen vooral in een bepaalde groep van landen voorkomt terwijl 
andere landen niet met dat probleem zitten by. brand accounting. De tegenstelling 
realisatie met periode-toerekening versus het voorzichtigheidsprincipe heeft o.m. ook 
zijn weerslag op de gevolgde waarderingsfilosofie in de verschillende EG-Ianden. 

3.c. waarderingsgrondslagen 

In landen met een gedetailleerde wettelijke regelgeving en een band tussen de jaarre
kening en de winstbepaling zal men bij het vastleggen van de waarderingsregels 
zoveel mogelijk kiezen voor objectieve methoden. Men zal oordeelsvorming door de 
ondernemingen zoveel mogelijk trachten te vermijden. Zo dient men zich in Duitsland 
zo strikt mogelijk aan het historische kost principe te houden. In Nederland daarente
gen is vooral bij de toepassing van het stelsel van vervangingswaarde het oordeel van 
de onderneming en de revisor heel belangrijk. In de Angelsaksische land en is naast de 
waardering tegen historische kost ook de waardering tegen 'current cost' toe
gestaan. 

3.d. uniformiteit bij het voeren van een boekhouding en het opstellen 
van een jaarrekening 

In een aantal continentale landen is men van overheidswege zelfs zo ver gegaan, dat 
men de interne organisatie van de externe verslaggeving heeft willen bepalen. In 
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periodes waarin de overheid de economie sterk wenst te controleren heeft men aan 
de bedrijven van overheidswege een boekhoudkundig plan opgelegd. In sommige 
landen is deze traditie gebleven. De eerste sporen van een boekhoudplan vindt men in 
Europa terug in Duitsland. Deze werden eerst ontwikkeld door academici (Schaer 
1911 en Schmalenbach 1927) en daarna verplicht opgelegd aan de Duitse industrie 
onder het nazi-regime. Met de val van het nazi-regime verdween ook deze wettelijke 
verplichting. 
In Frankrijk waar de overheid na de tweede wereldoorlog de industrie wenste te con
troleren werd (naar Duits voorbeeld in WO 11) vanaf 1947 eveneens een ' plan compta
ble general' opgelegd aan de Franse bedrijven. Ook in Belgie, Spanje, Portugal en 
Griekenland werd van overheidswege een boekhoudplan voorgeschreven aan de 
bedrijven. In de Angelsaksische land en en Nederland was zoiets totaal ongebruikelijk. 
In die land en waren er zelfs geen voorschriften m.b.t. de vorm van de externe verslag
geving. Onder invloed van de 4de Richtlijn zijn nu aan de bedrijven binnen de EG 
schema's opgelegd via dewelke men zijn bezittingen, schulden en resultaten in de 
jaarrekening moet presenteren aan de buitenwereld. 

Deze historisch gegroeide verschillen bemoeilijken het proces vanharmonisatie van de 
externe verslaggeving. De EEG-Richtlijnen zijn op dit moment nog zo ruim opgesteld 
dat vele van deze historische verschillen nu nog blijven voortbestaan. Het beg rip 
, getrouw beeld' is nu in elk land sterk nationaal gekleurd. Zolang dit het geval blijft, is 
het aangewezen de absolute resultaten van internationale ratio-vergelijking sterk te 
relativeren. Mede onder invloed van de 4de Richtlijn echter is het belang van de toe
lichting voor de vergelijkbaarheid van jaarrekening zeer groot geworden. De 4de 
Richtlijn schrijft bijvoorbeeld in art 43 lid 1 voor dat wanneer de berekening van de 
jaarwinst is be'invloed door fiscale overwegingen, in de toelichting de invloed op het 
resultaat en op toekomstige belastingen moet worden vermeld. Art 33 lid 4 schrijft 
voor dat bij toepassing van een alternatieve waarderingsmethode, de aanschaffings
waarde en de cumulatieve waardeverminderingen moeten worden vermeld in de toe
lichting. 

4. Enkele valkuilen bij internationale ratio-vergelijking 

Tot slot van dit deel over internationale ratio-vergelijking worden een aantal elemen
ten opgesomd, die de resultaten bij een internationale analyse sterk kunnen verteke
nen. Deze lijst heeft niet de bedoeling exhaustief te zijn. 

- de verwerking van goodwill: in sommige landen wordt goodwill ineens afgeboekt 
van het eigen vermogen (bv. Nederland), in andere landen wordt goodwill geacti
veerd en afgeschreven. Hierbij kunnen dan nog verschillen ontstaan m.b.t. de toe
gelaten afschrijvingstermijn. 

- de waardering van activa tegen historische kost of tegen actuele waarde. 
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- rekening houden met de restwaarde bij het boeken van afschrijvingen. In som
mige EG-Ianden o.a. het Verenigd Koninkrijk wordt op gebouwen nauwelijks afge
schreven. Men redeneert immers dat bij goed onderhoud van de gebouwen, de 
waarde van deze activa gelijk blijft. Dit is dan weer in andere EG-Ianden onaan
vaardbaar. 

- in welke mate worden financiele lease contracten geactiveerd? De bepalingen 
m.b.t. de voorwaarden v~~r een financieel lease contract verschillen van land tot 
land. 

- in hoeverre worden fiscale afschrijvingen en waardecorrecties gehanteerd? M.a.w. 
hoe sterk zijn de resultaten en de activa fiscaal vertekend. 

- in welke mate wordt rekening gehouden met latente belastingen? In sommige lan
den helemaal niet, in andere landen gedeeltelijk (bv. Verenigd Koninkrijk) en in 
andere landen volledig (bv. Nederland). 

- de verwerking van positieve niet-gerealiseerde koersverschillen kan eveneens sterk 
verschillen. In sommige landen verschijnen deze elementen helemaal niet in de 
jaarrekening (bv. Duitsland), in andere landen op een overlopende rekening (bv. 
Belgie) en in andere landen op de resultatenrekening (bv. Het Verenigd 
Koninkrijk). 

- de verwerking van overheidssubsidies: in bepaalde landen worden deze in minde
ring gebracht van de betreffende activa, in andere landen worden ze op een 
aparte rekening geboekt. 

- het activeren van kosten van onderzoek en ontwikkeling is in de diverse lidstaten 
zeer uiteenlopend geregeld. In Duitsland mag niets geactiveerd worden, in het 
Verenigd Koninkrijk enkel de ontwikkelingskosten en dan nog onder zeer strenge 
voorwaarden. 

- het vermelden van pensioenverplichtingen via de toelichting of als een passivum 
op de balans. 

- worden voorzieningen voor toekomstige verplichtingen al dan niet gedisconteerd 
(bv. in Nederland)7 

5. Enkele opmerkingen m.b. t. ratio-vergelijking 
binnen dezelfde nationale grenzen 

Alhoewel op nationaal vlak de bovengeschetste verschillen onbestaande of minder 
uitgesproken zijn, wil dit niet zeggen dat de output van financiele analysepaketten 
losgelaten op Belgische jaarrekeningen onmiddellijk kan gebruikt worden in het 
beoordelingsproces van een onderneming. Ook het Belgisch jaarrekeningrecht biedt 
keuzemogelijkheden tussen alternatieve waarderings- en presentatiemethoden. In 
functie van de gekozen wettelijke mogelijkheden kan het balanstotaal en de resulta-
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tenrekening van een onderneming sterk wijzigen. Uiteraard zullen ook de ratio's be re
kend op basis van die jaarrekening hierdoor be"invloed worden. 

In het tweede deel van dit artikel wordt de relativiteit van de ratio-waarden in de verf 
gezet. Er worden enkele kanttekeningen geplaatst bij de ratio's van liquiditeit, solvabi
liteit en rendabiliteit. Daarop volgt een korte bedenking rond absolute versus relatieve 
normen. 

5. a. Liquiditeit 

Bij deze ratio staan we even stil bij de veel gehoorde uitspraak dat de liquiditeit van de 
onderneming gunstig zit bij een current ratio groter of gelijk aan 1. Daarnaast wordt 
de relativiteit van deze ratio besproken. 

In het algemeen wordt aangenomen dat de liquiditeit in ruime zin kan gemeten wor
den via de volgende alternatieven, waarbij de balans in vier blokken wordt ingedeeld, 
nl. langtermijnige (VA = vaste activa) en korttermijnige activa (CA = courante 
activa); langtermijnige (PV = permanent vermogen) en korttermijnige passiva (CP = 
courante passiva): 

C 
. CA 

« u rrent ratio)} = - en 
CP 

«Dekking van de vaste activa door de permanente vermogens)} = PV. 
VA 

Hoewel de evolutie van beide ratio's vaak gelijklopend zal zijn volgt hieronder een 
merkwaardig tegenvoorbeeld: 

31/12/.1 31/12/.2 31/12/.3 31/12/.4 31/12/.5 

PV=1 VA=1 PV=2 VA=2 

PV=3 VA=3 VA=4 

CA=5 CP=4 CA=4 PV=4 PV=5 

CP=3 CA=3 CP=2 CA=2 

CP=1 CA=1 

CA 
1,33 1,50 2 - =125 00 CP , 

PV 
2 1,5 1,33 1,25 - = 00 

VA 

De vraag of we hier te maken hebben met een stijgende dan wel een dalende liquidi
teit is allicht niet zo eenvoudig te beantwoorden ... zeker niet als daarbij wordt opge
merkt dat het Netto-Bedrijfskapitaal, die andere liquiditeitsmaatstaf, gedurende de 
he le periode constant blijft op 1 ! 
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Van diezelfde current ratio wordt steevast geeist dat hij grater zou zijn dan 1. Zelfs 
intu'itief kan echter worden aangevoeld dat deze eis sterk sector-afhankelijk zal zijn. 
De current ratio biedt immers slechts een statisch beeld via confrontatie van twee 
getallen. Een correctere vergelijking zou ontstaan door de vergelijking te dynamise
ren. Enerzijds vermenigvuldigen we daartoe de courante activa met de snelheid waar
mee hun onderdelen in liquiditeiten worden omgezet. Anderzijds vermenigvuldigen 
we de kortlopende schulden met de snelheid waarmee deze hun vervaldag bereiken. 

Via de vertraging of versnelling van transacties kan de current ratio (CR) vrij eenvou
dig be'invloed worden. Stel dat het streefdoel erin zou bestaan een situatie CR = b te 
bereiken via een transactie welke tegelijkertijd de courante activa en de courante pas
siva met eenzelfde getal vermeerdert of vermindert (bv. opnemen of aflossen van een 
lening). 

. I d b Id' CA - x b . I d CA - bep Dlt geta x wor t epaa Ult = waarult vo gt at X= . 
CP-x 1-b 

Hierboven werd gesuggereerd het aspect snelheid bij de liquiditeitsmeting te betrek
ken. Ook daarbij moet echter het nodige voorbehoud worden gemaakt. Via de con
frantatie « Kost van de verkochte goederen}) en «Voorraden}) wordt getracht een indi
catie te geven van de snelheid waarmee de voorraden worden verkocht. Het is echter 
duidelijk dat de gehanteerde voorraadwaarderingsmethode en de eventueel toege
paste waardeverminderingen de teller en de noemer zullen be'invloeden in een zin die 
versterkt doorwerkt op het quotient. Twee ondernemingen in exact dezelfde situatie 
kunnen hierdoor verschillende snelheden toebedeeld krijgen hoewel de meting, uit
gevoerd in fysische eenheden, tot eenzelfde resultaat zou leiden. 

S.b. Solvabiliteit 
Alhoewel vele gebruikers van de jaarrekening denken dat alleen maar het resultaat 
van de onderneming door allerlei methoden kan be'invloed worden, staan zij er niet bij 
stil dat ook de solvabiliteit zal verschillen in functie van een aantal gekozen alterna
tieven. 

Het ligt v~~r de hand dat de transactie-keuze (bv. verwerving via financiering «bui
ten}) of «binnen}) balans) een invloed zal uitoefenen op de solvabiliteitsratio's. Het is 
dan ook niet verwonderlijk dat een voorapgestelde solvabiliteitsratio de keuze van de 
financieringsvorm zal determineren hoewel economisch bekeken er geen fundamen
teel verschillende situatie ontstaat die de onderneming in een wezenlijk betere positie 
plaatst. 

Daarnaast kan het al dan niet boeken van herwaarderingen alsmede het boeken van 
terugnemingen van waardeverminderingen, hetzij via uitzonderlijke opbrengsten, 
hetzij via herwaarderingsmeerwaarden eveneens leiden tot zeer verschillende maar 
telkens «getrouwe beelden}) welke eens te meer aanleiding geven tot uiteenlopende 
solvabiliteitsratio's en mogelijk diverse uitspraken over de gezondheidstoestand van 
de onderneming. 
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Rekening houdend met de verschillende kwaliteit van de vermogens (niet
opgevraagd, achtergesteld, niet-achtergesteld, bevoorrecht) is er in feite geen sprake 
van bv. «de» schuldgraad maar dient de betreffende ratio gedefinieerd in functie van 
de gebruiker van de ratio. 

Naargelang de entiteit gedefinieerd wordt als de juridische eenheid enerzijds, of als de 
economische graep van de met elkaar verbonden ondernemingen (bij consolidatie) 
anderzijds kunnen de ratio's aanzienlijk verschillen. Een duidelijk voorbeeld is de 
schuldgraad vermits bij consolidatie (een deel van) het eigen vermogen van de doch
ters geelimineerd wordt tegenover de deelnemingen wat aanleiding geeft tot een stij
ging van de genoemde ratio. 

5. c. Rendabiliteit 
In binnen- en buitenland zijn vele werken verschenen die systematisch alle mogelijkhe
den opsommen om de rendabiliteit van een onderneming in de ene of de andere rich
ting te duwen. De meeste mogelijkheden situeren zich rand de keuzes m.b.t. de 
periode-toerekening en de daarbijhorende activeringspolitiek en de keuzes m.b.t. de 
waarderingsmogelijkheden. Als voorbeeld voor de activeringspolitiek kunnen we de 
oprichtingskosten en de kosten van onderzoek en ontwikkeling aanhalen. 

Bij het activeren en stelselmatig afschrijven van bv. oprichtingskosten of kosten van 
onderzoek en ontwikkeling zal de rendabiliteit minder schoksgewijze be"invloed wor
den dan bij de alternatieve optie: rechtstreeks ten laste nemen van de resultatenreke
ning. Nochtans, en dit ter verzachting van wat zopas werd gesteld, zal er bij een 
constante jaarlijkse investeringsinspanning na een aantal jaren alvast geen verschil op 
het resultaat meer optreden naargelang de gekozen optie. Het totaal actief zal echter 
stelselmatig hoger blijven liggen bij activering. 

M.b.t. waarderingsmogelijkheden den ken we aan de voorraden.lnzake voorraad
waardering dient tussen zoveel opties gekozen te worden (FIFa, UFO, gewogen 
gemiddelde, individualisering; integrale of direct costing; met of zonder winsttoereke
ning) dat de verzameling van waarderingen en dus de verzameling van mogelijke 
resultaten en rendabiliteitsratio's schier oneindig is. 

Daarbuiten zijn er nog andere elementen zoals de mogelijke variaties inzake lengte 
van het boek«jaar», de verschuiving van de afsluitdatum ... Dit zijn evenveel voorbeel
den van «getrauwe beelden» die onze waakzaamheid bij een aantal ratio's moet 
doen toenemen. 

In een laatste (tegen )voorbeeld illustreren we dat de wetgever, precies door de beper
king van optiemogelijkheden, de vergelijkbaarheid van de gegevens tussen de onder
nemingen bevordert. Het KB op de jaarrekening legt immers een compensatieverbod 
op, behalve in die gevallen expliciet door het KB voorzien. Zonder ons uit te spreken 
over de bedrijfseconomische relevantie hiervan is toch toe te juichen dat hierdoor ver
meden wordt dat twee ondernemingen, die zich overigens in een zelfde situatie 
bevinden, door de analyst anders zouden beoordeeld worden. Het is duidelijk dat bv. 
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opname of weglating langs beide zijden van de resutatenrekening van aan de klant
doorgerekende externe kosten tot verschillende resultaten kunnen leiden bij de bere
kening van de marges. 

Stel dat de kost van de verkochte goederen 60 bedraagt, de verkoopprijs 80 en dat 
bovendien de kost van het transport dat de verkoper laat uitvoeren door een derde 
ten belope van 20, wordt doorgerekend aan de klant. De marge bedraagt aldus: 

100-80 = 2001 
100 10. 

Bij compensatie van de transportkosten langs kosten- en opbrengstenzijde zouden de 
gerapporteerde kosten beperkt worden tot 60 en de gerapporteerde opbrengsten tot 
80, resulterend in een marge van 25%. 

Naast liquiditeit, solvabiliteit en rendabiliteit zijn er nog de toegevoegde waarde 
ratio's. Bewust gaan we niet diep in op dit aspect. De vaststelling dat het begrip op 
zich reeds een relativering inhoudt van rendabiliteit spreekt o.i. voor zichzelf. 

S.d. Absolute versus relatieve normen 
Zoals men kan vaststellen zijn ratio-waarden alhoewel het gaat om absolute getallen, 
toch maar relatieve grootheden. Vandaar dat het weinig zin heeft de prestaties en de 
positie van een onderneming te toetsen aan absolute normen. Zo er al normen dienen 
vooropgesteld te worden dienen deze in de relatieve sfeer gezocht te worden. Uit 
onderzoek bleek reeds herhaaldelijk dat de dimensie en de sector voor grote verschil
len zorgde. Dit suggereert in welke zin de toetssteen allicht kan gezocht worden. 
Een mooi bewijs van het relatieve karakter van normen vindt men in de voorraadrota
tie die resulteert uit de toepassing van modellen van optimale bestelhoeveelheid. Bij 
toenemende dimensie blijkt deze «optimale» rotatie eveneens toe te nemen wat in 
tegenspraak is met het begrip «absolute norm» en meteen wijst op het belang van 
het dimensionele aspect. 

Bij de normering stelt zich de vraag of het volstaat bij de normkeuze gebruik te maken 
van een gemiddelde (waarbij dan wellicht meer de mediaan dan het rekenkundig 
gemiddelde in aanmerking komt), dan wel of we het eerder moeten zoeken bij de 
spreiding, scheefheid of andere kenmerkende getallen van de verdeling van de waar
nemingen. Ook de determinatie van de norm zelf blijkt betrekkelijk, onzeker, aan 
voorbehoud onderhevig te zijn. 

6. Slotbeschouwing 

Een opmerkelijke vaststelling is dat we enerzijds institutioneel een steeds toenemende 
stroom van uniformiserings-,standaardiserings- en harmoniseringsinspanningen 
constateren (Belgische wetgeving, Europese richtlijnen, mondiaal: IASC, OESO, 
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UNO). Anderzijds stellen we een steeds toenemende stroom vast van publikaties rond 
creatieve accounting, accountingcosmetics, window dressing, quality of earnings, 
income smoothing. Het is alsof hoe meer inspanningen er gedaan worden om unifor
misering op te leggen en alzo de vergelijkbaarheid van de jaarrekeningen te verbete
ren, hoe meer de vaklui - zowel academici als practici - het relatieve karakter als rode 
draad doorheen het hele vakgebied willen beklemtonen. 

Zowel bij nationale als bij internationale vergelijking dient men op z'n hoede te zijn. 
Daarom werd in deze tekst even stil gestaan bij de oorsprong van de internationale 
verschillen en bij een aantal noodzakelijke correcties opdat ratio-vergelijking, leidend 
in plaats van misleidend zou werken. 
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Resume 

L' etude concerne la disponibilite et le contenu d' un large echantillon de rapports de gestion d' entreprises 
beiges, considerees comme «grandes» au sens de la reglementation comptable et des lors tenues de rendre 
public ce rapport, sur la periode 1985-1989. Elle fait appel a une approche formelle d' analyse de contenu 
et a I' analyse statistique des correlations. 

1. Le rapport de gestion en 8elgique 

Les comptes annuels publies en application des dispositions de I' arrete royal du 
8octobre 1976 fournissent une information numerique particulierement abondante 
et detaillee. Ainsi, le schema complet des comptes inclut un maximum de 635 postes 
chiffres afferents au seul exercice cl6ture, dont 91 au bilan, 74 au compte de resultats 
et 470 a I' annexe. Bien que I' annexe comporte par ailleurs certaines informations non 
numeriques (Iiste des participations, droits et engagements hors bilan, relations finan
cieres notamment avec les administrateurs et gerants, regles d' evaluation de I'inven
taire), c' est avant tout le rapport de gestion qui est destine a fournir au sein de I'infor
mation annuelle I'indispensable complement qualitatif, commentant et elargissant les 
donnees historiques chiffrees. 

En application de I' article 46 de la IVieme directive europeenne, la loi du 5 decembre 
1984 a introduit dans les lois coordonnees sur les societes commerciales (LCSC) le 
nouvel article 77 qui impose a I' ensemble des societes anonymes [SA] d' etablir un rap
port de gestion. Cette disposition est etendue aux societes en commandite par actions 
[SCA] par I' article 107, aux societes privees a responsabilite limitee [SPRL] par I' article 
137 et aux societes cooperatives a responsabilite limitee [SCRL] par I' article 158. Tou
tefois, en vertu de I' article 80, al. 3 LCSC, sont seules tenues de rendre public leur rap
port de gestion les entreprises considerees comme «grandes» selon les criteres de 
I'article 12 § 2 de la loi du 17 juillet 1975 2 . 

Cette obligation est entree en vigueur a partir de I' exercice prenant cours apres le 31 
decembre 1984, soit I' exercice 1985 ou 1985-1986. 

L'article 77 LCSC definit le contenu du rapport. 11 comporte obligatoirement: 

10 un commentaire sur les comptes annuels en vue d' exposer d' une maniere fidele 
I' evolution des affaires et la situation de la societe; 

2 0 des donnees sur les evenements importants survenus apres la cloture de 
I' exercice; 

2 Durant la periode couverte par I' etude, les »grandes« entreprises etaient celles qui excedaient au moins 
deux des trois seuils suivants: chiffre d' affaires: 145 millions de BEF (actuellement: 170); total du bilan: 
70 millions de BEF (actuellement: 85); personnel occupe: 50 unites, ou qui excedaient le seuil de 100 per
sonnes occupees. 
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3 0 des indications sur les circonstances susceptibles d' avoir une influence notable sur 
le developpement de la societe, pour autant qu' elles ne soient pas de nature a 
porter gravement prejudice a la societe; 

4 0 des indications relatives aux activites en matiere de recherche et de develop
pement, 

ainsi que, le cas echeant: 

50 un expose relatif aux augmentations de capital ou emissions d' obligations conver
tibles ou de droits de souscription, decidees au cours de I' exercice par le conseil 
d' administration dans les limites du capital autorise; 

6 0 un commentaire approprie portant sur les conditions et consequences effectives 
d' une augmentation de capital ou d' une emission d' obligations convertibles ou 
de droits de souscription, au cas OU le droit de souscription preterentielle des 
actionnaires existants a ete limite ou supprime par le conseil d' administration; 

7 0 lorsque la societe a acquis ses propres actions C .. ), au moins les indications sui
vantes: 

1. la raison des acquisitions; 
2. le nombre et la valeur nomina le ou (oo.) le pair comptable des actions acquises 

et cedees pendant I' exercice ainsi que la fraction du capital qu' elles repre
sentent; 

3. la contrevaleur des actions acquises ou cedees; 
4. le nombre et la valeur nominale ou Coo) le pair comptable de I' ensemble des 

actions acquises et detenues en portefeuille, ainsi que la fraction du capital 
souscrit qu' elles representent. 

Jusqu' a I' exercice 1991 inclus, la publication du rapport devait s' effectuer, conforme
ment El I' ancien article 80 LCSC, par depot au greffe du tribunal de commerce, en 
meme temps que les comptes annuels, a moins que toute personne s' adressant au 
siege social de la societe pOt en prendre connaissance et en obtenir gratuitement, 
meme par correspondance, copie integrale ou partielle (une copie partielle doit au 
moins contenir les [7] indications minimales prevues a I' art. 77, al. 4 et 5, LCSC). 

Cette disposition s' etant averee a I' usage nettement insuffisante pour assurer une dif
fusion efficace des rapports, I' article 80 LCSC a ete modifie par la loi du 18 juillet 
1991. A partir de I' exercice 1992, les [7] indications minimales du rapport de gestion 
prevues a I' art. 77, al. 4 et 5, LCSC doivent obligatoirement etre deposees a la Banque 
Nationale de Belgique, en meme temps que les comptes annuels. Toute personne 
s' adressant au siege de la societe peut prendre connaissance du rapport de gestion 
(complet) et en obtenir gratuitement, me me par correspondance, copie integrale. 

Les gerants ou administrateurs qui n' auront pas presente de rapport de gestion, ou 
qui auront presente un rapport de gestion ne contenant pas les (7) indications mini
males prescrites par I' art. 77, al. 4 et 5, LCSC s~nt, en vertu des articles 200 et 201, 9 0 
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LCSC, passibles d' une amende de 50 a 10 000 BEF 3 (a laquelle, en vertu de I' article 
204,2° LCSC, pe ut s' ajouter ou se substituer un emprisonnement d' un mois a un an 
en cas de but frauduleux). 

2. L' analyse du rapport de gestion 

A la fin des annees 80, il n' existait que peu de recherches publiees concernant 
I' analyse de documents narratifs produits par les entreprises. L' analyse de documents 
financiers non quantitatifs constitue apparemment le parent pauvre de I' analyse 
financiere. 

Pour des raisons de disponibilite des rapports, les etudes menees a I' etranger concer
nent principalement des societes cotees en bourse. Une premiere categorie de recher
ches s' attache exclusivement au recensement statistique de certains themes presents 
dans les rapports. Ainsi, aux Pays-Bas, FAAS (1986, 1987a, 1987b, 1988) et WASSINK 
(1989) ont etudie I'information sur les perspectives de I' entreprise. La legislation 
neerlandaise est en effet plus developpee a ce niveau et distingue dans le rapport qua
tre rubriques bien definies (investissements, financement, personnel, facteurs influen
c;:ant la rentabilite et le chiffre d' affaires). L' application de ces dispositions peut aise
ment se mesurer et fait I' objet d' une etude plus globale, realisee tous les deux ans par 
le Nederlands Instituut voor Registeraccountants (le NlvRA, ou l'lnstitut Neerlandais 
des Reviseurs d' Entreprises), concernant tant les comptes annuels que les documents 
annexes, et portant sur 120 entreprises, toutes cotees en bourse. 

SMITH (1988) analyse les rapports de gestion d' entre prises australiennes et TENNY
SON, INGRAM et DUGAN (1990) ceux d' entreprises aux USA. Ces deux recherches 
font appel a I' « analyse de contenu». Ces auteurs degagent ainsi des mots-cle, phra
ses, themes et strategies dans la narration, qu'ils mettent en rapport avec le diagnos
tic financier de I' entreprise base sur des ratios comptables. Ces recherches degagent 
les themes caracteristiques du rapport de gestion selon I' etat de sante financier de 
I' entreprise et confirment I' utilite du rapport pour preciser le diagnostic etabli au 
depart des comptes annuels. Leur portee est toutefois limitee par I' etroitesse des 
echantillons, qui ne contiennent eux aussi que des entreprises cotees en bourse. 

Cette contrainte est en partie levee par I' etude tres approfondie menee en Belgique 
par AERTS (1992). Bien que publiee en 1992, cette recherche porte cependant sur 
des rapports de gestion de I' exercice 1983, anterieur a I' entree en vigueur des nouvel
les dispositions des LCSC 4. L' auteur souligne d' ailleurs la difficulte rencontree a 

3 so it 4 500 a 900 000 BEF, au coefficient 90. 

4 Les resultats de cette recherche n' etaient pas connus des auteurs lors de la realisation de leur etude. 
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I'epoque de la collecte des donnees (fin 1984, debut 1985) de constituer un echantil
Ion d' une taille suffisante. L' analyse a porte en definitive sur 50 rapports de grandes 
ou tres grandes entreprises, dont 28 cotees en bourse. L'etude aboutit notamment 
aux conclusions suivantes 5: 
- bien que les rapports s' attachent principalement a commenter les donnees finan

cieres des comptes annuels (plus de 2/3 du contenu, en moyenne), une proportion 
significative du texte evoque des aspects non strictement comptables; toutefois, 
I' expression en unites monetaires est largement dominante; 

- I' approche des rapports est principalement historique: les perspectives d' avenir ne 
representent guere, en moyenne, que 15 % du texte; 

- dans les parties declaratives des rapports, I'information positive domine (2/3 du 
contenu, en moyenne); I' etude confirme le phenomene de «distorsion egocentri
que», c'est-a-dire, la tendance a attribuer les resultats positifs au comportement 
propre de I' entreprise, et les resultats negatifs a des facteurs externes; en revan
che, la «distorsion comptable », c' -a-d. la tendance a expliquer une evolution posi
tive par des facteurs non comptables et une evolution negative par des elements 
de technique comptable, apparart moins nettement. 

La recherche dont nous presentons ci-dessous les principaux resultats a quant a elle 
ete realisee durant I' annee academique 1991-1992. Elle a porte sur un large echantil
Ion de rapports de gestion de «grandes» entreprises (au sens de la reglementation 
comptable beige) relatifs aux exercices 1985 a 1989, posterieurs a I' entree en vigueur 
des nouvelles dispositions des LCSC, et presente I' avantage d' une analyse longitudi
nale. Elle s' appuie elle aussi sur une etude statistique approfondie et fait egalement 
appel a I' analyse de contenu. Seule une tres faible minorite des entreprises de I' echan
tillon etait cotee en bourse. 

3. Constitution des echantillons 

Un premier echantillon de 235 entre prises a ete constitue via une selection aleatoire 
parmi les «grandes» entreprises dont les comptes annuels, etablis selon les schemas 
complets, etaient disponibles sur les microfilms et sur le CD-ROM diffuses par la Cen
trale des Bilans de la Banque Nationale de Belgique (BNB), pour les exercice 1985 a 
1989 inclus. 

Comme I' indique le tableau 1, pour I' echantillon considere, le nombre de rapports de 
gestion deposes au greffe du tribunal de commerce en meme temps que les comptes 
annuels (et des lors disponibles eux aussi sur microfilm) decrort continument sur la 
periode consideree (de 9.4 a 5.5% de I'echantillon considere). 

5 S' agissant d' une recherche doctorale, sa portee s' etend, sur differents plans, bien au-dela des elements 
retenus ici. 
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Tableau 1 

Disponibilite du rapport de gestion: composition des echantillons 

Echantillon 5 ans: 1985-1989 Echantillon 1 an: 1989 
(235 entreprises etudiees) (195 entreprises etudiees) 

Microfilm Demande Total Microfilm Demande Total 
Annee n % n % n % n % n % n % 

1985 22 9.4 22 9.4 44 18.7 

1986 20 8.5 22 8.5 42 17.9 

1987 20 8.5 23 9.8 43 18.3 

1988 16 6.8 25 10.6 41 17.4 

1989 13 5.5 24 10.2 37 15.7 11 5.6 20 10.3 31 15.9 

Moyenne annuelle 
1985-1989 18 7.7 23 9.9 41 17.6 

Pour les entreprises ayant choisi de tenir le rapport a disposition au siege social, une 
demande ecrite a ete adressee au directeur financier de I' entreprise, demandant 
d'envoyer les rapports de gestion des annees 1985 a 1989, pour autant que disponi
bles. En reponse a cette demande (et a un rappel envoye un mois plus tard a I' admi
nistrateur delegue), 20 entre prises ont transmis I' ensemble des rapports demandes, 
tandis que 5 autres envoyaient chacune entre 1 et 4 rapports relatifs a la periode etu
diee. Le taux de reponse moyen a la double demande ecrite s' etablit ainsi par annee a 
23 entreprises, soit 9.9 % de I' echantillon, les rapports les plus recents etant, logique
ment, transmis le plus frequemment. 

Devant le risque que la demande de cinq rapports ait decourage certains repondants, 
un nouvel echantillon aleatoire de 195 entreprises a ete constitue, dont les comptes 
annuels complets de I' exercice c16ture en 1989 etaient disponibles sur micro-film et 
sur le CD-ROM de la BNB. Aux entreprises de ce deuxieme echantillon n' ayant pas 
depose le rapport de gestion au greffe du tribunal de commerce, un courrier a ete 
adresse, se limitant cette fois a demander I' envoi du seul rapport de I' exercice c16ture 
en 1989. Comme le montre le tableau 1, les taux de disponibilite du rapport pour ce 
deuxieme echantillon sont parfaitement analogues a ceux du premier, pour I' exercice 
1989, tant pour la publication sur microfilm que pour la reponse au courrier. 

Bien que la vaste majorite des entreprises 5' abstiennent de toute reaction au courrier, 
25 fournissent une reponse negative. Parmi celles-ci, la majorite (9 reponses) ne four
nissent aucune explication, 5 signalent que le rapport «n' est pas publie », 4 qu'il 
«n'est pas disponible», 4 autres qu'il «est tenu a disposition au siege social», 3 invo
quent le «manque de temps», 1 la confidentialite, 1 derniere repond a une tout autre 
question (certaines reponses pouvant se combiner). Enfin, 3 entreprises ont entre
temps cesse leur activite. 
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L'echantillon final contient ainsi 238 rapports de gestion (dont 68 pour le seul exer
cice 1989), en provenance de 92 entreprises differentes, toutes considerees comme 
«grandes» selon les criteres de la reglementation comptable beige et des lors con
traintes par la loi a la publication du rapport et, depuis I' exercice 1986, au contr61e par 
un reviseur d' entreprises. 11 s' agit d' entreprises de tailles diverses, dont 4 seulement 
etaient cotees en bourse. Seuls des rapports de gestion non consolides ont ete obte
nus et analyses. 

Pour eviter le biais dC a la presence de plusieurs rapports successifs d' une meme 
entre prise, I' etude statistique des correlations n' a porte en principe que sur les 92 rap
ports d' entreprises differentes. Les tendances deja affirmees pour cet echantillon res
treint ont ete, le cas echeant, confirmees sur I' echantillon complet. 

4. Variables explicatives et methode d' analyse statistique 

Parmi les multiples variables explicatives potentielles, 5 facteurs sont apparus comme 
significatifs au regard des comportements observes: 

1. le secteur economique: compte tenu de la taille de I' echantillon, seuls 3 secteurs 
ont ete distingues: industrie, commerce, services (selon le code NACE); 

2. la taille de I'entreprise: bien que I'echantillon ne contienne que de «grandes» 
entre prises au sens de la reglementation comptable, trois categories ont nean
moins ete distinguees au sein de celles-ci: 
• «petites»: total du bilan ::; 70 MBEF ou chiffre d'affaires::; 145 MBEF; 
• «moyennes»: 70 MBEF < total du bilan ::; 500 MBEF 

ou 145 MBEF < chiffre d' affaires ::; 1 000 MBEF; 
• «grandes»: total du bilan > 500 MBEF ou chiffre d' affaires > 1 000 MBEF. 

3. la sante financiere de I' entreprise, mesuree par les scores de trois modeles specifi
ques d' analyse discriminante: modele global de Ooghe-Verbaere, modele de 
valeur ajoutee, modele de flux (DECLERC, HEINS et VAN WYMEERSCH, 1992a et 
1992b): 
• «faible»: si au moins 2 scores < 0.0; 
• «bonne »: si au moins 2 scores::; 0.4; 
toutefois, aucune entreprise de I' echantillon n' a fait faillite durant la periode con
sideree. 

4. le mode de publicite (effective): sur microfilm ou via le siege social; 

5. les rubriques principales du bilan et du compte de resultats. 

L'analyse statistique a ete effectuee a I' aide du logiciel BMDP. La relation entre varia
bles discretes a ete verifiee a I' aide du test en chi carre de Pearson. Les differences 
significatives de moyennes entre variables continues ont ete verifiees a I' aide du test 
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de Fisher (ou de Brown-Forsythe et Welch, en cas d'inegalite des variances). Une rela
tion est jugee significative au seuil d'incertitude p (la probabilite que la relation so it 
due au hasard, mention nee en regard de la valeur du test statistique) de 5 %. 

5. Disponibilite du rapport de gestion 

Le paragraphe 3 ci-dessus, consacre a la constitution des echantillons, a deja mis en 
lumiere la faible disponibilite globale des rapports. Celle-ci varie cependant significati
vement selon les caracteristiques propres des entreprises etudiees. Ainsi, la disponibi
lite croit significativement avec la taille de I' entreprise: le rapport est disponible au 
moins pour une annee pour 37 % des grandes entreprises, c~ntre seulement 18 % des 
moyennes et 14 % des petites 6. Ce resultat confirme celui obtenu par d' autres cher
cheurs et semble evident: les grandes entreprises entretiennent en general davantage 
de relations avec leur entourage et sont dans I' ensemble mieux equipees pour rediger 
et diffuser le rapport. 

La disponibilite du rapport est par ailleurs significativement superieure dans les sec
teurs des services et de I'industrie, par rapport au secteur du commerce: le rapport est 
disponible au moins pour 1 annee pour 30 % des entreprises de services et 26 % des 
entreprises industrielles, c~ntre seulement 17 % des entreprises commerciales de 
I' echantillon 7. Ce phenomene pourrait etre attribue au fait que les entreprises com
merciales ont generalement des activites plus simples, qu' elles estiment ne pas devoir 
expliciter. Deux reponses negatives au courrier vont dans ce sens. 

En revanche, la disponibilite du rapport ne para,t pas significativement liee a la sante 
financiere de I' entreprise 8. Enfin, le choix du mode de publicite (sur microfilm ou via 
le siege social) ne depend d' aucune des variables explicatives examinees. 

Afin de tenter de cerner plus directement les raisons de cette relative indisponibilite, 
un des auteurs a telephone ou 5' est rendu directement au siege social d' une dizaine 
d' entreprises de I' echantillon s' etant abstenues de toute reaction au courrier. Des dis
cussions avec les directeurs financiers ou les comptables de ces entreprises, certains 
arguments reviennent frequemment: 

- une demande de rapport de gestion est tres rare; 

- il existe une grande reticence a delivrer le rapport, pour des raisons de concur-
rence: les personnes desirant I' obtenir doivent parfois, meme en invoquant les 
dispositions legales, faire face a un veritable parcours du combattant; 

6 Pearson x 2 = 12.5, P = 0.002 

7 Pearson x 2 = 6.32, p= 0.04 

8 Pearson X2 = 0.124, p= 0.7247 
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- certaines entreprises redigent un rapport de gestion a usage interne et un autre, 
destine au public, tres sommaire, qu' elles n' envoient de toute fa<;:on pas, mais 
qu' elles tiennent a disposition au siege social; 

- a deux reprises, la person ne chargee de repondre a ce genre de demandes n' etait 
pas au courant de I' existence d' un rapport mais, face a I'insistance du chercheur, 
a fini par le trouver; 

- certaines entreprises ont pour principe de n' envoyer aucun document, car les 
demandes sont trop frequentes: un envoi systematique est considere comme une 
perte de temps, un travail improductif. 

6. Mention des rubriques obligatoires 

La suite de I' etude fait appel a «I' analyse de contenu ». Les methodes d' analyse de 
contenu «ont comme point commun de se centrer sur la presence-absence, le nombre 
d' apparitions, la place quantitative occupee par un theme dans un materiau. Bref, le 
principe est que la quantite est significative par rapport aux hypotheses de recherche» 
(NIZET, 1989). 

Le critere quantitatif distingue I' analyse de contenu des autres formes d' analyse de 
texte (INGRAM et FRAZIER, 1980). L' analyse de contenu implique la selection de cate
gories analytiques se rapportant au contexte dans lequel se trouve le document. Les 
categories sont definies en identifiant des criteres qui permettront a chaque unite de 
sens d' etre jugee comme appartenant ou n' appartenant pas a une categorie particu
liere (KASSARJIAN, 1977). Les categories d' analyse ont ete definies au fur et a mesure 
de I' etude, a travers une lecture attentive des rapports, pour en degager des mots 
revenant de maniere plus ou moins systematique. 

Compte tenu de leur caractere fondamental, I' etude a d' abord porte sur la presence 
dans le rapport des 4 premieres rubriques obligatoires en vertu de I' article 77 LCSC, a 
savoir: 

10 un commentaire sur les comptes annuels (evolution des affaires et situation de la 
societe); 

2 0 les evenements importants survenus apres la cloture de I' exercice; 

3 0 des indications sur les circonstances susceptibles d' avoir une influence notable sur 
le developpement de la societe (sauf prejudice grave); 

4 0 des indications relatives aux activites de recherche et de developpement (R&D). 

Le nombre total de rubriques obligatoires mentionnees constitue une mesure, fOt-elle 
imparfaite, du caractere plus ou moins complet du rapport. Ce nombre est significati
vement plus eleve pour les rapports des grandes entreprises (77 % des rapports 
incluant 3 ou 4 rubriques) que dans ceux des petites ou moyennes entreprises 
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(46 %) 9. En outre, les rapports des entreprises industrielles sont significativement 
plus complets (62 % de rapports a 3 ou 4 rubriques) que ceux des entreprises com
merciales (52 %) ou de services (42 %) 10. Enfin, les rapports obtenus via le siege 
social sont significativement plus complets (61 % de rapports a 3 ou 4 rubriques) que 
ceux diffuses sur microfilm (47%) 11. 

Le tableau 2 reprend par ailleurs les frequences de mention de chacune des 4 rubri
ques. Un commentaire sur les comptes annuels est fourni dans tous les cas (rubrique 
1). La rubrique 3 (circonstances influen<;:ant le developpement) est la deuxieme rubri
que la plus frequente, mention nee dans pres de 3/4 des rapports. En revanche, les 
rubriques 2 (evenements apres cl6ture) et 4 (R&D) sont absentes dans respective
ment plus de la moitie et plus de 2/3 des rapports. Ces pourcentages n' evoluent guere 
sur la periode etudiee. 

Tableau 2 
Mention des 4 rubriques obligatoires (art. 77 LCSC) * 

Rubrique 

Rubrique 1 : Commentaire sur les comptes annuels 

Rubrique 2: Evenements importants apres la cl6ture de I' exercice 

Rubrique 3: Circonstances susceptibles d' avoir une influence 
notable sur le developpement de la societe 

Rubrique 4: Recherche et developpement 

* Moyenne de 1985 a 1989 

Mention 
(%) 

100 

45 

71 

30 

Dont negatif 
(%) 

26 

10 

11 

Par ailleurs, la rubrique 3 (circonstances influen<;:ant le developpement) apparal't signi
ficativement plus frequemment lorsque la sante financiere de I' entreprise est faible 
(78%) que lorsqu'elle est en bonne (56%) 12. 1I en va de meme de la rubrique 4 
(R&D), presente dans 37 % des rapports d' entreprises en faible sante, c~ntre 15 % de 
ceux d' entreprises en bonne sante 13. 

9 Pearson x 2 = 29, p= 0.000 
10 Pearson x 2 = 19.2, P = 0.004 
11 Pearson X2 = 8.09, p= 0.043 
12 Pearsonx2 = 5.85, p= 0.016 
13 Pearson X2 = 6.81, p= 0.009 
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7. Structure generale et contenu du rapport 

Les principaux themes abordes dans les rapports ont ete regroupes dans les categories 
d' analyse suivantes: commentaire du bilan, commentaire du compte de resultats, 
affectation du resultat, nominations statutaires, activites et strategie, environnement 
economique, rapport social. Une categorie »mentions diverses« rassemble les men
tions non significatives, ne servant guere qu' a presenter le rapport ou a indiquer 
I' absence (pour non pertinence) des rubriques prevues par la loi. Le nombre de cate
gories d' analyse a ete volontairement restreint pour obtenir des resultats statistique
ment significatifs, compte tenu du nombre limite de rapports disponibles. 

Le pourcentage du nombre total de \ignes du rapport occupe par chaque theme a ete 
mesure afin de mettre en evidence les differences significatives de moyennes selon les 
caracteristiques des entreprises etudiees et de degager une structure-type du rapport 
selon la nature de I' entreprise. 

La structure generale du rapport ne differe pas significativement selon le secteur. 1I 
apparait seulement que les entreprises de services s' etendent davantage sur I' environ
nement economique et sur le bilan, ce qui peut paraltre paradoxal, etant donne 
I'importance \imitee du bilan dans ce type d' entreprises. Par ailleurs, les entreprises 
industrielles et de services insistent davantage sur leurs activites et strategie. 

La structure du rapport differe en revanche plus significativement selon la taille de 
I' entreprise, comme le montre le tableau 3, qui ne reprend, pour plus de c1arte, que 
les categories extremes, les entreprises moyennes occupant egalement sur ce plan 
une position strictement intermediaire. On constate que dans les petites entreprises, 
les mentions »diverses« occupent en moyenne pres du quart du rapport. Les nomina
tions statutaires y font egalement I' objet d' une proportion plus importante du texte, 
alors que les activites et la strategie, I' environnement economique et le rapport social 
ne sont que peu ou pas abordes. 

Tableau 3 

Importance relative des themes, selon la taille de I' entreprise (en % du nombre total de lignes du rapport) 

Petites entreprises Grandes entreprises 

1. Commentaire compte de resultats 25% 1. Commentaire compte de resultats 32% 

2. Commentaire bilan 17% 2. Commentaire bilan 23% 

3. Affectation du resultat 15% 3. Activites et strategie 15% 

4. Activites et strategie 9% 4. Affectation du resultat 9% 

5. Nominations statutaires 7% 5. Environnement economique 7% 

6. Environnement economique 3% 6. Rapport social 4% 

7. Rapport social 0% 7. Nominations statutaires 2% 

8. Divers 24% 8. Divers 8% 
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Pour certains themes particuliers, des relations significatives apparaissent par ai"eurs 
avec la sante financiere de I' entreprise. Ainsi, le theme »rapport social« est evoque 
dans 47 % des rapports d' entreprises en faible sante, c~ntre seulement 16 % de ceux 
d' entre prises en bonne sante 14. Les entreprises en faible sante financiere se trouvent 
en effet frequemment dans I' obligation de commenter les effets sociaux de cette 
situation (chomage partiel, licenciements dans le cas d' entreprises plus ou moins 
anciennes en difficulte; problemes lies a la croissance dans le cas de jeunes entreprises 
a faible structure financiere). De meme, des commentaires concernant I' environne
ment economique se retrouvent dans 55 % des rapports d' entreprises en faible sante 
c~ntre 34 % de ceux d' entre prises en bonne sante 15. Ces proportions tendraient a 
confirmer le phenomene de »distorsion egocentrique« cite par AERTS (1992). 

Parmi les autres relations significatives, on mentionnera encore que 

les entreprises industrie"es fournissent significativement plus frequemment des 
commentaires concernant les investissements et le personnel; 

les grandes entre prises fournissent significativement plus frequemment des com
mentaires concernant les investissements, le personnel, le marketing (<<4P»), des 
aspects positifs ou negatifs de I' entreprise ou de son environnement; 

- les entreprises dont la situation financiere est faible mentionnent significativement 
plus frequemment des elements negatifs (en revanche, le fait de mentionner ou 
non des elements positifs n' est pas discriminant a I' egard de la sante financiere de 
I' entreprise). 

8. Commentaires concernant les comptes annuels 

Le tableau 3 a mis en lumiere I'importance relative des commentaires concernant les 
comptes annuels, qui representent en moyenne plus de la moitie du rapport. Afin 
d' en analyser I' opportunite, les commentaires relatifs aux differentes rubriques des 
comptes annuels ont ete rapproches de I' ampleur des variations observees de ces 
rubriques dans les comptes annuels etudies. Cette procedure participe de la me me 
logique que la recommandation de revision de I'IRE de 1989 relative au controle du 
rapport de gestion, qui souligne que « I' explication concernant les comptes annuels 
pourrait etre une description plus detaillee du contenu de la rubrique ou une justifica
tion d' un mouvement exceptionnel ou significatif intervenu au cours de I' exercice» 
(IRE, 1989). 

14 Pearson x2 = 19.0, P = 0.000 

15 Pearson X2 = 6.77, p= 0.009 
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Dans I' etude presentee ici, un mouvement bilantaire est considere comme significatif 
lorsqu'il excede U.l la hausse ou a la baisse) un pourcentage determine du total des 
sources ou emplois de fonds dans le tableau de financement de I' exercice considere. 
Les tableaux 4 et 5 reprennent les differentes rubriques de I' actif et du passif, et la fre
quence d' une mention ou d' un commentaire dans le rapport de gestion pour la rubri
que consideree, selon le seuil d'importance relative de la mutation. 

Tableau 4 

Commentaire concernant des variations significatives de rubriques de I' actif, 
selon I'importance relative de la variation 

Seuil1 Mention ou Pearson 
Rubrique de I' act if commentaire X2 p 

(%) 

Immobilisations. incorp. et corpor.2 :0; 10% 35 

> 10% 53 8.67 0.013 

> 50% 79 15.28 0.000 

Immobilisations financieres2 :0;10% 17 

> 10% 67 43.5 0.000 

Creances a plus d'un an :0; 5% 13 

> 5% 20 2.07 0.356 

Stocks et commandes en cours :0; 50% 23 

> 50% 22 0.02 0.989 

Creances a un an au plus :0; 50% 21 

> 50% 22 1.93 0.381 

Placements de tresorerie ~ 10% 13 

> 10% 23 4.96 0.084 

Valeurs disponibles :0; 10% 20 

> 10% 8 5.66 0.059 

1. Variation en % du total des emplois ou des sources de fonds dans le tableau de financement. 
2. La mention ou le commentaire presentent une relation significative au franchissement du seuil. 

A I' actif (tableau 4), seules les mutations des immobilisations font I' objet d' une men
tion significativement plus frequente en fonction de I' ampleur de la mutation. Ainsi, 
pour les immobilisations incorporelles et corporelles, une mention apparal't dans 35% 
des rapports lorsque la mutation est inferieure a 10% du total des sources/emplois, 
mais dans 53% des rapports lorsque la mutation excede 10% du total des sour
ces/emplois, et dans 79% des rapports lorsque la mutation depasse 50% du total des 
sources/emplois. Pour les autres rubriques de I' actif, on n' observe en revanche aucune 
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difference significative dans la frequence des mentions selon I' ampleur de la muta
tion. On relevera par exemple que lorsque la variation des stocks et des commandes 
en cours d' execution excede 50% du total des sources/emplois de fonds de I' exercice, 
on ne retrouve un commentaire que dans 22% des rapports concernes! 

Tableau 5 

Commentaire concernant des variations significatives de rubriques du passif, 
selon I'importance relative de la variation 

Seuil1 Mention ou Pearson 
Rubrique du passif commentaire x2 p 

(%) 

Capital et primes d' emission >10% 22 

(augmentation externe)2 <10% 59 18.00 0.000 

Provisions2 :::; 10% 19 

< 10% 53 11.43 0.003 

Dettes a plus d' un an :::; 50% 20 

> 50% 39 5.92 0.052 

Dettes financieres :::; 1 an :::; 50% 22 

> 50% 30 1.263 0.532 

Dettes commerciales :::; 1 an :::; 50% 21 

> 50% 5 9.34 0.009 

1. Variation en % du total des emplois ou des sources de fonds dans le tableau de financement. 

2. La mention ou le commentaire presente une relation significative au franchissement du seuil. 

Au passif (tableau 5), seule une variation externe du capital et des primes d'emission 
ou une variation des provisions declenchent une mention ou un commentaire signifi
cativement lies a I' ampleur de la mutation. Tel n' est pas le cas, en revanche, pour la 
variation des dettes financieres a un an au plus. Pour les dettes commerciales a court 
terme, on observe me me une relation inverse, les commentaires se rarefiant a mesure 
que la variation relative croit. Ce phenomene est d' autant plus inquietant que diffe
rentes etudes statistiques menees par ailleurs (OOGHE et VAN WYMEERSCH, 1990; 
DECLERC, HEINS et VAN WYMEERSCH, 1992,b) demontrent a suffisance le caractere 
particulierement significatif de la croissance relative des stocks et des dettes a court 
terme (particulierement les dettes financieres) au regard du risque de defaillance. 

Quant au compte de resultats, la frequence d' une mention ou d' un commentaire con
cernant une variation d' au moins 50% de la valeur initiale de la rubrique n' est signifi
cativement superieure que pour les rubriques du chiffre d' affaires (57% de mentions) 
et des charges financieres (53%). En revanche, aucune relation significative n' appa
rait pour les produits financiers, les produits exceptionnels ou les charges exception
nelles, qui constituent cependant de toute evidence des composantes critiques de la 
variation du resultat net. 
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9. Autres commentaires 

Comme I'indiquait le tableau 2, seule une minorite d'entreprises se livre a des com
mentaires relatifs a la periode posterieure a la cloture de I' exercice. Parmi les 19% de 
rapports consacrant effectivement un passage significatif a ce sujet, plus des trois 
quarts commentent I'activite des premiers mois de I' exercice et parmi ceux-ci, les 
mentions d' une evolution positive sont en moyenne 5 fois plus frequentes que celles 
d'une evolution negative (Ies echantillons sont malheureusement trop restreints pour 
autoriser une correlation statistique a la sante financiere des entreprises etudiees). 
Moins d' un quart des rapports font etat d'evenements importants survenus apres la 
cloture (Ies evenements positifs et negatifs se presentant avec une frequence com
parable). 

De meme, pour les quelque 60% de rapports commentant les circonstances suscepti
bles d' avoir une influence notable sur le developpement de la societe (rubrique obli
gatoire nO 3), pres de la moitie fournissent une prevision d'activite (le plus souvent 
non chiffree) ou une prevision d' evolution sectorielle. Les perspectives positives sont 
en moyenne deux fois plus frequentes que celles d' une evolution negative ou inchan
gee. Une tres faible minorite de rapports commentent un evenement futur (positif 
dans tous les cas sauf un). Enfin, pres de la moitie des rapports s'attachent a des 
aspects divers de la vie de I' entreprise, parmi lesquels les commentaires sur le pro
gramme d'investissement ou le carnet de commandes sont dominants. 

L'etude longitudinale (de 1985 a 1989) a permis quant a elle d'analyser le degre de 
realisation des previsions emises. 11 est frappant de constater que les previsions positi
ves tendent a effectivement se realiser dans pres de 90% des cas, alors que les previ
sions negatives ne semblent s' etre realisees que dans 57% des cas 16. 11 s' avere donc 
que les (relativement rares) entreprises se hasardant a une prevision le font principale
ment lorsque les perspectives paraissent favorables et que le degre de certitude de 
cette evolution est eleve. Les evolutions defavorables sont annoncees beaucoup plus 
rarement et leur incertitude semble sensiblement superieure, leur realisation effective 
s' averant significativement moins frequente. 

10. Le controle du rapport de gestion 
par le reviseur d' entreprises 

Conformement a I' article 65, 6° LCSC, <des commissaires redigent en vue de I' assem
blee generale un rapport ecrit et circonstancie qui indique specialement C .. ) 4° si le 
rapport de gestion comprend les informations requises par la loi [art. 77 LCSC] et con
corde avec les comptes annuels. ( ... ) Dans leur rapport, les commissaires indiqueront 

16 Pearson )(2 = 8.49, p= 0.036 
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et justifieront avec precision et clarte les reserves ou les objections qu' ils estiment 
devoir formuler. Sinon ils mentionnent expressement qu'ils n' en ont aucune a 
formuler». 

Malgre I' evidente maigreur, voire I'inexistence, de certains rapports de gestion des 
entreprises de I' echantillon, aucun rapport de revision ne fait etat de reserves ou 
d' objections. Cette observation est a considerer avec prudence, compte tenu de la 
periode consideree. Par le hasard de la selection, I' echantillon ne contenait en effet 
que quatre entreprises ayant fait appel public a I' epargne; eu egard aux criteres de 
taille retenus, il s' agit des lors presque exclusivement de societes qui n' ont ete obliga
toirement soumises au controle revisoral qu' apres I' entree en vigueur de la loi du 21 
fevrier 1985, so it a partir de I' exercice 1986 dans la majorite des cas. L' etude longitu
dinale, de 1985 a 1989, couvre des lors une periode de «rodage» concernant tout a la 
fois I' etablissement et la publication du rapport de gestion et son controle par un 
revlseur. 

Pour I' exercice 1989, quatre ans apres I' entree en vigueur des nouvelles dispositions 
reglementaires, on aurait cependant pu estimer que I' apprentissage avait eu le temps 
de se faire. Or, force est de constater que, pour I' essentiel, le comportement des 
entreprises etudiees n' a guere evolue sur la periode etudiee: la plupart des entreprises 
respectant les dispositions legales le faisaient depuis le debut et tout au long de la 
periode analysee, les autres marquant une constance tout aussi remarquable dans le 
non respect de ces memes dispositions. 

L'lnstitut des Reviseurs d' Entreprises a quant a lui juge utile de preciser I' intervention 
de ses membres a I' egard du rapport de gestion en publiant une recommandation 
specifique de revision, approuvee par son Conseille 6 octobre 1989 et parue dans son 
rapport annuel de la me me annee, pour application aux rapports emis apres le 1 er jan
vier 1990. La recommandation {{ a pour objet de donner des lignes de conduite dans la 
preparation des procedures de verification du rapport de gestion. Ces procedures ont 
pour but d'identifier: 

1 ° si le rapport de gestion contient toutes les informations requises en vertu des 
LCSC; 

2° si les informations contenues dans le rapport concordent avec les comptes 
annuels; 

3° si le rapport ne donne pas une impression generale trompeuse» (IRE, 1989, 
p. 199). 

Notons que les 1 ° et 2° s'imposent de toute evidence par I'art. 65,4° des LCSC. 

L'inefficacite manifeste des procedures de publication du rapport a par ailleurs 
entraine la modification de I' article 80 LCSC par la loi du 18 juillet 1991, le depot des 
indications minimales prevues par I' article 77 LCSC a la Centrale des Bilans de la BNB 
devenant ainsi obligatoire a partir de I' exercice 1992. 
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11. Conclusions 

A la difference des recherches anterieures, et particulierement de celles menees El 
I' etranger, I' etude ci-dessus a porte sur un echantillon diversifie de «grandes» entre
prises, au sens de la reglementation comptable beige (des lors toutes soumises, 
depuis 1985, El I' obligation de rendre public leur rapport de gestion et, depuis 1986, 
au controle par un reviseur d' entreprises), mais de tailles diverses, seules quatre 
d' entre elles etant cotees en bourse. La periode etudiee, de 1985 El 1989, inclut cinq 
exercices comptables El partir de I' entree en vigueur des articles 77 et 80 nouveaux des 
lois coordonnees sur les societes commerciales, definissant le contenu du rapport et 
ses modalites de publication. 

Durant cette periode, et contrairement aux intentions du legislateur, le rapport de 
gestion ne paralt pas s' etre impose comme le vecteur privilegie et universel d' une 
information qualitative, complementaire aux comptes annuels. Loin d' etre conc;:u 
comme un veritable outil de communication, le rapport de gestion semble bien davan
tage considere comme une contrainte administrative supplementaire, El I' egard de 
laquelle une majorite d' entreprises, quand elle s' en preoccupent, adoptent El I' evi
dence une attitude minimaliste. 

Parmi les raisons le plus frequemment invoquees El cet egard on retiendra principale
ment les complications et les frais entralnes par I' envoi d' une copie du rapport El toute 
personne qui en fait la demande (qui auraient a priori plutot dO inciter les entreprises 
El deposer le rapport au greffe du tribunal de commerce, en meme temps que les 
comptes annuels) et la crainte de divulguer des informations strategiques El la concur
rence (qui, en revanche, plaiderait pour garder le rapport au siege social, voire ne pas 
le communiquer du tout). 

De 1985 El 1989, le taux de depot du rapport au greffe decrolt continOment de 9% El 
5% des cas etudies. En outre, seules environ 10% des entreprises de I' echantillon esti
ment devoir envoyer le rapport comme suite El une (double) demande ecrite. La dispo
nibilite est cependant significativement superieure pour les plus grandes entreprises, 
particulierement dans le secteur industriel. Ces rapports sont aussi plus complets, par
ticulierement lorsqu'ils sont diffuses via le siege social. 

Les rapports des plus grandes entreprises de I' echantillon contiennent proportionnel
lement plus d' informations pertinentes (relatives notamment aux activites et El la stra
tegie, El I' environnement economique et aux aspects sociaux de I' entreprise) que ceux 
des plus petites (ou les nominations statutaires et les mentions »diverses«, peu signifi
catives, retiennent davantage I' attention). 

Tous les rapports publies contiennent au moins un commentaire des comptes 
annuels. Cependant, seules les variations importantes des actifs immobilises, les modi
fications externes du capital et des primes d' emissions et les variations des provisions 
declenchent une mention dont la frequence est significativement liee El I' ampleur de 
la mutation. En revanche, des variations importantes des stocks et des commandes en 
cours d' execution, des creances El court terme, de la tresorerie ou des, dettes El court 
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terme sont le plus souvent passees sous silence, de meme que les variations des pro
duits financiers et exceptionnels et des charges exceptionnelles, et ce malgre leur 
caractere particulierement significatif pour le diagnostic financier externe. 

Les indications relatives aux evenements importants survenus apres la cloture de 
I' exercice et aux activites de recherche et de developpement sont proportionnelle
ment rares. Les commentaires relatifs aux circonstances susceptibles d' avoir une 
influence notable sur le developpement de la societe, a I' environnement economique 
et aux aspects sociaux de I' entreprise et aux activites de R&D sont plus frequents lors
que la situation financiere de I' entreprise est a eonsiderer eomme faible. 

Force est done bien de constater que les dispositions contraignantes introduites dans 
les LCSC par la loi du 5 decembre 1984, en application de la quatrieme directive euro
peen ne, ne sont que tres partiellement respectees et, le cas echeant, bien davantage 
quant a la lettre que quant au fond. Seules les plus grandes entreprises, particuliere
ment dans I'industrie et les services, semblent plus motivees (et sans doute outillees) 
pour repondre aux contraintes reglementaires. 

En imposant le depot obligatoire a la 8anque Nationale de 8elgique d' un rapport eon
tenant les indications minimales prevues par I' article 77 LCSC, la loi du 18 juillet 1991 
propose une solution formelle au probleme, analogue a celle qu' elle introduit par la 
verification arithmetique et logique obligatoire des comptes annuels. Rappelons 
cependant que la recherche ci-dessus montre que, dans I' ancien regime de publicite, 
les rapports publies sur microfilm s' averaient significativement moins riches que ceux 
diffuses via le siege social de I' entreprise, lorsqu' ils etaient disponibles. On peut crain
dre des lors que I' obligation generalisee de depot, en ameliorant la disponibilite for
melle des rapports, ne conduise a une perte de substance de eeux-ci. La recommanda
tion de revision publiee en octobre 1989 par l'lnstitut des Reviseurs d'Entreprises 
relative au rapport de gestion devrait prendre dans ce contexte toute son importance. 
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1. Sociale rapportering, rapportering aan de werknemers 
en de accounting functie 

De laatste tientallen jaren is de interesse voor verslaggeving aan werknemers als 
onderdeel van de sociale rapportering in verschillende mate ontwikkeld in diverse lan
den. Vaak ontstond er een sociale rapporteringspraktijk ook zonder de actieve betrok
kenheid van accountants en het accountantsberoep. Op E.E.G.-vlak heeft de Europese 
Commissie een voorstel van een richtlijn over informatieverstrekking aan werknemers 
en verslaglegging, de zogenaamde Vredeling Richtlijn (Hussey, 1984), uitgewerkt. In 
de verschillende landen verschenen diverse praktijken van informatieverstrekking aan 
werknemers. 

In Duitsland bijvoorbeeld «is de verslaglegging van ondernemingsinformatie aan 
werknemers onder meer gereguleerd door het »Betriebsverfassungsgesetz« en het 
»Mitbestemmungsgesetz« (Schoenfeld, 1978). Beide wetten bepalen dat werkne
mers kunnen deelnemen aan het besluitvormingsproces in de onderneming en voor
zien in het recht op informatie voor de werknemers (Jaggi, 1980). 

In de U.K. stelde de Industrial Relations Act van 1971, dat nooit echt in voege trad, 
voor dat ondernemingen die meer dan 350 personen tewerkstellen, jaarlijks financiele 
inlichtingen moeten ter beschikking stellen van alle werknemers (Maunders, 1981 & 
Gray, Owen, Maunders, 1987). Het »Corporate Report« van 1975 (ASC) en de daar
opvolgende discussie illustreerde de hernieuwde interesse in het verschaffen van 
informatie en »special purpose« rapporten aan werknemers en anderen die recht 
hebben op dergelijke informatie. Verder stipuleert sectie 6.21 dat 

«a special employment report within the annual report ... will make available 
information of use not only in judging efficiency and producitvity but will also 
provide significant information concerning the workforce of the reporting entity, 
its personnel policies and industrial relations record». 

Uit diverse onderzoeksrapporten (Skerratt, 1980; LyaU, 1982 en andere) blijkt duide
lijk dat slechts een zeer beperkt aantal ondernemingen voldoende informatie aan hun 
werknemers verstrekt en in dit opzicht niet de verwachtingen, gecreeerd door het 
Corporate Report, ingelost werden. 

In Frankrijk werd het Sudreau Rapport in 1975 gepubliceerd. Het vormde de basis van 
de Wet van 12 juli 1977 en de daaruit voortvloeiende regeringsbesluiten die van 
kracht werden sedert 8 december 1977 (Rey, 1978). 

In Nederland werden door de ondernemingen speciale inspanningen geleverd v~~r 
wat de publicatie van sociale informatie betreft (zie Schreuder, 1981 a en 1981 b; Dek
ker & Jetten, 1986). Nederlandse ondernemingen zijn tevens bij wet verplicht om 
financiele informatie en informatie met betrekking tot de tewerkstelling aan hun 
ondernemingsraden te verstrekken (Gray, Owen, Maunders, 1987). 

Dit is ook het geval in Belgie. Daarbij geven vele Belgische bedrijven beperkte sociale 
informatie in hun jaarverslagen (Theunisse, 1979; Delmot, 1983). 
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Parker, Ferris & Otley (1989) definieren het concept van financiele rapportering aan 
de werknemers als volgt: 

«A financial report to employees could be defined as a special-purpose report on 
financial and operating aspects of an organization's current status and recent 
performance, designed expressly for general employee readership and compre
hension. Most often it appears as a unique document, quite distinct from the 
annual report to shareholders, though sometimes incorporated in the regular 
employee magazine (if produced by the organization)>>. (p.133) 

Het gehele concept van rapportering aan werknemers is gebaseerd op twee belang
rijke paradigmas of beginselen. Het eerste principe bepaalt dat de onderneming, als 
bedrijfseenheid, verder reikt dan de aandeelhouders en de aandeelhoudersbelangen 
alleen. De moderne onderneming wordt beschouwd als een samenspel van invloeden 
van de verschillende belanghebbenden van de onderneming (<<company as a nexus of 
contracts»). Tot de belangrijkste belangengroepen behoren de werknemers, samen 
met de aandeelhouders, de crediteuren, de leveranciers, de overheid, de consumen
ten, enz .... (Lefebvre, Vandemaele, Delbeke, 1988). 

De tweede reden voor rapportering aan de werknemers is van meer ethische aard. 
Het is voornamelijk gebaseerd op het grondbeginsel dat werknemers zowel als aan
deelhouders (en zelfs nog andere belanghebbenden) gelijke rechten op informatie 
hebben en dat het de verantwoordelijkheid van het management is om deze informa
tie te verstrekken aan alle ge'interesseerde partijen. Het is, zoals Cooper (1977) het 
verwoordt, «a reflection of changing social attitudes towards accountability». Het ligt 
niet in onze bedoeling om de filosofische grondslagen van de rapportering aan werk
nemers verder te analyseren. Diverse auteurs (Parker, 1976; George, 1983; Craig & 
Hussey, 1982, e.a.) hebben reeds de «basisregel» achter het concept «rapportering 
aan werknemers» bestudeerd. 

In dit artikel zal de informatieverstrekking aan de ondernemingsraden in Belgie uit
eengezet worden en de toepassing ervan geevalueerd worden. Bij deze informatie
verstrekking in het algemeen zijn er verschillende benaderingen van verslaglegging 
mogelijk. 

Een eerste benadering is beslissingsgeorienteerd, zoals beschreven door Cooper 
(1977). Een dergelijk raamwerk voor informatieverstrekking aan de ondernemingsra
den veronderstelt echter een inzicht in de informatiebehoeften en informatievereisten 
van de ondernemingsraden, hun doelstellingen als beslissingnemers, enz .... Deze 
informatie is niet altijd beschikbaar. De belangen van de ondernemingsraden zijn 
bovendien ook geintercorreleerd met de doelstellingen van andere belangengroepen 
in de onderneming, in die mate dat ze niet kunnen bekeken worden apart van de 
andere belangengroepen. 

Een andere invalshoek van informatieverstrekking is de vraaggerichte rapporterings
benadering. Cooper (1977) beschouwt deze benadering als de «consumer sove
reignty»benadering van informatieverstrekking. Vanuit deze laatste invalshoek zullen 
ondernemingsraden aandringen om meer informatie bekend te maken. Deze benade-
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ring werd in Belgie gevolgd bij de totstandkoming van het K.B. houdende reglemente
ring van de economische en financiele inlichtingen te verstrekken aan de onderne
mingsraden. Dit K.B. was een van de duidelijke verbeteringen in informatieverstrek
king door de onderneming en vormt een van de belangrijke wijzigingen in de 
Belgische boekhoudwetgeving in het midden van de jaren zeventig. 

2. Recente Belgische boekhoudwetgeving 

2.1. Sociale en Economische Conferentie 

De Sociale en Economische Conferentie van 1970 legde de eigenlijke basis voor de 
ontwikkeling van de Belgische boekhoudwetgeving, aangezien het opriep tot het ver
strekken van betere ondernemingsinformatie. Diverse werkgroepen, bestaande uit 
vertegenwoordigers van de werkgevers, werknemers (vakbonden) en de regering 
werden gecreeerd in het kader van de Centrale Raad voor het Bedrijfsleven. Dit resul
teerde in 2 belangrijke adviezen van 12 juni en 12 juli 1972 met betrekking tot de jaar
rekeningsinformatie en de hervorming van het Revisoraat. Deze adviezen werden in 
verdere K.B.'s uitgewerkt. De adviezen steunen onder meer op het eerste Voorstel 
van de de Vierde Richtlijn van de E.E.G. van 16 november 1971 handelend over de 
harmonisatie van de publicatieverplichtingen voor de jaarrapporten van de publieke 
ondernemingen. Dit leidde tenslotte tot het publiceren van het K.B. van 27 november 
1973 met betrekking tot de financiele en economische informatie voor de onderne
mingsraad (Belgisch Staatsblad 28 november 1973, pp. 13.352-13.366). 

2.2. Koninklijk besluit van 27 november 1973 houdende reglemente
ring van de economische en financiele inlichtingen te verstrekken 
aan de on dern em ingsra den 

Dit K.B. is gebaseerd op de wet van 1948 die de ondernemingsraden creeerde. Deze 
werden opgericht op het niveau van de individuele onderneming en bestaan uit 
gelijke vertegenwoordigers van de werknemers en de werkgevers. Het K.B. gaf hen 
het recht om informatie te verkrijgen, sa men met het recht om beroep te doen op een 
revisor voor bijkomend commentaar over de boekhouding en de jaarrekeningen van 
de ondernemingen. 

Het K.B. houdende reglementering van de economische en financiele inlichtingen te 
verstrekken aan de ondernemingsraden was een belangrijke stap in de ontwikkeling 
van de Belgische boekhoudkundige normen. Het is de bedoeling de werknemers in 
staat te stellen zich een klaar en juist beeld te vormen van de toestand, de evolutie en 
de vooruitzichten van de onderneming. Verder zou de terugslag op het beleid van de 
onderneming inzake organisatie, werkgelegenheid en personeel tot uiting moeten 
gebracht worden. Deze informatie moet het voor de werknemers mogelijk maken de 
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onderneming te situeren in het ruimer kader van de economische en financiele groep 
waarvan zij eventueel deel uitmaakt en van de sector, van de gewestelijke, nationale 
en internatonale economie. Een van de belangrijkste bekommernissen van dit K.B. 
was de ondernemingsraad minstens even goed te informeren als de aandeelhouders. 

2.3. Algemene bepalingen van het K.B. van 27 november 7973 

De financiele en economische informatie te verstrekken aan de ondernemingsraden 
moet overgemaakt worden door het ondernemingshoofd of zijn afgevaardigde die 
hem bindt. 
Dit K. B. maakt onderscheid tussen 4 organisatieniveaus met betrekking tot de te ver
schaffen essentiele informatie: 

1) de economische en financiele entiteit (gebaseerd op hetzij «intercompany» ver
bindingen of contractuele banden); 

2) de juridische entiteit (gebaseerd op vennootschapswetgeving, handelswetgeving 
en/of burgerlijke wetgeving); 

3) de onderneming, gedefinieerd als de «technische eenheid »; 

4) het onderdeel (sousensemble, managerial unit), gedefinieerd als een min of meer 
onafhankelijk verantwoordelijkheidscentrum. 

2.4 Inhoud en frekwentie van de in forma tie 

De informatie moet aan de ondernemingsraden op vier verschillende niveaus verstrekt 
worden. 

2.4.1. Basisinformatie 

Een geschreven rapport, met statistieken en nuttige toelichtingen, moet aan de 
ondernemingsraad verstrekt worden tenminste twee maand na de verkiezing of her
verkiezing, en moet besproken worden gedurende speciale vergaderingen van de 
ondernemingsraad gedurende minimum 8 uur. 
De ondernemingsraad moet de kans hebben deze basisinformatie te bestuderen 
gedurende tenminste 14 dagen. De basisinformatie bevat details over het statuut van 
de onderneming (juridische vorm), de concurrentiepositie van de onderneming op de 
markt, de produktie en produktiviteit, de financiele structuur van de onderneming (of 
juridische, financiele, economische entiteit waarvan zij deel uitmaakt), de budgette
ringsmethode en de kostprijsberekening, gegevens over de personeelskosten, het 
programma en de algemene toekomstverwachtingen van de onderneming, het 
gevoerde en het in het vooruitzicht gestelde beleid op het vlak van wetenschappelijk 
speurwerk, de overheidshulp van gelijk welke aard die aan de onderneming verleend 
werd, de hierarchische structuur en de verdeling van de bevoegdheden en de verant
woordelijkheden in de schoot van de onderneming. 
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2.4.2. Jaarlijkse voorlichting 

De jaarlijkse voorlichting moet verstrekt worden aan de ondernemingsraad v66r de 
algemene jaarlijkse aandeelhoudersvergadering. De basisgedachte is de onderne
mingsraad in te lichten omtrent de toestand en de evolutie van de onderneming tij
dens het voorbije jaar, en de objectieven en verwachtingen voor het komende jaar. 
Deze voorlichting is voornamelijk gericht op de beoordeling door de ondernemings
raad van de financiele stabiliteit, de liquiditeit en de rentabiliteit van de onderneming 
en tevens over de vooruitzichten met betrekking tot de werknemers. De documenten 
die moeten verschaft worden bevatten een exemplaar van de balans, van de resulta
tenrekening, de bijlage, het jaaroverzicht en, als vereist door de wetgeving, het ver
slag van de revisor. Deze jaarlijkse informatie werkt de basisinformatie, voordien ver
strekt aan de ondernemingsraad, in grote mate bij. Een speciale en belangrijke 
vereiste van dit K.B. is dat de mening en het commentaar op het jaarverslag van de 
ondernemingsraad moeten neergelegd worden bij de jaarlijkse vergadering van aan
deelhouders. De bedoeling is de communicatie tussen «arbeid}) en «kapitaal}) te 
bevorderen. 

2.4.3. Periodieke voorlichting 

Periodieke verslagen dienen tenminste om de drie maand verschaft te worden aan de 
ondernemingsraad. Deze voorlichting moet de ondernemingsraad in staat stellen de 
gang van zaken in de onderneming te volgen. Ze licht de onernemingsraad ook in 
over de mate waarin de streefcijfers van het management worden bereikt, en bevat 
inlichtingen over het te verwachten verloop van de afzet, de bestellingen, de marktpo
sitie, de produktie, de kosten en kostprijzen, de voorraden, de produktiviteit, de 
tewerkstelling en de uitvoering van het programma van de onderneming. 

2.4.4. Occasionele voorlichting 

Deze occasionele verslagen moeten neergelegd worden telkens zich gebeurtenissen 
voordoen die een belangrijke weerslag kunnen hebben op de onderneming, of in alle 
gevallen waarin interne beslissingen tot stand komen, die een belangrijke weerslag 
kunnen hebben op de onderneming. Deze informatie moet verstrekt worden, indien 
mogelijk, alvorens bovengenoemde beslissingen worden uitgevoerd, en geen uitstel is 
toegestaan bij het informeren van de ondernemingsraad. Elk document dat gegeven 
wordt aan de aandeelhouders of zakelijke partners in de onderneming, moet ook 
overhandigd worden aan de ondernemingsraad. 

2.5. Verder commentaar 

De inhoud van de informatie verstrekt aan de ondernemingsraad moet samenhan
gend zijn, omvattende zowel boekhoudkundige gegevens als statistieken en verdere 
toelichtingen. V~~r statistische informatie en financiele gegevens die aan de onderne
mingsraad moeten doorgegeven worden, is een samenvatting over vijf jaar vereist. 
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Aangezien een van de verantwoordelijkheden van de vertegenwoordigers van de 
werknemers in de ondernemingsraad erin bestaat de werknemers te informeren over 
de economische en financiele informatie en de vooruitzichten van de onderneming, 
moet het aan de leden toegelaten worden deze informatie door te geven aan het 
overige personeel van de onderneming. Op dit vlak bestaat er een grote discussie tus
sen de werkgevers en de vakbonden over het feit in hoeverre «vertrouwelijke» infor
matie waarvan verspreiding een nadeel aan de onderenming kan berokkenen, kan 
gepubliceerd worden. Het K.B. heeft daarom gestipuleerd dat sommige informatie -
indien zo bepaald door het management- kan beschouwd worden als «vertrouwelijk» 
en dat de vertegenwoordigers van de werknemers in het algemeen met de nodige dis
cretie te werk moeten gaan bij het verstrekken van informatie aan de werknemers. 

Deze bepalingen staan het bereiken van de doelstellingen van dit K.B. duidelijk in de 
weg aangezien 

(1) het ondernemingshoofd of diegene( n) die hem vertegenwoor
digt(en) belangrijke informatie als «vertrouwelijk» kunnen 
bestempelen, om de bekendmaking ervan aan de werknemers 
te verhinderen, en 

(2) de wettelijke verantwoordelijkheid van de vertegenwoordigers 
van de werknemers om de nodige discretie aan de dag te leg
gen ingeroepen wordt; zij kunnen meer terughoudend worden 
om hun achterban te informeren uit angst v~~r mogelijke ver
volging. 

De onderneming hoeft er zich in geen geval toe te verbinden om deze meer gedetail
leerde informatie waarover hoger gesproken werd, door te geven aan andere partijen 
niet vertegenwoordigd in de ondernemingsraad, waaronder midden- en lager mana
gement van de onderneming, en ook aandeelhouders, crediteuren, en dergelijke. In 
dit opzicht kunnen we dus gemakkelijk stellen dat, als aan de bepalingen van dit K.B. 
dat wordt tegemoet gekomen, dat de ondernemingsraad dan beter zal geTnformeerd 
zijn over de reele situatie van de onderneming dan haar aandeelhouders. 

Aangezien het begrijpen van de complexiteit van de operaties en rekeningen van een 
moderne onderneming voor buitenstaanders (niet-specialisten, zoals vertegenwoordi
gers van werknemers) niet altijd gemakkelijk is, voorziet het K.B. dat de vertegen
woordigers in de ondernemingsraad zich kunnen laten bijstaan door »deskundigen« 
om hen te helpen de rapporten en informatie aan hen gegeven, te begrijpen. Alle spe
cifieke documenten en rapporten moeten beschikbaar zijn tenminste twee weken 
v66r de speciale vergadering van de ondernemingsraad, teneinde alle leden in de 
mogelijkheid te stellen de documenten te bestuderen. Voor het geval er een menings
verschil zou ontstaan in verband met de aanduiding van deze »deskundigen«, is er 

143 



40' ANNIVERSAIRE I.R.E. 

een voorgeschreven procedure voorzien in het K.B .. De wettelijke vereiste is natuurlijk 
gesteld dat de leden van het I.B.R. gekwalificeerd zijn als onafhankelijke «deskundi
gen ». Dit plaatst de revisoren in een kritieke positie. De leden van de ondernemings
raad verwachten namelijk uitspraken niet alleen in verband met de kwaliteit van de 
rapporten zelf, maar ook met betrekking tot de gang van zaken (going concern) en 
de financiele positie van de onderneming. 

3. De financiele en economische informatie 
aan de ondernemingsraad - praktische studie 

Elk jaar wordt door het Ministerie van Economische Zaken een evaluatie van de toe
passing van dit K.B. opgemaakt en een speciaal rapport gepubliceerd. 

Tabel 1 toont het totaal aantal verschillende gecontroleerde ondernemingen met een 
ondernemingsraad, en dit verdeeld over het Waalse, Vlaamse en Brusselse gewest, 
over de laatste 5 jaar bekeken (1987-1991 ). Tenminste de helft van het aantal onder
nemingen met een ondernemingsraad werd gecontroleerd gedurende deze periodes. 
Gedurende de laatste 4 jaar (1988-1991), is het aantal ondernemingen met een 
ondernemingsraad in het geheel gedaald met 147, voornamelijk te wijten aan faTllis
sementen en fusies. Tabel 2 geeft dezelfde informatie voor de ondernemingen met 
recent opgerichte ondernemingsraad, voor de periode 1984-1988. Deze informatie is 
niet langer beschikbaar vanaf 1989. In 1988 werden de meeste ondernemingen met 
recent opgerichte ondernemingsraad gecontroleerd. 

Tabel1: 

Aantal ondernemingen met ondernemingsraad en aantal gecontroleerde ondernemingen - 1987-1991 

1991 1990 1989 1988 1987 

AANTAL ONDERNEMINGEN MET ONDERNEMINGSRAAD 2.655 2.701 2.715 2.802 2.582 

WAALSE GEWEST 625 634 640 664 619 

VLAAMSE GEWEST 1.563 1.588 1.593 1.640 1.512 

BRUSSELSE GEWEST 467 479 482 498 451 

AANTAL GECONTROLEERDE ONDERNEMINGEN 1.469 1.389 1.488 1.464 1.390 

WAALSE GEWEST 340 317 355 378 401 

VLAAMSE GEWEST 899 809 886 775 710 

BRUSSELSE GEWEST 230 263 247 311 279 

144 



40-JARIG BESTAAN I.B.R. 

Tabel2: 
Totaal van de ondernemingen met recent opgerichte ondernemingsraad en totaal aantal gecontroleerde 

ondernemingen met recent opgerichte ondernemingsraad - 1984-1988 

1988 1987 1986 1985 1984 

AANTAL ONDERNEMINGEN MET RECENT OPGERICHTE 
ONDERNEMINGSRAAD 336 218 218 194 215 

WAALSE GEWEST 84 62 62 52 61 

VLAAMSE GEWEST 183 105 105 94 102 

BRUSSELSE GEWEST 69 51 5148 52 

AANTAL GECONTROLEERDE ONDERNEMINGEN MET 
RECENT OPGERICHTE ONDERNEMINGSRAAD 322 - 92 73 -

WAALSE GEWEST 75 - 21 26 -

VLAAMSE GEWEST 180 - 54 26 -
BRUSSELSE GEWEST 67 - 17 21 -

Een verdere analyse in tabel 3 illustreert dat ongeveer 50 % van de gecontroleerde 
ondernemingen tot een groep behoren, en dat ongeveer de helft van de groepen bui
tenlandse groepen zijn en de andere helft Belgische groepen. Dit overzicht toont 
tevens dat ongeveer 80% van de groepen voldoende informatie verstrekt op het 
niveau van de groep. 

Tabel3: 
Analyse van de gecontroleerde ondernemingen - 1987-1991 

1991 1990 1989 1988 1987 

BEHOREN TOT EEN GROEP 52.5% 51.0% 49.2% 47.6% 47.6% 

BELGISCHE GROEP 24.5% 24.0% 23.4% 23.0% 23.3% 

BUlTENLANDSE GROEP 28.0% 27.0% 25.8% 24.6% 24.3% 

BESCHIKBARE INFORMATIE OP NIVEAU 
VAN DE GROEP 

VOLDOENDE INFORMA TIE 86.0% 85.0% 81.9% 72.5% 77.8% 
ONVOLDOENDE OF NIET GEGEVEN 14.0% 15.0% 18.1% 27.5% 22.2% 

Tabel 4 analyseert het aantal van de bedrijfseenheden (onderdelen), een van de 
niveaus waarop financiele en economische informatie moet verstrekt worden aan de 
ondernemingsraad van de gecontroleerde ondernemingen. In ongeveer 5 tot 10% 
van de gecontroleerde ondernemingen bestonden onderdelen en traden er geen spe
ciale problemen op bij de toepassing van het K.B. 
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label 4: 
Analyse van de onderde/en - 1987-1991 

1991 1990 1989 1988 1987 

ONDERDELEN JA 4.0% 5.0% 6.9% 12.5% 8.2% 

NEEN 96.0% 95.0% 93.1% 87.5% 91.8% 

AKKOORD ONDERNEMINGSRAAD - * - * - * 99.0% - * 

* : gegevens niet beschikbaar 

Aangezien het K.B. vereiste dat documenten op voorhand moesten overhandigd wor
den aan de vertegenwoordigers van de ondernemingsraad, is het interesssant de 
praktische toepassing hiervan te verifieren. Tabel 5 illustreert dat het praktisch het 
geval is in alle ondernemingen (ongev. 98%), alhoewel 6% van de gecontroleerde 
ondernemingen deze documenten niet beschikbaar stelden in 1988. 

labelS: 
Beschikbaarheid van de documenten - 1987-1991 

1991 1990 1989 1988 1987 

BESCHIKBAAR 98.9% 97.0% 98.0% 94.0% 98.4% 

OVERHAND/GD AAN 

EFFECT/EVEN 80.3% 79.5% 77.8% 77.0% 79.4% 

EFECT/EVEN + PLAA TSVERVANGERS 19.3% 18.5% 21.2% 21.5% 18.8% 

ANDERE 0.4% 2.0% 1.0% 1.5% 1.8% 

N/ET BESCHIKBAAR 1.1% 3.0% 2.0% 6.0% 1.6% 

Het K.B. vereist ook voorbereidende vergaderingen van de vertegenwoordigers van 
de ondernemingsraad die moeten warden gehouden voor de speciale vergadering 
van de ondernemingsraad. Het overzicht in tabel 6 toont dat in ongeveer een vijfde 
van de gecontroleerde ondernemingen geen voorbereidende vergaderingen werden 
gehouden. 

label 6: 
Voorbereidende vergaderingen - 1987-1991 

1991 1990 1989 1988 1987 

JA 82.0% 78.0% 79.1% 79.5% 76.3% 

NEEN 18.0% 22.0% 20.9% 20.5% 23.7% 
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Tabel 7 toont duidelijk dat de informatie verstrekt aan de ondernemingsraad doorge
geven wordt aan het personeel van de onderzochte ondernemingen in bijna alle 
gevallen (95-99%). Dit wordt voornamelijk schriftelijk gedaan (ongeveer 90%) en in 
de vorm van een verslag (ongeveer 85%). 

label 7: 
Voorlichting van het personeel - 1987-1991 

1991 1990 1989 1988 1987 

JA 97.0% 97.0% 95.1% 97.5% 98.9% 

MONDELlNG 5.0% 4.0% 6.9% 8.5% 10.5% 
SCHR/FTELlJK 87.0% 87.0% 86.4% 91.5% 89.5% 

RAPPORT 85.0% 85.5% 85.9% 77.5% 75.1% 

BEKNOPT RAPPORT 8.8% 12.0% 10.7% 18.0% 18.3% 

SPEClF/EK DOCUMENT 2.3% 2.5% 3.4% 4.5% 6.6% 

NEEN 3.0% 3.0% 4.9% 2.5% 1.1 % 

Zoals reeds hoger in dit artikel vermeld kunnen zowel de vertegenwoordigers van de 
werknemers in de ondernemingsraad als de werkgevers verzoeken om het advies van 
deskundigen. Tabel 8 geeft de functie van de deskundigen en toont aan dat ongeveer 
60-70% van de vertegenwoordigers advies vragen van hun syndicaten. 

labelS: 
Advies van een deskundige - 1987-1991 

1991 1990 1989 1988 1987 

TOTAAL VAN DE GECONTROLEERDE ONDERNEMINGEN 11.8% 9.5% 10.9% 9.5% 9.3% 

OORSPRONG VAN HET VERZOEK OM DESKUNDIGEN 
WERKGEVERS 14.5% 16.0% 14.8% 19.0% 19.4% 

WERKNEMERS 66.0% 66.0% 67.9% 81.0% 80.6% 
BE/DE 19.5% 18.0% 17.3% - -

HOEDANIGHEID VAN DE DESKUNDIGE 
PATRONAAL 27.8% 25.0% 19.1% 22.0% 25.6% 

SYND/CAAL 67.0% 67.5% 72.2% 62.0% 70.5% 
REV/SOR - - - 72.5% 3.1% 

ANDERE 3.0% 3.8% 3.1% 3.5% 0.8% 
MEERDERE 2.2% 3.7% 5.6% - -

VOOR WELKE VERGADERINGEN? 
VOORBEREIDENDE 22.5% 21.0% 17.9% 76.0% 26.8% 

OFF/ClELE 77.5% 79.0% 82.1% 84.0% 73.3% 

AKKOORD VAN DE ONDERNEMINGSRAAD 97.8% 99.0% 98.2% 95.0% 96.0% 
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Tabel 9 onderzoekt het aantal klachten over de toepassing van het K.B. van 27 
november 1973 en de belangrijkste onderwerpen van deze klachten. Uit de tabel 
blijkt dat de meeste klachten komen van de kant van de werknemers. Slechts weinig 
klachten over de informatie zijn afkomstig van de werkgevers. De meeste klachten 
handelen over de inhoud van de informatie. 

Tabel9: 

Onderzoek in verband met de klachten - 1987-1991 

1991 1990 1989 1988 1987 

OORSPRONG 

WERKNEMERS 17 20 20 23 9 

WERKGEVERS 1 0 1 0 0 

ANDERE 2 5 4 6 2 

HOOFDVOORWERP VAN DE KLACHT 

- inhoud van de informatie 
- implementatie van artikelen in hun geheel 

- betrokken inlichtingen 
* art 10 (arbeidskostenlpersoneelsuitgaven) 

* art 24 (periodieke informatie) 
* art 11 (vervvachtingenlvooruitzichten) 
* art 8.2 (financiele structuur) 

* art 19 (balans) 
* art 20 (Verlies- en Winstrekening) 

- vorm en termijnen 
- de vertrouwelijkheid 
- de werking van de ondernemingsraad 

- de deskundige 
- loonmatiging 

BIJKOMSTlGE MOTlEVEN 
- niet-eerbiedigen van de termijnen 
- info niet-vergelijkbaar van jaar tot jaar 
- niet-naleven duur van de vergadering 
- ontbreken van voorlichting van het personeel 

- niet-naleven van de verplichtingen in verband 
met periodieke en occasionele voorlichting 

Tabellen 10 en 11 onderzoeken de toepassing van de vereisten in verband met de 
basisinformatie die moet verstrekt worden aan de ondernemingsraad. In tabel 10 
worden formele aspecten bestudeerd zoals: zijn er speciale vergaderingen - zoals ver
eist - gehouden om de basisinformatie te bespreken; werden er documenten overhan
digd; duurde de speciale vergadering tenminste 8 uur; dit terwijl in tabel 11 de evalua
tie van de inhoud van de basisinformatie wordt weergegeven. Zoals blijkt uit tabel 10 
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warden vooral de verplichtingen uit het K.S. in verband met de duur van de vergade
ringen niet nagekomen (slechts 50-70% van de gecontroleerde ondernemingen heeft 
een vergadering die tenminste 8 uur duurt). 

Tabel10: 
Formele aspecten van het verstrekken van basisinformatie - 1987-1991 

1991 1990 1989 1988 1987 

VERGADERING - * 96.0% 94.5% 80.0% 90.5% 

SPECIALE VERGADERING - * 85.0% 90.5% 90.5% 89.7% 

BESTAAN DOCUMENTEN - * 96.0% 95.0% 83.0% 90.5% 

OVERHANDIGING VAN DE DOCUMENTEN BINNEN 
2 MAAND NA DE SOCIALE VERKIEZINGEN - * 90.0% 92.8% 89.5% 93.7% 

OVERHANDIGING TENMINSTE 15 DAGEN 
VOOR DE VERGADERING - * 91.0% 94.0% 91.0% 97.4% 

VERGADERING BINNEN DE 2 MAAND NA 
OVERHANDIGING VAN DE DOCUMENTEN - * 90.0% 94.0% 91.3% 93.6% 

DUUR VAN DE VERGADERING 

TENMINSTE 8 UUR - * 59.0% 56.5% 50.3% 71.6% 

MINDER DAN 8 UUR - * 41.0% 43.5% 49.7% 28.4% 

voldoende commentaar - * 99.0% 97.5% 77.5% 98.1% 

antwoord op de vragen - * - * - * 98.0% 96.3% 

Uit tabel 11 kan besloten worden dat de algemene beoordeling over de verstrekte 
basisinformatie aan de ondernemingsraad eerder positief is (bijvoorbeeld 82% alge
mene positieve beoordeling in 1990). 

Tabel11: 
Inhoud van de basisinformatie - 1987-1991 

1991 1990 1989 1988 1987 

STATUUT (art 5) - * 93.0% 86.5% 68.5% 87.8% 

CONCURRENTIEPOSITIE (art 6) - * 86.0% 79.0% 58.0% 83.0% 

PRODUKTIE (art 7) - * 93.0% 85.0% 67.0% 82.8% 

FINANClELE STRUCTUUR (art 8) - * 93.0% 89.3% 71.3% 88.8% 

BUDGETIERINGSMETHODEN (art 9) - * 94.0% 91.0% 74.0% 66.8% 

PERSONEELSKOSTEN (art 10) - * 90.5% 87.0% 69.5% 86.9% 

TOEKOMSTVERWACHTINGEN (art 11) - * 92.0% 88.3% 90.5% 89.2% 

WETENSCHAPPELIJK ONDERZOEK (art 11) - * 88.0% 88.3% 74.0%24.3% 

OVERHEIDSSUBSIDIES (art 13) - * 95.0% 92.3% 73.5% 57.0% 

ORGANIGRAM (art 14) - * 90.0% 86.3% 71.3% 87.4% 

ALGEMENE BEOORDELlNG (art 5 tot art 14) - * 82.5% 73.8% 71.7% 76.6% 
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In tabel 12 wordt de jaarlijkse informatie geanalyseerd. De eerste he 1ft van de tabel 
bestudeert de formele aspecten. Zoals het geval was met de basisinformatie, wordt de 
duur van de vergaderingen niet gerespecteerd, alhoewel het commentaar en de ant
woorden op vragen als voldoende en in orde beschouwd worden. Wat minder te 
begrijpen is, is dat, wat de inhoud van de jaarlijkse informatie betreft, in bijna 7.5% 
van de geanalyseerde ondernemingen in 1989 en 1990, geen geschreven informatie 
over de jaarlijkse informatie beschikbaar was. 

Tabel12: 
Jaarlijkse informatie - 1987-1991 

1991 1990 1989 1988 1987 

FORMELE ASPECTEN 
VAN DE JAARLlJKSE INFORMATIE 

VERGADERING 97.0% 95.0% 96.8% 93.5% 95.8% 

SPEClALE VERGADERING 93.0% 90.0% 91.5% 91.5% 89.6% 

BINNEN TERMIJN 88.0% 87.0% 89.0% 88.5% 83.3% 

DUUR VAN DE VERGADERING 

TENMINSTE 8 UUR 43.8% 41.0% 50.5% 52.5% 50.1% 

MINDER DAN 8 UUR 56.2% 59.0% 49.5% 47.5% 49.9% 

voldoende commentaar 98.5% 97.0% 96.0% 79.0% -

antwoord op de vragen - - - 98.0% -

BESTAAN DOCUMENTEN 97.0% 95.0% 96.5% 93.5% 89.4% 

OVERHANDIGING DOCUMENTEN TENMINSTE 
15 DAGEN VOOR DE VERGADERING 90.8% 88.0% 92.5% 92.5% 89.4% 

INHOUD VAN DE JAARLlJKSE INFORMATIE 

SCHRIFTELlJKE INFO 94.5% 92.5% 92.5% - 95.1% 

MONDELlNGE INFO 93.8% 93.0% 95.8% 92.0% 95.5% 

Tenslotte geven de tabellen 13 en 14 een evaluatie van de toepassing van de bepalin
gen in verband met de periodieke en occasionele informatie. Uit de tabel 13 kunnen 
we lezen dat speciale vergaderingen om de periodieke informatie te bespreken niet 
georganiseerd worden in ongeveer twee derde van de gecontroleerde ondernemin
gen, en dat ongeveer 10 tot 20% van de ondernemingen aan de ondernemingsraad 
geen cijfergegevens en geen samenvatting van de cijfergegevens en van de elemen
ten tot interpretatie ervan geven. Op dit vlak werd ook in 1991 geen verbetering vast
gesteld. 
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Tabel13: 
Periodieke informatie - 1987-1991 

1991 1990 1989 1988 1987 

FORMELE ASPECTEN VAN DE PERIODIEKE INFORMATIE 

VERGADERING 96.5% 92.0% 93.0% 80.5% 92.2% 

SPECIALE VERGADERING 39.0% 38.0% 39.5% 35.5% 37.8% 

TENMINSTE OM DE DRIE MAAND 93.0% 92.0% 93.0% 93.7% 96.5% 

BESTAAN DOCUMENTEN 93.0% 85.0% 87.3% 77.3% 88.3% 

OVERHANDIGING DOCUMENTEN TENMINSTE 
15 DAGEN VOOR DE VERGADERING 85.5% 86.0% 86.3% 83.0% 79.0% 

INHOUD VAN DE PERIODIEKE INFORMATIE 

CIJFERGEGEVENS 91.0% 88.0% 81.5% 70.5% 83.0% 

SAMENVATIING - van de cijfergegevens 91.0% 91.0% 82.5% 73.0% 94.0% 

- van de elementen tot interpretatie ervan 89.8% 91.0% 81.3% 70.5% 90.1% 

De occasionele informatie aan de ondernemingsraad wordt niet altijd aangekondigd 
en besproken in de ondernemingsraad v66r de uitvoering, zoals kan gezien worden in 
tabel 14. 

Tabel14: 
Occasionele informatie - 1987-1991 

AARD VAN DE GEBEURTENISSEN OF INTERNE BESLlSSINGEN 
MET EEN BELANGRIJKE WEERSLAG OP DE ONDERNEMING 

- FUSIE 
- AFSTAND OF OVERNAME VAN EEN AFDELlNG 
- GEDEELTELlJKE SLUITING 
- VOLLEDIGE SLUITING 
- HERSTRUCTURERING 

1991 1990 1989 1988 1987 

TIJDSTIP VAN DE MEDEDELlNG 

ZO VLUG MOGELlJK - - - 85.5% 86.1% 

v66R UITVOERING 96.8% 94.0% 90.5% 10.0% 11.6% 

NA UITVOERING 3.0% 5.0% 8.8% - -
WEIGERING - - - 0.5% 1.2% 

ANDERE/NIET 0.3% 1.0% 0.7% 4.0% 1.1% 

COMMENTAAR 97.5% 96.3% 96.5% 96.5% 96.1% 

SCHRIFTELlJKE SAMENVATIING 91.5% 94.5% 88.3% 87.5% 90.6% 
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4. Samenvatting en conclusies 

Tot besluit kunnen enkele sterke punten uit het K.B. houdende reglementering van de 
economische en financiele inlichtingen te verstrekken aan de ondernemingsraad wor
den benadrukt. Eerst en vooral loont het de moeite op te merken dat de grootste 
klemtoon van dit K.B. ligt op de publicatieverplichtingen ten opzichte van de onderne
mingsraad (Lefebvre, 1981). 

Verder introduceert dit K.B. het belangrijke concept van «gesegmenteerde verslagge
ving », waarbij omzet en opbrengsten opgedeeld worden volgens produkten of 
homogene produktgroepen, het aandeel van de omzet verwezenlijkt op de binnen
landse markt, in de E.E.G.-Ianden en in de andere landen (geografische uitsplitsing 
van de omzet), enz .... Dit K.B. behelst toekomstgerichte informatie (soft informa
tion), en benadrukt doelstellingen en programma's die moeten bereikt worden en de 
budgettaire planning en controle. Toekomstgerichte informatie wordt door Cooper 
en Essex (1977) beschouwd als een van de drie essentiele informatiecriteria voor de 
informatieverstrekking. 

Het K.B. van 27 november 1973 verstrekt zowel informatie over de globale omgeving 
van de onderneming als over haar concurrentiecapaciteit, haar financiele, fysische en 
sociale indicatoren. Informatie moet verstrekt worden met betrekking tot specifieke 
beslissingen op geaggregeerd en gedesaggregeerd niveau, i.e. op ondernemingsni
veau en op het niveau van de onderdelen. 

Het is belangrijk duidelijk te stellen dat de onderneming niet verplicht is deze finan
ciele en economische informatie aan andere partijen te verstrekken en dat dit K.B. niet 
altijd scrupuleus wordt gevolgd, zoals blijkt uit ons overzicht. 

De grootste moeilijkheden bij de toepassing van het K.B. van 27 november 1973 kun
nen optreden als gevolg van het feit dat 

1) de vereisten van het K.B. niet altijd duidelijk verwoord zijn. Bijvoorbeeld is 
de onderneming verplicht de algemene methode van kostprijsberekening en 
kostentoewijzing uit te leggen, of heeft de ondernemingsraad het recht de 
exacte cijfers te kennen; 

2) de bepalingen van het K.B. en de fundamentele boekhoudwet over de jaar
rekening van 1975, zoals geamendeerd in 1983, niet altijd met elkaar over
eenstemmen, bijvoorbeeld wat betreft het uitsplitsen van personeelskosten. 

Tenslotte kunnen we stellen dat, alhoewel heel wat informatie moet verstrekt worden 
aan de ondernemingsraad, nog steeds sommige essentiele inlichtingen ontbreken in 
de lijst van de verplicht te verstrekken informatie. We zouden in de toekomst graag 
zien dat er een staat van herkomst en besteding der middelen (SHBM) (cash flow / 
funds flow) en een staat met betrekking tot de toegevoegde waarde verstrekt wordt 
aan de ondernemingsraad aangezien beide staten waardevolle informatie bevatten 
over de financiele positie, en de wijze waarop toegevoegde waarde werd gecreeerd 
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en herverdeeld onder de diverse belanghebbende partijen van de onderneming 
(Jaggi, 1980). Maar, aangezien dit K.B. het resultaat was van politieke afspraken en 
lobbying, en omdat in de praktijk doorheen de jaren een modus vivendi tussen alle 
betrokken partijen ontstaan is, zullen waarschijnlijk in de toekomst weinig wijzigingen 
aan het bestaande K.B. aangebracht worden. Dergelijke fundamentele wijzigingen 
aan het K.B. zouden kunnen leiden tot additionele revendicaties. Indien het K.B. 
gewijzigd wordt, zal het ons inziens slechts gaan over marginale wijzigingen eerder 
dan over substantiele. 
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Het Koninklijk Besluit van 6 maart 1990 op de geconsolideerde jaarrekening van de 
ondernemingen bepaalt in de artikelen 12 tot en met 15, welke ondernemingen in de 
jaarrekening bij consolidatie door een moederonderneming moeten opgenomen wor
den. Technisch noemt men dit de consolidatiekring. 

Artikel 12 stelt: 

« De consoliderende onderneming en al haar dochterondernemingen naar belgisch of 
buitenlands recht die zij controleert, moeten in de consolidatie worden opgenomen.» 

De artikelen 13, 14 en 15 duiden aan welke dochterondernemingen buiten de conso
lidatie mogen gelaten worden. Wij zullen hierna deze artikelen systematisch 
bespreken. 

1. Dochterondernemingen onder controle. 

1.1. Wetteksten. 

Deze begrippen warden bepaald in artikel 2 van het KB, dat stelt: 

« § 1. Voor de toepassing van dit besluit wordt verstaan: onder controle over een on
derneming, de bevoegdheid in rechte of in feite, om een beslissende invloed uit te oe
fenen op de aanstelling van haar bestuurders of zaakvoerders of op de orientatie van 
haar beleid; onder dochteronderneming, de onderneming ten opzichte waarvan deze 
controlebevoegdheid bestaat; onder moederonderneming, de onderneming die al
leen of gezamenlijk met een of meer andere ondernemingen, een of meer dochteron
dernemingen controleert; onder exclusieve controle, de controle die een onderne
ming alleen of samen met een of meer van haar dochterondernemingen uitoefent; 
onder gezamenlijke controle, de controle die een beperkt aantal vennoten samen uit
oefenen, wanneer zij zijn overeengekomen dat beslissingen omtrent de orientatie van 
het beleid van de betrokken onderneming niet zonder hun gemeenschappelijke in
stemming kunnen worden genomen; onder gemeenschappelijke dochteronderne
ming, de onderneming ten opzichte waarvan deze gezamenlijke controle bestaat. 

§2. De controle is in rechte en onweerlegbaar vermoed: 

1 0 wanneer zij voortvloeit uit het bezit van de meerderheid van de stemrechten ver
bonden aan het totaal van de aandelen van de betrokken onderneming; 

2 0 wanneer een vennoot het recht heeft de meerderheid van de bestuurders of zaak
voerders te benoemen of ontslaan; 

3 0 wanneer een vennoot kachtens de statuten van de betrokken onderneming of 
krachtens met die onderneming gesloten overeenkomsten over de controlebe
voegdheid beschikt; 
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4 0 wanneer op grond van een overeenkomst met andere vennoten van de betrokken 
onderneming, een vennoot beschikt over de meerderheid van de stemrechten ver
bonden aan het totaal van de aandelen van die onderneming; 

50 in geval van gezamenlijke controle; 

§3. de controle is in feite wanneer zij voortvloeit uit andere factoren dan bedoeld 
in §2. 

fen vennoot van een onderneming wordt, behoudens bewijs van het tegendeel, ver
moed over een controle in feite te beschikken op deze onderneming, wanneer hij op 
de voorlaatste en laatste algemene vergadering van deze onderneming, stemrechten 
heeft uitgeoefend die de meerderheid vertegenwoordigen van de stemrechten ver
bonden aan de op deze algemene vergaderingen vertegenwoordigde aandelen.» 

1.2. Commentaar. 

De groep omvat de volgende vennootschappen: 

de moeder en haar dochterondernemingen, de groepsondernemingen 
- de mUltigroepsondernemingen of joint venture-vennootschappen 
- de geassocieerde ondernemingen 

Het onderscheid wordt gemaakt op basis van het criterium «controle». Alle onderne
mingen die onder controle staan van de moeder, hetzij in rechte, hetzij in feite, dienen 
beschouwd als deel uitmakend van de groep. 

De controle is de bevoegdheid om de meerderheid van de bestuurders of zaakvoer
ders aan te stellen of het beleid te bepalen, dit wil zeggen, onrechtstreeks te beschik
ken over de activa en passiva, over het potentieel van de onderneming. Alhoewel het 
principe hetzelfde is ongeacht de vennootschapsvorm, is het toch nuttig de aandacht 
te trekken op een onderscheid tussen vennootschappen op aandelen en personen
vennootschappen. In een vennootschap op aandelen worden beslissingen genomen 
bij meerderheid van de stemgerechtigde aandelen. In een personenvennootschap is, 
anders dan in een aandelenvennootschap, in de praktijk zeer dikwijls het akkoord van 
de individuele vennoten vereist, onafgezien hun respectieve aandeel in het eigen ver
mogen. De statuten zullen hier bepalen op welke wijze de beslissingen genomen wor
den. In een aantal van deze personenvennootschappen zullen beslissingen slechts 
genomen kunnen worden met de instemming van de zaakvoerders; hun veto maakt 
een beslissing onuitvoerbaar. Soms zijn deze zaakvoerders daarenboven onafzetbaar, 
want statutair benoemd. Om zich te kunnen uitspreken over de consolidatiekring 
indien er personenvennootschappen bij betrokken zijn, is het dus absoluut noodzake
lijk kennis te nemen van de statuten van de betrokken personenvennootschap. 

Een courant voorbeeld kan gevonden worden in een gewone commanditaire ven
nootschap, met als commanditaire aandeelhouder een naamloze vennootschap. In de 
gewone commanditaire vennootschap zal dikwijls voorzien worden dat de toelating 
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van een nieuwe vennoot afhankelijk is van het akkoord van alle bestaande vennoten, 
of van een meerderheidsbeslissing genom en per hoofd. Zelfs indien een der vennoten 
de quasi totaliteit van de aandelen zou aanhouden, is zijn beslissingsmacht beperkt. 
Darenboven is er een wettelijke beperking voor wat de beschikkingsmacht betreft van 
de commanditaire vennoten. Het beleid wordt bepaald door de gecommanditeerde 
vennoten en niet door de commanditaire vennoot. Integendeel, de commanditaire 
vennoot mag niet tussenkomen in het beleid. Concreet betekent dit dat de comman
ditaire vennoot die de meerderheid van de aandelen aanhoudt slechts in uitzonder
lijke gevallen ook de controle zal uitoefenen. Bijgevolg zal een gewone commandi
taire vennootschap slechts uitzonderlijk in een integrale consolidatie worden 
opgenomen. Darentegen kan tussen naamloze vennootschap en gewone commandi
taire vennootschap wel sprake zijn van consolidatieplicht wegens consortium. Hier
voor zal moeten nagegaan worden of men voldoet aan de criteria van «centrale 
leiding ». 

De controle in rechte vloeit in aandelenvennootschappen voort uit het aanhouden van 
een controlepercentage in een andere onderneming, of uit overeenkomsten gesloten 
met de andere aandeelhouders of met de betrokken onderneming. Vandaar het 
belang om op een correcte manier het controlepercentage te berekenen. Anderzijds 
wordt de onderneming in de groepsrekening opgenomen op basis van het aandeel in 
het eigen vermogen en resultaten dat toekomt aan de controlerende aandeelhouders. 
Dit wordt berekend aan de hand van het belangenpercentage. Hierna worden de 
begrippen controlepercentage en belangenpercentage verder toegelicht. 

1.2.1. Controle in rechte en bepaling van het controlepercentage. 

Controle in rechte wordt omschreven in artikel 2, §2 hiervoor aangehaald. Het contro
lepercentage is hierbij een belangrijk begrip voor de praktische uitwerking van gecon
solideerde rekeningen. Dit controlepercentage vloeit voort uit de stemgerechtigde 
aandelen die de moedermaatschappij aanhoudt in een andere onderneming. 

Het is op basis van dit controlepercentage dat men beslist over het al dan niet weer
houden van een onderneming in het consolidatiebereik en over de toegepaste conso
lidatiemethode. Men bekomt het door de optelling te maken van het percentage der 
stemgerechtigde aandelen die de rechtstreekse aandeelhouders in een andere ven
nootschap aanhouden, op voorwaarde dat deze aandeelhouders zelf onder controle 
staan van de moedermaatschappij. 

Hierna volgen enkele voorbeelden van: 

- een rechtstreekse deelneming 
- een onrechtstreekse deelneming 
- een wederzijdse deelneming 
- een circulaire deelneming 
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1.2.1.1. Rechtstreekse deelneming. 

Voorbeeld: 

Rechtstreekse deelneming 

Dan staat A onder controle van M. De vennootschap B darentegen staat niet onder 
controle. 

1.2.1.2. Onrechtstreekse deelneming. 

Voorbeeld: 

Onrechtstreekse deelneming 

51% 
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Dan staan A en C onder controle van M. De vennootschap B staat niet onder controle 
van M en D bijgevolg ook niet. D staat natuurlijk wel onder controle van B. 

1.2.1.3. Wederzijdse deelneming. 

Voorbeeld: 
Wederzijdse deelneming 

B 

51 0/0 

400/0 

Dan staan A, C en D onder controle van M. B staat niet onder controle. Merk op dat 
D onder controle komt via C en A. 
De controlepercentages van M zijn: 

in A: 80% 
in C: 58,3% (namelijk 35% via A en 40% via D uitgesloten) 
in D: 51% 

Inderdaad, C staat onder controle van A op basis van artikel 3, §3, dat als volgt luidt: 

« Voor de toepassing van artikel2, §2, 1 0 en 4 0 moeten de stemrechten verbonden 
aan het totaal van de aande/en van een dochteronderneming worden verminderd met 
de stemrechten verbonden aan de aandelen van deze dochteronderneming, gehou
den door laatstgenoemde zelf of door haar dochterondernemingen. 

Dezefde regel is van toepassing in het in artikel2, §3, tweede lid bedoelde geval wat 
de aandelen betreft die op de voorlaatste en laatste algemene vergadering zijn verte
genwoordigd. » 

Zie in dit verband tevens artikel 52 sexies Vennootschapswet, dat de stemrechten op 
eigen aandelen die de 10% deelneming overtreffen, schorst. 
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1.2.1.4. Circulaire deelneming. 

Voorbeeld: 

Circulaire deelneming 

10% 

B 

49% 

o 
400/0 

Dan staan A, C en M onder controle van M. B en D staan niet onder controle. 
De controlepercentages van M zijn: 

in A: 80% 
in C: 51% 
in M: 10% 

1.2.2. Controle in feite. 

De controle in feite, zoals omschreven in het KB, geeft in de praktijk aanleiding tot 
een aantal moeilijkheden. Vooral het wettelijk vermoeden ge"introduceerd door het 
artikel 2, §3, tweede lid, leidt in een aantal groepen tot een voorstelling die niet met 
de werkelijke gang van zaken overeenstemt, omdat de mogelijkheid tot controle -
basis van het wettelijk vermoeden - niet of slechts in zeer beperkte mate uitgeoefend 
wordt. De ondernemingen in kwestie worden in de loop van het jaar niet gedetail
leerd opgevolgd voor wat de evolutie van hun resultaten betreft, evenmin wordt inge
grepen in het dagelijkse beleid. De activa en passiva van de betrokken onderneming 
staan niet onvoorwaardelijk ten dienste van de groep. 

In het laatste jaarverslag van de Commissie voor het Bank- en Financiewezen wordt in 
dit verband uitdrukkelijk verwezen naar de geconsolideerde jaarrekening van de 
Generale Maatschappij van Belgie en de afbakening van haar consolidatiekring, meer 
bepaald het al dan niet opnemen van de vennootschappen Tractebel en Electrabel '. 

, Commissie voor het Bank- en Financiewezen, Jaarverslag 1991/92, blz. 110 e.v. 
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In deze twee vennootschappen heeft eerstgenoemde een aanzienlijk deelnemingsper
centage, zonder echter te beschikken over de meerderheid van de uitgegeven stem
rechten. Zij beschikt wel over de meerderheid van de stemmen vertegenwoordigd op 
de algemene vergadering. 

De Generale Maatschappij van Belgie, aldus het jaarverslag van de Commissie, argu
menteerde ondermeer dat een opname met toepassing van de vermogensmutatieme
thode aangewezen was, omwille van de reglementering van de electriciteitssector in 
Belgie. Deze reglementering tastte de bewegingsvrijheid van de aandeelhouder 
wezenlijk aan. 

Blijkens de commentaar in het jaarverslag kan de Commissie zich met deze stelling
name niet verzoenen. De Commissie meent dat het gereglementeerde karakter van 
de electriciteitssector genoegzaam bekend is, opdat de lezer van de jaarrekening zich 
niet zou vergissen omtrent de omvang van de invloed van de hoofdaandeelhouder. 
De Commissie meent blijkbaar dat een «feitelijke dochter», in de zin van artikel 2, §3, 
tweede lid van het KB, integraal geconsolideerd dient te worden, welke ook de feite
lijke controle over de activa en passiva weze. 

Het weerlegbaar wettelijk vermoeden wordt aldus voor alle practische toepassingen 
omgebogen tot een onweerlegbaar vermoeden. Voorrang wordt blijkbaar gegeven 
aan de mogelijkheid tot controle via bestuurders aangesteld door de op de algemene 
vergadering vertegenwoordigde meerderheidsaandeelhouder, eerder dan aan de 
werkelijke uitoefening van de controle. 

Enige verdere commentaar op artikel 2, §3, tweede lid lijkt dus niet ongepast. Het KB 
introduceert hier in het Belgische recht artikel 1, 1, (d), (aa) van de Zevende EEG
Richtlijn. De tekst hiervan luidt als volgt: 

« is a shareholder in or member of an undertaking, and; 

(aa) a majority of the members of the administrative, management or supervisory 
bodies of that undertaking (a subsidiary undertaking) who have held office 
during the financial year, during the preceding financial year and up to the time 
when the consolidated accounts are drawn up, have been appointed solely as a 
result of the exercise of its voting rights;» 

Uit een onderzoek in de andere EEG-Ianden blijkt dat slechts een beperkt aantal dit 
artikel in hun nationale wetgeving opnamen. Het betreft Belgie, Portugal en Spanje. 
Geen enkel ander land introduceerde deze optie in het nationaal recht. Hier dient ech
ter onmiddellijk aan toegevoegd, dat de meeste lidstaten artikel 1, 2 overnamen in 
hun wetgeving. Dit artikel stelt: 

« Apart from the cases mentioned in paragraph 1 above and pending subsequent 
coordination, the Member States may require any undertaking governed by their nati
onal law to draw up consolidated accounts and a consolidated annual report if that 
undertaking (a parent undertaking) holds a participating interest as defined in article 
17 of Directive 781660lEEC in another undertaking (a subsidiary undertaking), and: 
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(b) it and the subsidiary undertaking are managed on a unified basis by the parent 
undertaking. » 

Dit betekent dat Belgie, Portugal en Spanje de enige landen zijn waar het aanhouden 
van een minderheidsdeelneming, die de meerderheid vormt op de laatste twee alge
mene vergaderingen, automatisch leidt tot een wettelijk vermoeden van controle en 
bijgevolg tot integrale consolidatie. De wijze waarop dit wettelijk vermoeden weer
legd kan worden is dus bijzonder belangrijk. De richting die de Commissie lijkt uit te 
gaan, is niet in overeenstemming met de visie in de meerderheid der lidstaten. 

De meerderheidsvisie in de EEG is immers dat er enkel geconsolideerd dient te warden 
wanneer er daadwerkelijke «eenheid van leiding» bestaat. Dit omvat in de praktijk 
meestal een regelmatige tussentijdse financiele verslaggeving aan de moeder. In som
mige landen echter zal, zonder dat dit expliciet in de wetgeving is ingeschreven, het 
loutere bestaan van een meerderheid op de algemene vergadering vertaald worden 
als het uitoefenen van een overheersende positie, en leiden tot integrale consolidatie. 
Hierbij dient dan opnieuw genuanceerd, dat precies deze laatste landen slechts recent 
de consolidatieverplichting opnamen in hun wetgeving, en geen lange traditie op dit 
vlak kennen. Het betreft Frankrijk, Griekenland en Italie. 

Samenvattend kunnen wij stellen dat in de volgende landen van de EEG het louter uit
oefenen van de meerderheid der stem men op de laatste algemene vergaderingen 
waarschijnlijk zal leiden tot consolidatie: 

Land Ja Nee 

Belgie X 

Denemarken X 

Duitsland X 

Frankrijk X 

Griekenland X 

lerland X 

Italie X 

Luxemburg X 

Nederland X 

Portugal X 

Spanje X 

Verenigd Koninkrijk X 
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In de landen met een weerlegbaar wettelijk vermoeden, en dus voorwaardelijke con
solidatieplicht, namelijk Belgie, Portugal en Spanje, zal de Raad van Bestuur de betrok
ken dochteronderneming moeten uitsluiten uit de consolidatiekring, indien opname 
strijdig zou zijn met het getrouwe beeld. Deze strijdigheid is mijns inziens voldoende 
aanwezig, indien de groep in de feiten niet beschikt over voldoende grote zeggen
schap aangaande de aanwending van activa en passiva. 

1.2.3. Bepaling van het belangenpercentage. 

Waar het controlepercentage de graad van afhankelijkheid weergeeft van een ven
nootschap jegens een andere, geeft het belangenpercentage het financiele aandeel 
weer van een moedermaatschappij in het eigen vermogen en de resultaten van een 
andere maatschappij. 

Het belangenpercentage wordt bekomen door voor iedere binding tussen moeder
maatschappij en beoogde dochter, de respectieve deelnemingspercentages van een 
vennootschap in een andere onderling te vermenigvuldigen, en de bekomen resulta
ten per binding samen te tellen. 

In het geval van wederzijdse of circulaire deelnemingen worden de berekeningen ech
ter iteratief. Zo zal het belangenpercentage van de aandeelhouders in M in het voor
beeld van de circulaire deelneming (zie hiervoor 1.1.4.) gelijk zijn aan: 

(1-0,1 )/( 1-(0,8*0,51 *0,1)). 

Het belangenpercentage in A zal gelijk zijn aan (( 1-0,1)*0,8 )/( 1-(0,8*0,51 *0,1)). 
De inzet van een computer kan het rekenwerk dan vereenvoudigen. 

Merk op dat v~~r eenzelfde dochter verschillende belangenpercentages kunnen voor
komen naargelang het gaat om het aandeel in het kapitaal, de reserves of het resul
taat van het boekjaar. Een correcte berekening veronderstelt dat de statuten van de 
betrokken dochtermaatschappij gekend zijn. 

1.2.4. Keuze van de consolidatiemethode. 

De keuze van de consolidatiemethode wordt bepaald door de mogelijkheid tot het al 
dan niet uitoefenen van controle. In de praktijk komt dit meestal neer op het bereke
nen van het controlepercentage. Alle vennootschappen waarin de moedermaatschap
pij een controlepercentage aanhoudt van meer dan 50% (bvb. 50,1 %) dienen in 
beginsel integraal geconsolideerd. 

De maatschappijen die onder gezamenlijke controle staan worden hetzij proportio
neel geconsolideerd, hetzij integraal in de consolidatie opgenomen. Een gezamenlijke 
controle veronderstelt niet noodzakelijk een controlepercentage van bijvoorbeeld 
50%, of drie maal 33,3%. Hier zijn alle combinaties mogelijk. In het verslag aan de 
Koning wordt het voorbeeld opgenomen van een gezamelijke dochterondernemig 
waar de controlepercentages de verhouding 60 I 40 vertoonden. Belangrijk is het 
bestaan van een akkoord van gezamenlijk beheer tussen meerderheidsaandeel
houders. 
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De maatschappijen waarin de moedermaatschappij een aanzienlijke invloed kan uit
oefenen, hetgeen een controlepercentage veronderstelt van 20% of meer, dienen 
met toepassing van de vermogensmutatiemethode opgenomen te worden. Dit is 
geen consolidatiemethode in de zin van het KB. Dergelijke onderneming wordt niet 
beschouwd als opgenomen in het geconsolideerd geheel. 

Wellicht ten overvloede kan opgemerkt dat de opname via vermogensmutatie betrek
king heeft op de geconsolideerde jaarrekening van de geassocieerde onderneming en 
niet op de enkelvoudige jaarrekening. Concreet betekent dit dat indien men zelf, en 
via onder controle staande dochterondernemingen, een deelname aanhoudt van 
20% of meer (maar minder dan 50%), in een onderneming die moederonderneming 
is, deze laatste haar geconsolideerde jaarrekening zal dienen op te stellen en mede te 
delen vooraleer de betrokken «moederonderneming» haar geconsolideerde jaarreke
ning kan opmaken. Er kunnen zich dus in de praktijk een aantal moeilijkheden qua 
limietdata voordoen. Eventueel zal men zich steunen op voorlopige of geschatte cij
fers, die wel relatief snel ter beschikking kunnen zijn. Inderdaad dient men enkel het 
geconsolideerd eigen vermogen van de groep, zonder minderheidsbelang, en het 
groepsresultaat, te kennen zonder verdere detaillering. Een voorbeeld van structuur 
zal dit illustreren: 

10% L..-___ --., r--__ ....J25% 
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Dan zullen in hoofde van M: 

- M, A en C integraal geconsolideerd worden; 
- D, B, E, Fen G in equivalentie genom en worden, waarbij het aandeel in F gelijk 

is aan (0,52*0,51*0,2)+(0,3*0,6*0,3) en waarbij het aandeel in G gelijk is aan 
(0,3*0,6*0,25). 

Het aandeel in G via C wordt niet betrokken bij de berekening van de waarde in ver
mogensmutatie, omdat het lager is dan 20%. Het wordt niet gecumuleerd met het 
aandeel via B, omdat B niet onder controle staat van M. De deelneming in G zal in de 
consolidatie via C opgenomen worden aan de aanschaffingswaarde. 

De vennootschappen waarin het controlepercentage beneden de 20% ligt, blijven 
buiten beschouwing. De aandelen in deze vennootschappen, aangehouden door de 
groep, worden in de geconsolideerde jaarrekening opgenomen aan aanschaffings
waarde, eventueel aan lagere vermoedelijke realisatiewaarde. 

2. Uitsluiting van een vennootschap uit de consolidatie. 

Overeenkomstig artikel 12 dient de moederonderneming alle dochterondernemingen 
waarover zij een controle bezit, in de consolidatie op te nemen. 
Het besluit voorziet in artikelen 13 tot 16 gevallen waarin dochterondernemingen bui
ten de consolidatiekring kunnen blijven. Zij dienen in een aantal gevallen dan echter 
door middel van de vermogensmutatiemethode in het geconsolideerd geheel te wor
den opgenomen. 
Hierna worden de uitzonderingsgevallen bondig overlopen. 

2. 1. Gering belang. 
Alhoewel er geen eenduidig criterium bestaat beneden hetwelk een vennootschap 
onbelangrijk is in het kader van een groep, wordt in de meeste gevallen geopteerd 
voor criteria zoals het relatief belang van resultaatbijdrage, zakencijfer en balanstotaal 
tegenover de totale groepsgegevens. 
Hierbij dient erop gelet dat alle afzonderlijke onbelangrijke vennootschappen, teza
men genomen niet significant worden voor een juist beeld van de groep. 

2.2. Duurzame beperkingen en risico's. 
Indien de moedermaatschappij haar controle niet op een duurzame wijze kan uitoefe
nen of indien zij het vermogen van de dochteronderneming moeilijk kan aanwenden, 
mag de betrokken dochter buiten de consolidatie gelaten worden. Ook het getrouw 
beeld zou in de verdrukking geraken, indien men omwille van nationalisatiedreiging 
of beperkingen op winstoverdrachten, geen controle meer zou hebben over de activa 
en passiva en toch blijft consolideren. Deze vennootschappen dienen eventueel gede
consolideerd te worden. 
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In de praktijk kunnen interpretatiemoeilijkheden niet uitgesloten worden. Zo kan een 
bepaald land de uitvoer van kapitalen en gerealiseerde winsten verbieden. Indien de 
groep een zinvolle aanwending heeft voor de lokaal gegenereerde geldmiddelen, bij
voorbeeld in de autofinanciering van aanvullende investeringen, is verdere consolida
tie van deze onderneming niet a priori te verwerpen. Indien er darenboven nog moge
lijkheden zijn tot onrechtstreekse transferten, en deze zijn in een economisch bestel 
dat meer en meer een wereldeconomie wordt relatief talrijk, is verdere consolidatie 
aangewezen. 

2.3. De integratie is practisch onmogelijk. 

De informatie kan niet binnen een redelijke termijn of tegen redelijke kosten beko
men worden van het filiaal omwille van uitzonderlijke omstandigheden. Deze omstan
digheden kunnen de volgende zijn: 
- brand, diefstal, oorlogstoestand 
- nieuw filiaal waarvan de boekhouding nog niet kon gereorganiseerd worden 

zodat de betere informatieverstrekking niet opweegt tegen de kost der herwer
kingen. 

2.4. Vennootschap aangehouden met het oog op latere vervreemding. 

Hier ontbreekt de vereiste tot het scheppen van een duurzame band. Twee situaties 
kunnen courant onderscheiden worden. 

De eerste betreft de toestand waarin een onderneming ab initio een tijdelijke deelne
ming verwerft. In de gevallen die ons hier interesseren gaat het om een meerderheids
belang, anders is er nooit een consolidatieprobleem. De uitoefening van de controle 
zal dan in sommige gevallen contractueel voorbehouden blijven aan een andere 
groep. Deze laatste aandelen dienen opgenomen onder de geldbeleggingen en wor
den niet geconsolideerd door de houdster. Principieel dienen zij opgenomen te wor
den in de geconsolideerde rekening van de vennootschap die in feite de controle uit
oefent. 

Indien met derden geen overeenkomsten tot uitoefening van de controle of tot 
wederafstand bestaan, geldt de intentieverklaring van de Raad van Bestuur van de 
moederonderneming. De moeilijkheid schuilt hierin dat er geen duidelijke bepaling 
gegeven is van wat als tijdelijk beschouwd kan worden. Een deelneming waarin men 
voor een periode van dertig jaar tijdelijk participeert kan moeilijk ab initio als tijdelijk 
beschouwd worden. Een periode van minder dan een kalenderjaar daarentegen 
wordt door de leek reeds als tijdelijk beschouwd. In de praktijk zal als tijdelijk aan
vaard worden de periode waarover men met redelijke zekerheid de toekomst kan 
inschatten. Ook deze aandelen dienen onder de geldbeleggingen geboekt. 

Een tweede situatie betreft de desinvesteringsbeslissing. Delikate interpretatieproble
men kunnen zich dan stellen. Vooral wanneer de groep tot verkoop besloot omwille 
van de voortdurende slechte resultaten van de betrokken dochteronderneming(en). 
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Vermits de betrokken deelneming vanaf de datum van beslissing tot desinvestering 
niet meer dient geconsolideerd te worden, worden ook de betreffende verliezen niet 
meer rechtstreeks verwerkt in de consolidatie. Er zal wel nog een onrechtstreekse ver
werking plaatsvinden, omdat de deelnemingen gewaardeerd zullen worden aan de 
laagste van aanschaffingswaarde of vermoedelijke realisatiewaarde. Punt hierbij is dat 
op dat ogenblik compensatie plaatsheeft tussen de opgelopen verliezen enerzijds - die 
ook in de consolidatie tot uiting zouden zijn gekomen - en de latente meer- en min
waarden anderzijds - waarbij de latente meerwaarden in de consolidatie niet tot uiting 
zouden zijn gebracht. Wanneer de desinvestering dan vervolgens niet vlot verloopt 
omwille van de meest diverse omstandigheden, loopt men het risico beschuldigd te 
worden van onvolledige of gemanipuleerde informatieverstrekking. In dergelijke situ
atie lijkt een afzonderlijke vermelding in de toelichting dan ook aangewezen. Deze 
nota zou aan de lezer duidelijk de gevolgen van de deconsolidatie op resultaten en 
eigen vermogen dienen toe te lichten. 

2.5. Verschillende activiteit. 
Een der basisbeginselen is de vereiste een getrouw beeld te geven van de groep. De 
integrale consolidatie van een vennootschap met een totaal verschillende activiteit 
zou dit getrouw beeld kunnen verstoren. In de mate dat dit het geval is dient deze 
vennootschap door mid del van de vermogensmutatiemethode opgenomen in de 
plaats van haar integraal te consolideren. 

Een voorbeeld kan gevonden worden in een bank die deel uitmaakt van een 
industriele groep. Afhankelijk van het belang van deze deelneming zal of we I de 
industriele pool in equivalentie genomen worden in de bancaire pool, ofwel de ban
caire pool in equivalentie genomen worden in de industriele pool. In het eerste geval 
zal de houdstermaatschappij overeenkomstig de voorschriften van Artikel 29, §3 van 
het KB, het jaarrekeningschema en de waarderingsregels voor kredietinstellingen die
nen te volgen. De in equivalentie genomen pool zal tevens een eigen subconsolidatie 
dienen uit te werken indien zij als subholding aan de voorschriften van het KB onder
worpen is.lndien beide polen een gelijk belang zouden hebben bij de uiteindelijke 
houdstermaatschappij, lijkt een veralgemeende toepassing van de vermogensmutatie
methode mij aangewezen, met gelijktijdige publicatie van de geconsolideerde jaarre
keningen van beide subgroepen. 

Een ander voorbeeld betreft de eigen verzekeringsmaatschappij, de zogenaamde off 
shore captive, die thans meer en meer in gebruik komt. Dit laatste om verzeke
ringstechnische redenen, die tevens op fiskaal vlak niet ongunstige neveneffecten 
hebben. Deze captive, zeker indien zij haar activiteiten tot de vennootschappen van 
de groep zou beperken, zal integraal geconsolideerd dienen te worden. Vanzelfspre
kend kan bij geringe belangrijkheid de vennootschap toch uit de consolidatiekring 
gelaten worden. 

Vermelden wij tot besluit dat er een internationale tendens is om de verschillende acti
viteit als uitsluitingscriterium erg beperkend te interpreteren. 
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2.6. Dochterondernemingen in vereffening. 

Dochterondernemingen in vereffening, of die besloten hebben hun activiteit stop te 
zetten, of waarvoor er niet van kan worden uitgegaan dat zij hun activiteit zullen 
voortzetten, worden niet geconsolideerd. Ook zij worden via de vermogensmutatie
methode in de geconsolideerde rekening opgenomen. De achterliggende redenering 
is dat, vermits de activa en passiva van deze vennootschappen niet meer door de 
groep worden aangewend, het niet wenselijk is deze nog in hun detail in de groepsre
keningen op te nemen. 

Dit betekent tevens dat in de gevallen waarin de dochteronderneming in vereffening 
zal gesteld worden om in een volgende fase opgeslorpt te worden door de houdster
maatschappij,of door een andere onderneming van de groep, deconsolidatie niet 
aangewezen is. Integendeel, de vennootschap moet verder integraal geconsolideerd 
worden. 

Merken wij op dat in de gevallen van stopzetting der activiteiten door de groep, de 
waardering niet meer op een going concern basis mag geschieden. Dit betekent dat 
waarschijnlijk minwaarden dienen geacteerd te worden op de activa en dat de nodige 
voorzieningen voor de sluiting of herstructurering in de boeken van de betrokken 
dochterondernemingen dienen aangelegd. Deze minwaarden en voorzieningen zul
len via de resultaten uit in equivalentie genomen ondernemingen in de geconsoli
deerde rekeningen worden verwerkt. Indien noodzakelijk zal de moederonderneming 
in haar boeken eveneens aanvullende voorzieningen dienen aan te leggen. 

2.7. Strijdig met het getrouw bee/d. 

Dit is een toepassing van het algemene beginsel van getrouw beeld, waarover door de 
Raad van Bestuur van de consoliderende onderneming in eerste instantie dient geoor
deeld te worden. Alhoewel een uitgebreide bespreking van het begrip «getrouw 
beeld» het kader van deze korte uiteenzetting overschrijdt, passen mijns inziens wel 
enkele bedenkingen. 

Een eerste bedenking is dat het getrouw beeld door iedereen begrepen wordt, tot op 
het ogenblik dat men tracht het nader te omschrijven of in de praktijk toe te passen. 
Dit vloeit voort uit het feit dat de weergave van de economische realiteit steunt op een 
aantal conventies van boekhoudkundig-technische aard. Deze conventies hebben een 
zekere onderlinge hierarchie, die echter niet in alle omstandigheden onwrikbaar 
vaststaat. Verder zijn niet alle conventies neergeschreven, een aantal ervan zijn 
gesteund op gewoontes of zelfs slechts op wat men noemt het gezonde verstand. Dit 
laatste nu ontbreekt zeer dikwijls wanneer men zich in een moeilijke financiele situatie 
bevindt. Het getrouw beeld laat een onderneming dus niet toe tegen duidelijke con
venties in te gaan, maar bepaalt uitsluitend de hierarchie van de verschillende, soms 
onderling strijdige conventies. Bijvoorbeeld, het getrouw beeld zal aangeven of men 
in een bepaalde toestand voorrang verleent aan het voorzichtigheidsbeginsel, of aan 
het beginsel van een juiste toerekening aan de periode van kosten en opbrengsten. 
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Het getrouw beeld kan echter niet gebruikt worden om de rechtstreekse activering en 
in resultaatname van eigen goodwill te verdedigen, omdat hier een duidelijke conven
tie bestaat dat dit een ongeoorloofde verrichting is. 

Een tweede bedenking betreft de verantwoordelijkheid van de Raad van Bestuur. Het 
is immers dit orgaan dat, weliswaar onder de controle van de commissaris-revisor, zal 
oordelen over de voorrang van de ene regel op de andere regel. De Raad dient zijn 
oordeel te vormen in het belang van niet alleen de vennootschap, maar ook van de 
met deze vennootschap in relatie staande derden. De jaarrekening zal immers, eens 
goedgekeurd door de aandeelhouders en gepubliceerd, door hen gebruikt worden 
om zich een oordeel te vormen over de betrokken onderneming. Het vervelende is 
echter dat iedere oordeelsvorming tijdsgebonden is, afhankelijk van de informatie op 
dat tijdstip beschikbaar, in zijn brede omgeving. Een beoordeling enige maanden 
later, van dezelfde situatie, zal niet noodzakelijk tot dezelfde conclusie leiden, omdat 
ondertussen bijkomende informatie beschikbaar kwam, of in ieder geval de omge
vingsfactoren wijzigden. De Raad van Bestuur handelt dus best pas na grondig 
overleg. 
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Introduction 

L'objet de cette etude est d' analyser I'impact de la divulgation de I'information finan
ciere requise sur les cours des titres des entreprises cotees a la Bourse de Bruxelles. 11 
s' agit donc d' apprecier le contenu informatif de cette divulgation. 

Jusqu' a la moitie des annees septante, les exigences legales concernant la comptabi
lite et les obligations d'information des entreprises etaient minimales. En reponse a la 
pression exercee par les divers utilisateurs de donnees comptables, le legislateur beige 
promulgua le 8 octobre 1976 I' arrete royal relatif aux comptes annuels des entrepri
ses. Cet arrete revolutionne les obligations d'information des entreprises. Selon le 
legislateur comptable, les donnees financieres dont I' arrete royal impose la divulga
tion recelent de nouvelles informations utiles aux investisseurs dans I' estimation du 
couple risque-rendement des entreprises soumises a ses dispositions. Si tel est effecti
vement le cas, les cours boursiers des titres de ces entreprises ont dO etre influences 
par cette legislation. C' est la validite de cette affirmation que nous souhaitons tester 
dans cet article. 

L'article est organise comme suit. Dans la premiere partie, nous developpons le cadre 
analytique utilise pour apprecier les effets de la divulgation de I'information financiere 
requise par l'arrE?te royal sur les taux de rendement des titres. En particulier, nous pre
sentons I'approche dite «taux de rendement observe» selon laquelie I'effet de la 
divulgation d'informations nouvelles sur les cours des titres est evalue en comparant 
la distribution des rendements des titres conditionnelle a la diffusion de cette informa
tion a la distribution correspondante non conditionnelle a cette diffusion. Si I'informa
tion nouvelle a un effet sur les taux de rendement, les deux distributions ne seront pas 
identiques, et la difference observee peut etre attribuee a I' effet de I' information nou
velle. La mise en oeuvre de cette methode requiert deux groupes d' entreprises: un 
premier groupe compose d' entreprises affectees par la legislation et un second 
groupe identique constitue d' entreprises non concernees par la legislation. 11 no us fut 
possible de former ces deux groupes grace a I' existence de firmes qui appliquaient 
volontairement la plupart des dispositions de I' arrete royal avant son entree en 
vigueur. Ceci nous permit de realiser un test empirique de I'impact de la divulgation 
de I'information financiere requise en examinant la difference entre les rendements 
des titres de ces entreprises (le groupe des entreprises temoins) et ceux des titres des 
entreprises qui n'appliquaient pas I'arrete avant son entree en vigueur (le groupe des 
entreprises experimentales). Les proprietes de notre echantillon d'entreprises (50 
temoins et 50 experimentales) et la construction des tests empiriques sont decrites 
dans la deuxieme partie de I' etude. 

Dans la troisieme partie, nous presentons et interpretons les preuves empiriques sur le 
contenu informatif de I' arrete royal du 8 octobre 1976. Nos resultats suggerent que 
les effets informatifs etaient presents dans les donnees quand ces effets sont mesures 
par des changements dans les rendements moyens: I'ajustement des cours boursiers 
eut donc lieu completement avant la date a laquelle les entreprises devaient, pour la 
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premiere fois, publier leurs comptes annuels en respect de la nouvelle legislation. En 
particulier, il apparart que les entreprises qui ont ete affectees par I' arrete etaient des 
entreprises a faible risque systematique qui realiserent, apres I' entree en vigueur de la 
legislation, des resultats inferieurs a ceux anticipes par le marche, c' est-a-dire qui pre
sentaient des resultats non anticipes negatifs. Une interpretation possible de ce phe
nomene est proposee dans la troisieme partie. A I' evidence, nos resultats peuvent etre 
regardes comme conformes a la forme semi-forte de I' efficience du marche boursier, 
en ce sens que le marche incorpore rapidement et correctement une nouvelle infor
mation. 

1. Evaluation des effets de la divulgation d'information 
financiere requise sur les taux de rendement des titres 

1. 1. Approche generate 

La plupart des etudes qui examinent les effets d'une nouvelle information financiere 
sur les cours boursiers des titres utilisent une methodologie de recherche conc;:ue a 
I' origine par Fama, Fisher, Jensen et Roll (1969), ainsi que par Ball et Brown (1968). 
Le but de ces etudes est d' observer le comportement des rendements non attend us 
ou «anormaux» des titres. Ces rendements «anormaux», qui sont generalement esti
mes grace au modele de marche a un facteur ou quelque variante de celui-ci, sont 
alors convertis en rendements residuels cumulatifs moyens (RRCM) ou en indices de 
performance anormale (IPA). L' observation du comportement des RRCM ou IPA aux 
environs de la date de survenance de I' evenement est utilisee pour apprecier les effets 
d'information nouvelle sur les taux de rendement des titres. II est bien connu que les 
etudes evenementielles se heurtent a une variete de problemes de specification et 
d' estimation associes a I' usage des modeles de marche. 

L'approche adoptee dans cette etude permet d' eviter de tels problemes en traitant 
directement avec les taux de rendement des titres (i.e. des valeurs observees) plut6t 
qu' avec les rendements residuels du modele de marche (i.e. des valeurs estimees). 
Selon I'approche du «taux de rendement observe», I' effet de I'information nouvelle 
sur les cours des titres est estime en comparant la distribution des rendements des 
titres conditionnelle a la nouvelle information avec la distribution correspondante des 
rendements non conditionnelle a cette information. Si I'information a un effet sur les 
taux de rendement, la difference observee sera alors attribuee a I' effet de I'informa
tion nouvelle [Gonedes (1975, 1978 ).] 

La mise en oeuvre de ce cadre analytique necessite de tester I'inegalite de deux fonc
tions de distribution. Ceci peut etre aisement realise si I' on pose quelques hypotheses 
restrictives relatives a la nature de ces fonctions. Dans cette etude, no us supposons 
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que le vecteur des taux de rendement des actifs a une distribution normale multivariee 
et que les investisseurs definissent leur comportement par rapport a cette distribution. 

Soit 

le vecteur colonne aleatoire des taux de rendement de I' actif j ou j = 1 , ... ,N au temps t. 
Les vecteurs seront identifies en les soulignant. So it encore 

~t= (81t,82t, ... ,8jt, ... ,8Nt)' 

un vecteur colonne aleatoire qui decrit la nouvelle information pertinente pour I' eva
luation des actifs au temps t. Dans notre cas, 8jt represente la nouvelle information 
generee par la firme j au temps t, sur la base des exigences de I' arrete royal du 8 octo
bre 1976. Supposons que la realisation de ~t soit disponible apres que Et ait ete eta
bli au temps t. Alors, le vecteur ~t est dit posseder un contenu informatif si, pour 
toute realisation de ~t =!1t, F (Rt I !1t) =1= F (Rt) ou «F» represente les fonctions de dis
tribution de Rt. 

Le vecteur ~t a un contenu informatif lorsqu'il incite les investisseurs a reevaluer les 
distributions de rendement des actifs. La divulgation de nouvelles informations dans 
les comptes annuels des entre prises peut avoir un effet sur les distributions des rende
ments des actifs au travers de I'impact d'une telle divulgation sur les estimations des 
perspectives risque-rendement des entreprises. Donc, si !1t a un contenu informatif, 
les perceptions des investisseurs en ce qui concerne le couple risque-rendement avant 
la publication de !1 differeront des perceptions correspondantes apres la publication 
de !1. Cette condition d'inegalite conduit a ce que les decisions des investisseurs 
quant a la composition de leur portefeuille conditionnelles a !1 soient differentes de 
celles qui auraient ete prises sinon. Par consequent, il pourrait en resulter des differen
ces dans les taux de rendement. 

Donc, il peut etre argumente que, pour une situation d'equilibre du marche donnee, 
des informations financieres nouvellement produites pourraient affecter les cours des 
titres si la divulgation de ces donnees reflete une information nouvelle conduisant les 
investisseurs a revoir leurs anciennes opinions a propos des fonctions de distribution 
des rendements des titres. Dans cette perspective, le contenu informatif de I'informa
tion financiere peut etre apprecie en termes d' impact sur les cours des titres. 

Sous I' hypothese de normalite multivariee, la condition d'existence d' un contenu 
informatif, a savoir F (Rt I !1t ) =1= F (Rt), est equivalente a E CKt I !1t) =1= E (Rt) et/ou 
Var (Rt I !1t) =1= Var (Rt): la moyenne et/ou la variance de la distribution conditionnelle 
a la nouvelle information ne sera pas egale a la moyenne et/ou la variance de la distri
bution non conditionnelle si !1 a un contenu informatif. Dans cette etude, c' est I' ega
lite des moyennes des rendements que nous testons. 

1.2. Definition des variables aleatoires informatives 

On peut affirmer que, de toutes les donnees comptables, ce sont les resultats qui ont 
ete les plus affectes par I' arrete royal du 8 octobre 1976. Les differents types de don-
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nees financieres que les entreprises sont tenues de produire conformement a I' arrete 
peuvent avoir des effets positifs ou negatifs sur les resultats de I' entreprise. Par conse
quent, dans la mesure ou les resultats publies apres 1976 refletent I'impact de la nou
velle legislation, nous devons examiner la quantite d'information contenue dans ces 
chiffres. Ceci implique que nous devons identifier les aspects de ces signaux potentiels 
qui sont pertinents lorsqu' on infere a propos des valeurs futures des entreprises. Un 
attribut des resultats qui semble vehiculer de I'information sur les valeurs des entrepri
ses est la portion non anticipee des resultats, c' est-a-dire la difference entre les resul
tats reels et les resultats prevus: 

Uj,t = Xj,t - E (Xj,t) 

ou Xj,t = la valeur reelle des resultats de I' entre prise j a I' annee t, 

E (Xj,t) = la valeur attendue de Xj,t, 

Uj,t = les resultats non anticipes observes pour I'entreprise j a I' annee t. 

La prochaine etape consiste alors a determiner les attentes des investisseurs quant aux 
resultats des entreprises. Puisque ces attentes ne peuvent pas etre observees directe
ment, elles doivent etre estimees et un modele de prediction doit etre utilise pour 
obtenir des approximations de ces attentes. La construction d'un tel modele necessite 
I'identification d' un processus stochastique generant les montants des resultats. 

Les modeles de prevision utilises dans cette etude sont de deux types: des modeles 
na'ifs et des modeles de regression. L'utilisation de modeles alternatifs permet 
d' apprecier la sensibilite de nos resultats empiriques a I' usage de tels modeles. 

Selon les modeles na'ifs, so it la meilleure prevision des resultats de I' annee en cours 
consiste en les resultats de I'annee precedente, soit les resultats de I' annee en cours 
sont egaux a ceux de I' annee precedente plus la moyenne des variations d'annee en 
annee des resultats depuis que les donnees sont disponibles (depuis 1962 pour notre 
echantillon ). 

Deux modeles de regression sont egalement utilises dans cette etude. 1I s' agit de 
regresser les resultats annuels de la firme sur la moyenne des resultats des autres 
entreprises de I'echantillon. Les modeles de regression posent que les resultats d'une 
entreprise (et les variations de resultats) sont une fonction de facteurs macro
economiques affectant les resultats de toutes les entreprises et de facteurs specifiques 
a chaque entre prise affectant les resultats de cette entreprise seulement. 

Ces modeles de prevision sont supposes etre des modeles que les investisseurs pour
raient utiliser eux-memes pour prevoir les resultats des entreprises. lis semblent decrire 
correctement le processus generateur de resultats annuels. 

Bien que la litterature financiere montre que la reaction des cours des titres semble 
etre sensible a la taille des resultats non anticipes, nous n' utilisons dans cette etude 
pour determiner la valeur du contenu informatif des montants des resultats que le 
signe de ces resultats non anticipes. Donc, les variables informatives pertinentes pour 
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I' estimation des valeurs futures des entreprises sont definies comme etant les signes 
des resultats non anticipes. 

On fait I' hypothese que si les signes des resultats non anticipes contiennent de I' infor
mation nouvelle, ils inciteront les investisseurs a revoir leurs previsions des perspecti
ves risque-rendement des entreprises et donc a ajuster les cours des titres de ces entre
prises. 

Si les resultats non anticipes sont positifs, alors les resultats sont consideres comme 
porteurs de «bonnes nouvelles», et on peut penser que I' effet sur les cours de bourse 
sera favorable, puisque les investisseurs reverront a la hausse leurs precedentes esti
mations de la rentabilite des titres. Par c~ntre, s'ils sont negatifs, c' est la situation 
inverse qui prevaut. 

Le role des modeles de prevision dans notre etude est donc de classer les annonces de 
resultats en «bonnes» et «mauvaises» nouvelles. Par consequent, les entreprises 
affectees par la nouvelle legislation seront reparties en deux sous-groupes selon le 
signe de leurs resultats non anticipes. 

1.3. Contr61e des facteurs autres que I'information financiere 
par recours a des entreprises temoins 

Nous avons dit precedemment que nous utilisons dans cette etude deux types 
d' entreprises: les entreprises experimentales (E) et les entreprises temoins (T). Plus de 
details sur ces entreprises seront donnes dans la section suivante decrivant la selection 
de I' echantillon. 

Examiner I'impact de I'information financiere requise en comparant ces deux types 
d' entreprises necessite que les facteurs autres que la variable independante etudiee 
soient maintenus constants. Le cas echeant, les differences entre les moyennes des 
deux distributions de rendement sont compatibles avec I' hypothese selon laquelle ~ 
vehicule de I'information pertinente. 

Pour selectionner les entreprises temoins, on s' est fonde sur les implications du 
modele d' evaluation des actifs financiers [Sharpe (1964)]. Ce modele montre que, 
sous certaines hypotheses, le rendement requis d'un actif en exces du taux sans risque 
(RF) est proportionnel au risque systematique de cet actif (f3j). A I'equilibre, on a: 

E (Rj ) - RF = [E (RM ) - RF] {3j 

ou E (Rj ) et E (RM ) sont les rendements requis de I'actif jet du portefeuille de marche. 

Selon ce modele, la seule variable qui determine des differences entre les rendements 
requis est le risque systematique associe a I' actif. La litterature financiere moderne 
etablit que le risque systematique peut etre considere, dans une premiere approche, 
comme un substitut observable des variables que sont les decisions de production
investissement et de financement. Donc, si deux actifs ont un risque systematique 
identique, leurs rendements requis a I' equilibre seront egaux [Fama et Miller (1972)]. 
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Si les entreprises temoins sont selectionnees sur base de leur risque systematique de 
fa<;:on que, au debut de la periode d'analyse, f1J = er pour toutes les entreprises, les 
taux de rendement des deux types d' entreprises devraient, pour cette periode et en 
vertu de la regie qui vient d' etre enoncee, etre egaux et ce, avant que tout effet 
informatif n' ait lieu. Si I' on admet que I'information financiere requise ne recele 
aucune information pertinente a I' evaluation des actifs, alors on devrait avoir aussi 
que E (Br I !2t) = E (RD parce que f1J = er· Si ces esperances mathematiques ne sont 
pas egales, alors !2t vehicule une information nouvelle. 

Dans la mesure Oll I' appartenance a un secteur peut etre susceptible d' expliquer une 
part importante du comportement des rendements des titres, nous devons en tenir 
compte egalement. C'est pourquoi, dans cette etude, chaque entreprise temoin est 
associee a une entre prise experimentale en tenant compte non seulement du risque 
systematique estime, mais egalement du code de classification sectorielle. Les entre
prises experimentales sont reparties en 17 secteurs industriels differents, les entrepri
ses temoins en 14 secteurs. Pour un tiers des firmes, seule la correspondance du ris
que systematique a pu etre realisee. 

En bref, I' objectif est de neutraliser les variables autres que I' effet informatif de I' infor
mation requise, de maniere a ne mettre en evidence que les effets de cette derniere. 
Le risque systematique des entreprises impliquees dans I'etude, mesure par le coeffi
cient beta, a ete estime en appliquant la methode des moindres carres au modele de 
marche a un facteur: 

Rj,t = {Xj + t3j RM,t + ~,t 

Oll Rj,t = le rendement du titre j a la periode t, 

RM t = le rendement de I'indice utilise comme portefeuille de marche a la 
periode t, 

{Xj,t3j = les para metres specifiques au titre j, 

~,t = le terme d' erreur. 

Nous utilisons 60 observations mensuelles de Rj,t et RM,t pour estimer les parametres 
du modele. 

Enfin, rappelons que les differences de rendement sont egalement examinees lorsque 
les entreprises sont reparties selon le signe positif ou negatif des resultats non antici
pes. Dans ce cas, il importe de souligner que la correspondance etablie entre les entre
prises experimentales et les entreprises temoins tient compte de ce signe de maniere a 
coupler des firmes de meme signe, et que cette condition supplementaire de corres
pondance modifie quelque peu les paires initiales basees seulement sur le risque syste
matique et le secteur. 

Notons egalement que les tests statistiques sont realises sur des portefeuilles de titres 
plutot que sur des titres individuels, parce que I' approche portefeuille tend a attenuer 
les effets du terme d' erreur et a accroitre la puissance des tests. 
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7.4. Approche multivariee 

On fait generalement I'hypothese dans les etudes evenementielles que les distribu
tions de rendement de tous les actifs sont affectees de la meme fac;on par un type 
donne d'information, et donc que ces actifs peuvent etre traites comme un seul et 
unique echantillon. 

Cependant, I' hypothese inverse est defendable. Dans ce cas, effectuer un test sur 
I' ensemble des actifs consideres comme un seul et unique echantillon peut induire en 
erreur quant a I' effet veritable de la variable etudiee sur les distributions de rende
ment, voire conduire a ne rien detecter du tout meme si I'effet informatif est significa
tif, parce que les effets sur les differents actifs sont de sens opposes et que la resul
tante tend vers zero. 

11 existe differentes manieres de constituer des classes d'actifs. Dans notre etude, les 
entreprises seront reparties en classes de risque, c' est-a-dire selon I'importance de 
leurs risques systematiques. Plus precisement, les entreprises experimentales seront 
reparties en deux classes de risque: un groupe a risque systematique eleve et un 
groupe a risque systematique faible. Pourquoi deux categories seulement? Parce que 
I' echantillon est relativement petit et que nous souhaitons gagner des degres de 
liberte etant donne la periode relativement courte sur laquelle les effets informatifs 
sont evalues. 

Le fait de grouper les entreprises en deux classes de risque vise a determiner s' iI existe 
une dependance de I' effet informatif vis-a-vis du risque, auquel cas les actifs repris 
dans les deux classes seraient differemment affectes par la meme source d'infor
mation. 

En consequence, nos tests statistiques du contenu informatif sont multivaries. lis per
mettent aux distributions de rendement des sous-groupes d' entre prises de ne pas etre 
affectees de la meme maniere. Le vecteur ~t est dit avoir un contenu informatif si un 
element du vecteur 2 x 1 E CSt I ~t) differe de son element correspondant de E CSt). 

2. Proprietes de I' echantillon et tests empiriques 

2.7. Selection des entreprises de /' echantillon 

Nous avons examine les comptes annuels 1976 et 1977 des 210 societes beiges 
cotees sur le marche au comptant de la Bourse de Bruxelles, et par un passage en 
revue de leurs pratiques comptables, nous avons pu les classer en deux categories: cel
les qui publient dans leurs comptes annuels 1976 moins de 20% de ce que I' arrete 
royal d' octobre 1976 requiert constituent le groupe des entreprises experimentales, 
tandis que le groupe des entreprises temoins est constitue de societes qui en publient 
plus de 80%. Les entreprises dont les titres ont ete irregulierement negocies au cours 
de la periode allant de novembre 1971 a mai 1980 ont ete eliminees. 
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Compte tenu de ces criteres de selection, 50 entreprises experimentales ont ete rete
nues, c~ntre 61 entreprises temoins. Pour les besoins de la correspondance a etablir 
entre les firmes prises individuellement, le groupe temoin a ete reduit a 50 entreprises 
egalement, ce qui aboutit a un echantillon global de 100 firmes. 

Comme il a ete dit plus haut, les entreprises du groupe temoin ont ete individuelle
ment couplees avec celles du groupe experimental sur base du risque systematique 
estime et de I'appartenance a un secteur. Les entreprises experimentales ont alors ete 
rangees dans I' ordre decroissant de leur risque systematique estime et reparties en 
deux portefeuilles de taille identique: I' un a risque eleve, I' autre a risque faible. Ces 
entreprises ont egalement ete classees selon le signe de leurs resultats non anticipes. 

Les coefficients beta ont ete estimes par le modele de marche a un facteur utilisant 
des rendements mensuels et un indice de marche. L' estimation couvre la periode de 
60 mois se terminant en decembre 1976; ce dernier mois est donc le mois de forma
tion des portefeuilles. Les cours de cl6ture mensuels ainsi que les montants des dividen
des ont ete tires des fichiers de la Bourse de Bruxelles pour la periode allant de novem
bre 1971 a mai 1980. Ces donnees ont ete ajustees pour tenir compte des modifications 
du capital. Les rendements mensuels de I'indice de marche ont ete generes en suppo
sant un investissement egal dans chacun des titres de notre echantillon. 

2.2. Selection des periodes de test 

Le point crucial de notre etude est la determination de la periode de reaction du mar
che boursier a la divulgation de I'information requise. On peut faire I' hypothese que le 
marche a anticipe I' effet de la diffusion de nouvelles informations financieres des la 
parution de I' arrete royal. Alternativement, une forte reaction du marche peut avoir 
eu lieu au moment de la diffusion effective des nouvelles donnees. 

Les trois dates significatives dans I' « histoire» de I' arrete royal du 8octobre 1976 sont 

(1) la date de parution de I' arrete (8 octobre 1976); 

(2) la premiere fois que les comptes annuels des entreprises ont dO etre presentes 
selon la nouvelle legislation (31 decembre 1977). Adopte en octobre 1976, 
I' arrete devint effectif pour les exercices fiscaux posterieurs au 31 decembre 
1976; 

(3) la premiere divulgation reelle des nouvelles donnees financieres dans les comp
tes annuels. Nos recherches indiquent que 71 % des entreprises de I' echantillon 
ont publie leurs comptes annuels en mai 1978, 16 % en avri11978, 11 % en mars 
1978 et 2 % en fevrier 1978. 

La reaction du marche boursier a ces trois evenements pouvait etre anticipee, imme
diate ou postposee (ou une quelconque combinaison de ces trois types). En vue 
d' analyser toutes les reactions possibles du marche, une periode-test de 30 mois 
(d'octobre 1976 a avri11979) a ete choisie. Cette periode s'etend de la publication de 
I' arrete royal a 12 mois apres la premiere diffusion reelle des nouvelles donnees (mai 
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1978). Nous pensons que ces 12 mois additionnels sont susceptibles de procurer une 
periode suffisamment longue pour englober de possibles reactions du marche post
posees. 

Pour identifier plus precisement quand la reaction la plus intense du marche a pu se 
produire, la periode-test de 30 mois est subdivisee en trois sous-periodes sur la base 
des evenements susmentionnes. Ces sous-periodes sont reprises a la figure 1. 

Periode 1 

Periode 2 

Periode 3 

Periode 4 

FIGURE 1 
Periodes de test basees sur les evenements lies ill I' A.R. de 1976 

Promulgation 
de I'am?te 

royal 

* 
* 
* 
* 

OCTOBRE 
1976 

• 

30 mois .... 

Premier 
exercice 

avec informations 
requises 

* 
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* 
* 
* 
* 

AVR/L-MA/ 
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... 
16 mois 
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1979 
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La premiere periode-test (PT 1 ) couvre la totalite des 30 mois depuis la publication de 
I' arrete royal jusqu' en avril 1979. Ainsi les resultats des tests pour cette periode 
devraient refleter les effets - s' il yen a - de la divulgation des informations financie
res requises sur les cours des titres. S'il existe une reaction du marche a la decision de 
la divulgation et/ou a la premiere publication des nouvelles donnees, elle devrait etre 
decelee dans les resultats des tests pour cette periode. 

La seconde periode-test (PT 2) couvre les 18 mois allant d' octobre 1976 a avril 1978. 
Cette periode est choisie pour detecter les effets de la nouvelle legislation anterieurs a 
la premiere diffusion reelle des nouvelles donnees dans les comptes annuels. Vu que 
nous avons etabli que certaines firmes ont effectue leur premiere diffusion publique 
en avril et en mars 1978, nous avons reitere nos tests en modifiant le dernier mois de 
PT 2, pasant d'avril1978 (pour la diffusion en mai) a mars 1978 (pour la diffusion en 
avril) et a fevrier 1978 (pour la diffusion en mars). Changer le mois de la premiere 
divulgation n' a en rien affecte les resultats empiriques. 

La troisieme periode-test (PT 3) couvre les 16 mois de decembre 1977 a avril 1979. 
Cette periode est choisie principalement pour examiner les effets de la premiere publi
cation des nouvelles donnees; elle inclut les 4 mois qui precedent le mois de la pre
miere divulgation (mai 1978). Les resultats des tests pour cette periode devraient ren
dre compte des reactions anticipees du marche ainsi que des reactions postposees. 

180 



40-JARIG BESTAAN I.B.R. 

La derniere periode-test (PT 4) est selectionnee en vue de detecter les reactions imme
diates et postposees du marche a la premiere publication reelle des nouvelles don
nees. Cette periode est longue de 12 mois. 

2.3. Method%gie statistique pour I'evaluation du contenu informatif 

2.3.1. Procedures de formation des portefeuilles 

La procedure de test que no us avons adoptee dans cette etude implique la comparai
son de distributions de rendement. Sous I'hypothese de normalite multivariee, les 
variables d'information ~t sont supposees posseder un contenu informatif si la 
moyenne et/ou la variance des distributions de rendement des entreprises experimen
tales ne sont pas egales a la moyenne et/ou la variance des distributions de rendement 
des entreprises temoins. Les realisations possibles des variables d'information sont, 
par definition, les signes des resultats non anticipes. 

Dans la mesure Oll les signes des resultats non anticipes ont differentes implications 
pour les distributions de rendement, ils peuvent etre utilises pour grouper les entrepri
ses experimentales en portefeuilles. Ainsi que mentionne plus haut, deux groupes 
d'entreprises experimentales sont consideres: 

- le groupe des resultats non anticipes positifs (groupe RNA + ), 
- le groupe des resultats non anticipes negatifs (groupe RNA -). 

Les entreprises experimentales du groupe [RNA +] aussi bien que celles du groupe 
[RNA - ] sont rangees, au debut de la periode-test, selon leurs risques systematiques 
estimes et ensuite reparties en deux sous-groupes ou portefeuilles: le portefeuille a 
haut risque et le portefeuille a risque faible. 

Pour contr61er les facteurs autres que I'information financiere requise, les entreprises 
temoins furent individuellement couplees aux entreprises experimentales selon leurs 
risques systematiques estimes et en tenant compte de leur appartenance sectorielle, 
et ensuite divisees en deux groupes de risque. 

Nos tests statistiques sont donc effectues pour chacune des trois paires de groupes 
suivantes (tableau 1): la paire de groupes A comprend toutes les entreprises de 
I' echantillon (50 entre prises experimentales couplees a 50 entre prises temoins avec 
un risque systematique et une appartenance sectorielle similaires), la paire de groupes 
B reprend le sous-echantillon d'entreprises avec des resultats non anticipes positifs (25 
entreprises experimentales couplees a 25 entreprises temoins avec des resultats non 
anticipes positifs, un risque systematique et une appartenance sectorielle similaires) et 
la paire de groupes C reprend le sous-echantillon de resultats non anticipes negatifs 
(25 entreprises experimentales couplees a 25 entreprises temoins avec des resultats 
non anticipes negatifs, un risque systematique et une appartenance sectorielle similai
res). Pour chaque groupe, on construit un portefeuille a risque eleve et un portefeuille 
a faible risque. 
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Le coefficient beta estime de chaque portefeuille est donne au tableau 1. L' estimation 
a porte sur deux periodes longues de 60 mois, la premiere se terminant en decembre 
1976 et la seconde en mai 1978. Pour les differentes paires de groupes, les valeurs 
moyennes des coefficients beta sont proches. Notre methodologie de contr61e sur 
base du risque systematique est donc raisonnablement satisfaisante en ce sens que les 
entreprises des portefeuilles experimentaux et temoins appartiennent a la meme 
classe de risque. 

Considerons la premiere paire de groupes (A). Les rendements des portefeuilles sont 
calcules en prenant la moyenne arithmetique des rendements des titres composant le 
portefeuille, a savoir, 

n 

Rp, t = ~ j~1 Ri,t. 

En consequence, nous obtenons deux vecteurs de rendements aleatoires a deux com
posantes, un pour I' echantillon experimental et un autre pour I' echantillon temoin. 

PAIREs 
DE 

TABLEAU 1 

Les trois paires de groupes d' entreprises auxquelles les tests statistiques sont appliques 
et les estimations correspondantes du risque systematique du portefeuille (Beta) 

ENTRE PRISES ENTRE PRISES DIVISION DES GROUPEs 

EXPERIMENTALES TEMOINS EN PORTEFEUILLES 
GROUPES 

A L' echantillon entier des 50 L'echantillon entier des 50 Portefeuilles a risque eleve: 25 entre prises 
entre prises experimentales entreprises temoins avec • Beta du portefeuille experimental: 1,4 19 (1,397) 

(entreprises dont les correspondance basee sur le • Beta du portefeuille temoin: 1,397 (1,462) 
resultats non anticipes sont risque systematique et le Portefeuilles a faible risque: 25 entreprises 

>, = ou < 0) secteur' • Beta du portefeuille experimental: 0,646 (0,693) 
Beta du portefeuille: 1,033" Beta du portefeuille: 1,045 • Beta du portefeuille temoin: 0,693 (0,549) 

(1,069)b (1,006) 

B Le sous-echantillon de 25 Un sous-echantillon de 25 Portefeuilles 11 risque eleve: 13 entreprises 
entre prises experimentales entreprises temoins avec • Beta du portefeuille experimental: 1,380 (1,389) 
avec resultats non anticipes correspondance basee sur le • Beta du portefeuille temoin: 1,361 (1,347) 

positifs signe des resultats non Portefeuilles a faible risque: 12 entreprises 
Beta du portefeuille: 1,070 

anticipes, le risque • Beta du portefeuille experimental: 0,734 (0,674) 
(1,046) 

systematique et le secteur' • Beta du portefeuille temoin: 0,785 (0,646) 
Beta du portefeuille: 1,085 

(1,011) 

C Le sous-echantilion de 25 Un sous-echantilion de 25 Portefeuilles a risque eleve: 12 entreprises 
entreprises experimentales entreprises temoins avec • Beta du portefeuilie experimental: 1,453 (1,584) 
avec resultats non anticipes correspondance basee sur le • Beta du portefeuilie temoin: 1,428 (1,543) 

negatifs signe des resultats non Portefeuilies a faible risque: 13 entreprises 
Beta du portefeuille: 0,995 

anticipes, le risque • Beta du portefeuilie experimental: 0,572 (0,641) 
(1,093) 

systematique et le secteur' 
• Beta du portefeuille temoin: 0,615 (0,594) 

Beta du portefeuille: 1,005 
(1,049) 

a: Formation du portefeuilie basee sur les betas estimes sur une periode de 60 mois se terminant en decembre 1976 
b: Formation du portefeuilie basee sur les betas estimes sur une periode de 60 mois se terminant en mai 1978 
c: La correspondance basee sur le secteur est etablie uniquement quand elie est possible (environ deux tiers de I'echantillon) 
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Nous avons 

ou E et T indiquent I' echantillon experimental et I' echantillon temoin, R~ et R~ sont 
les rendements du portefeuille a risque eleve et du portefeuille a risque faible, res
pectivement. 

Un vecteur des differences de rendement est calcule comme suit: 

= 

Chaque vecteur mensuel des differences de rendement est alors utilise comme unite 
d'echantillon dans les tests d'inegalite entre les rendements des deux groupes. Des 
vecteurs de differences de rendement a deux composantes sont egalement utilises 
pour les autres paires de groupes. 

2.3.2. Tests d' hypothese 

Notre propos dans cette etude se limite a determiner si la valeur moyenne des diffe
rences de rendement est egale a zero. Pour chacune des trois paires de groupes, 
I' hypothese nulle est donc posee comme suit 

ou M.d est la moyenne des differences de rendement. Cette hypothese nulle est testee 
sur les differentes periodes de temps reprises dans la figure 1. 

L'existence d' un effet informatif ne requiert pas I'inegalite des deux moyennes com
posant le vecteur des differences de rendement. 1I est suffisant que I'inegalite de I'une 
des composantes du vecteur soit statistiquement significative. 

On peut tester I' egalite de chaque composante couplee separement en recourant a 
une methode de test univarie. Cependant, pour assurer un degre de confiance joint 
desire, une methode de test multivarie est necessaire. Cette methode examine simul
tanement I' egalite de toutes les composantes. 

2.3.3. Tests sur les vecteurs moyens 

L'hypothese nulle pour le vecteur moyen fut sou mise au test statistique T2 de 
Hotelling. 

183 



40· ANNIVERSAIRE I.R.E. 

L'hypothese nulle est une hypothese globale exprimee sous la forme d' un vecteur. Le 
caractere significatif de la statistique 12 n'indique pas quelle composante de ce vec
teur a conduit au rejet de I'hypothese globale. Pour determiner quelle composante a 
contribue au rejet de I'hypothese nulle, les intervalles de confiance simultanes du vec
teur moyen sont evalues. Si, par exemple, I'intervalle de confiance de la difference 
moyenne de rendements «risque faible» ne contient pas zero, tandis que celui de la 
difference moyenne de rendements « risque eleve» inclut cette meme valeur, alors le 
rejet de I'hypothese nulle globale est provoque par le caractere significatif de la diffe
rence moyenne « risque faible ». 

En vue d' evaluer quelle composante entraine le rejet de I'hypothese nulle, no us utili
sons trois vecteurs de poids differents: 
- les poids (.9..1) implicites au calcul de la valeur 12· 
- les poids (.9..2) = (1 0)' pour le premier sous-groupe (le portefeuille a risque 

eleve), 
- les poids (.9..3) = (0 1)' pour le second sous-groupe (le portefeuille a risque 

faible). 

Le vecteur .9..2 est utilise pour determiner si la difference moyenne de rendements « ris
que eleve» est significativement differente de zero, alors que le vecteur .9..3 est utilise 
pour determiner si la difference moyenne de rendements «risque faible» est significa
tivement differente de zero. 

Quand I' hypothese nulle est verifiee, iI peut etre montre que 

f2 [( M - p) / p (M - 1 )] 

suit une distribution F avec les degres de liberte p (p = 2, la dimension du vecteur des 
differences de rendement) et (M-p), M etant le nombre d' observations. Tout ecart par 
rapport a I'hypothese nulle accroit la valeur attendue de f2. 

La valeur observee de F est comparee a la valeur critique de F au degre de confiance 
donne. Si la valeur observee excede la valeur critique, alors I' hypothese nulle ne pe ut 
pas etre acceptee et il pe ut en etre infere que la divulgation de I'information finan
ciere requise a eu un impact sur les taux de rendement des titres. Dans le cas con
traire, I' hypothese nulle est acceptee. 

3. Resultats empiriques: analyses et interpretation 

Dans cette section, nous presentons et interpretons les resultats des tests statistiques. 
Notre analyse suggere que des effets d'information etaient presents dans les don
nees, quand ces effets sont mesures par des changements de rendements moyens. 
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3.7. Tests statistiques realises 

Les tableaux 2 a 4 fournissent un ensemble de resultats statistiques: ils figurent en 
annexe de I' etude. A chacune des trois paires de groupes correspond un tableau. Les 
deux groupes servant de base aux resultats sont identifies dans la premiere colonne de 
chaque tableau. 

Les periodes de test selectionnees figurent dans la deuxieme colonne. La troisieme 
colonne fournit la repartition des entreprises en portefeuilles a risque eleve et a faible 
risque. Les moyennes et ecarts-types estimes des differences entre les rendements des 
portefeuilies, calcules par rapport au nombre de mois dans chacune des periodes de 
test, sont indiques respectivement dans les quatrieme et cinquieme colonnes. Les t
statistiques, t ('ji,), figurent dans la sixieme colonne. 

Les estimations des intervalles de Student et les coefficients d' autocorrelation du pre
mier ordre rapportes dans les colonnes 7 et 8 respectivement, montrent des caracte
ristiques conformes a des differences de rendement normalement distribuees et seriel
lement independantes. Les intervalles de Student, quand on les compare aux valeurs 
des fractiles de la distribution de I' intervalle de Student, conditionnelle a la normalite, 
indiquent que I' hypothese de normalite est satisfaite par les donnees au degre de con
fiance d'1 %. A I' exception du cas de la quatrieme periode de test dans le tableau 3, 
les coefficients de correlation ne sont pas statistiquement differents de zero au degre 
de confiance de 5%. La valeur critique pour les correlations au degre de confiance de 
5% a ete calculee a p = 2 / V n - 2, OU n est le nombre d' observations. La condition 
que les unites de I' echantillon soient independantes les unes des autres semble 
satisfa ite. 

Les resultats les plus importants des tableaux sont ceux des colonnes 9 a 16 rappor
tant les valeurs observees de f2 et leurs valeurs de F associees. A chaque valeur obser
vee de f2 est associe un vecteur de poids: les valeurs de ces poids ont ete normalisees, 
de sorte qu'ils representent un vecteur de proportions du portefeuille. Les valeurs 
de F, calculees en utilisant les vecteurs de poids (1 0)' et (0 1)', sont donnees dans 
les colonnes 13 a 16. Ces valeurs de F sont utilisees afin d'identifier le portefeuille -
portefeuille a risque eleve ou portefeuille a faible risque - qui est la source d'inconsis
tance avec I' hypothese nulle d' absence de contenu informatif. 

Les resultats empiriques rapportes ici sont bases sur les modeles naTfs de prevision des 
resultats des entreprises. Les donnees obtenues en utilisant les autres modeles de pre
vision sont tres similaires a celles qui sont reprises ici. 

3.2. Analyse des resultats des tests 

En se referant au tableau 2, nous voyons que lorsque I'echantilion complet des 50 
entreprises experimentales est mis en regard des 50 entreprises temoins correspon
dantes, il n' existe aucune difference statistique significative entre les rendements du 
portefeuille experimental et ceux du portefeuille temoin. Les valeurs de F sont proches 
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de zero, excepte pour la seconde periode de test. Dans ce cas, la valeur de F est de 
1,96. Mais avec (2, 16) degres de liberte, cette valeur de F est encore en dessous de la 
valeur critique de 2,67 pour un degre de confiance de 10%. Les valeurs des t
statistiques pour la moyenne de la difference des rendements sont egalement proches 
de zero excepte, encore une fois, pour la seconde periode de test no us avons ici un t
statistique de - 2,04 pour le portefeuille a faible risque, indiquant la confiance statisti
que au niveau de 10%. Le signe negatif du rendement differentiel moyen signifie que, 
en moyenne, le marche boursier a reevalue a la baisse un sous-groupe de firmes carac
terisees par un faible risque systematique. Neanmoins, cet effet de reevaluation a la 
baisse est assez reduit si I' on considere le degre de confiance des tests. Nous ne pou
vons toutefois pas inferer des resultats precedents que le marche n' a pas reagi de 
maniere significative a I'arrete royal d'octobre 1976. Certaines entre prises peuvent 
avoir vu leurs titres legerement reevalues a la hausse, avec pour resultat final 
qu' aucun effet significatif ne puisse etre detecte. 

Pour determiner si I' arrete royal a conduit a des effets de compensation partielle des 
rendements, nous nous tournons vers les resultats statistiques presentes dans les 
tableaux 3 et 4; le tableau 3 concerne le sous-groupe d' entreprises avec resultats non 
anticipes positifs et le tableau 41e sous-groupe d'entreprises avec resultats non antici
pes negatifs. Tout d'abord, notons que les moyennes des differences de rendement 
sont positives pour le portefeuille aux resultats non anticipes positifs et generalement 
negatives pour le portefeuille aux resultats non anticipes negatifs. Ces constatations 
signifient qu' en moyenne, le marche a assigne des valeurs relatives plus elevees aux 
entreprises avec des resultats non anticipes positifs et des valeurs plus faibles aux 
entreprises avec des resultats non anticipes negatifs. Un examen plus approfondi de la 
signification statistique des t-statistiques et des valeurs de F indique cependant que 
I' effet de I' arrete royal de 1976 n' a pas ete symetrique. Les entreprises avec des resul
tats non anticipes positifs ont des rendements differentiels positifs, mais ceux-ci ne 
sont pas significativement differents de zero. Par c~ntre, les entre prises avec des resul
tats non anticipes negatifs ont des rendements differentiels negatifs qui sont statisti
quement differents de zero et ce, pour la seconde periode de test et uniquement pour 
le sous-groupe d' entreprises avec un risque systematique faible, comme indique par 
les valeurs de F avec le vecteur de poids (0 1) I • 11 apparait, des lors, que les entreprises 
qui ont ete affectees par I' arrete royal de 1976 sont des entreprises a faible risque 
avec des resultats non anticipes negatifs. 

3.3. Impact sur la richesse des actionnaires 

Les resultats empiriques indiquent clairement que les actionnaires d' entreprises a fai
ble risque qui ont publie, apres la prise d' effet de la legislation, des resultats inferieurs 
a ceux qui etaient esperes, ont subi une perte significative de richesse. La diminution 
en pourcentage cumulatif de la richesse des actionnaires (qui peut etre attribuee au 
contenu informatif de I' arrete royal de 1976), sur la periode de 18 mois separant la 
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publication de I' arrete de la premiere divulgation reelle de I'information, est egale a 
40,43% (0,02246 par mois x 18 mois) ou, de maniere equivalente, a 2,25% par mois. 

Du fait qu' aucun gain statistiquement significatif de richesse n' est observe pour 
d' autres groupes de titres, nous pouvons conclure qu' il ya eu une chute de valeur du 
portefeuille de marche en reponse a I' arrete royal de 1976: les actionnaires, pris 
comme un tout, ont subi une perte nette de richesse sans apparemment aucun trans
fert de richesse significatif entre les classes d' actionnaires. 

3.4. Implications pour I' efficience du marche boursier 

Un aspect important des resultats statistiques presentes dans le tableau 2 (I' echantil
Ion entier) et dans le tableau 4 (le sous-groupe des resultats non anticipes negatifs) 
est que les rendements differentiels ne sont significativement differents de zero que 
pour la seconde periode de test. 11 faut se souvenir que la seconde periode de test cou
vre la periode de 18 mois commenc;:ant en octobre 1976 (le mois ou I' arrete fut 
publie) et finissant en mai 1978 (la date de la premiere divulgation reelle de I'informa
tion). Par consequent, la reaction du marche boursier a I' arrete royal d' octobre 1976 
etait largement anticipee. Aucune reaction du marche n' est observee autour de la 
date de la premiere divulgation reelle (mai 1978), ni apres. 1I semble donc que I'infor
mation contenue dans les nouvelles donnees financieres avait deja ete integree dans 
les cours des titres au moment ou ces donnees devaient etre obligatoirement divul
guees. A I'evidence, ce resultat pe ut etre regarde comme conforme a la forme semi
forte de I' efficience du marche boursier, en ce sens que le marche incorpore rapide
ment et correctement une nouvelle information. En d' autres termes, il semble que 
I' effet «resultats» des nouvelles exigences de divulgation ait ete anticipe par les inves
tisseurs avant la diffusion des nouvelles donnees en mai 1978. Conformement a I' effi
cience du marche, il n'y a pas de rendements differentiels statistiquement significatifs 
subsequents a la divulgation reelle de I'information nouvelle. 

3.5. Une tentative d'interpretation du phenomene presente 

11 n'y a pas d' explication evidente au phenomene mis en evidence par notre etude. On 
ne peut que presenter une tentative d'interpretation du declin observe dans les cours 
boursiers des entreprises a resultat non anticipe negatif et a faible risque. 1I y a deux 
grandes raisons pour lesquelles une entreprise ne se soumettait pas volontairement a 
I' arrete royal de 1976 avant son entree en vigueur. Premierement, une entreprise 
aurait pu s'y etre soumise volontairement mais ne I' a pas fait parce que la divulgation 
des donnees financieres additionnelles n' aurait pas fourni au marche des informations 
supplementaires utiles. La quantite et la qualite des donnees deja rendues disponibles 
etaient suffisantes pour evaluer correctement les titres de la firme ou, meme si elles 
etaient insuffisantes, les investisseurs pouvaient obtenir des informations addition-
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nelles d' autres sources. Fournir au marche des informations plus nombreuses et/ou 
differentes n' aurait pas, dans ce cas, affecte le cours des titres de ces entreprises. 
Deuxiemement, une entreprise peut ne pas s'y etre soumise volontairement parce que 
la diffusion volontaire aurait revele de faibles performances. Ces entreprises utilisaient 
une divulgation limitee d'informations financieres comme un moyen de «cacheD> leur 
faiblesse sous-jacente et/ou de lisser leurs resultats. 

On pouvait 5' attendre a trouver ces dernieres entreprises (celles qui essayaient de dis
simuler de faibles performances) dans le portefeuille de titres a resultat non anticipe 
negatif. Ceci, evidemment, n'implique pas que toutes les firmes a resultat non anti
cipe negatif realisent necessairement de faibles performances. Les entreprises a faibles 
performances sont plus probablement des entre prises qui sont per<;:ues par le marche 
comme etant a faible risque systematique. Toutes autres choses etant egales, on 
5' attend d' une entreprise a haut risque a ce qu' elle ait des resultats plus volatils que 
les entreprises moins risquees. Ainsi, pour ces firmes-Ia, on peut attribuer le signe 
negatif des resultats non anticipes a leur risque systematique plus eleve. Un faible 
risque systematique, lorsqu'il est couple avec des resultats non anticipes negatifs, est 
le profil qui caracterise les entreprises dont les titres sont affectes par la legislation. 

ODD 

En guise de conclusion, nous dirons que notre etude a montre que les cours des titres 
de la Bourse de Bruxelles ont reagi de fa~on efficiente a I' arrete royal du 8 octobre 
1976. L' ajustement des cours boursiers des entreprises affectees par I' arrete est sur
venu entierement avant la date a laquelle ces entreprises devaient divulguer, pour la 
premiere fois, leurs comptes annuels en respect de la nouvelle legislation. En d' autres 
termes, I'information contenue dans les nouvelles donnees financieres avait deja ete 
integree dans le cours des titres au moment ou ces donnees devaient obligatoirement 
etre divulguees. 1I apparait donc que si I' obligation de se conformer a I' arrete royal 
d'octobre 1976 n' est pas un evenement significatif en ce qui concerne I' ajustement 
des cours, la publication de I' arrete lui-meme a eu un effet significatif sur I' evaluation 
de ceux-ci. 
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ANNEXE 

(1) 

Paire de groupes 

Entreprises 
experimentales 

Entreprises temoins 

A 
• 50 entreprises 
experimentales dont 
les resultats non 
a ntici pes sont 
>,=ou<O 

• 50 entre prises 
temoins 

(9) 

Poids normalises 
impliques par la 

valeur de 12 

5,087 
-4,087 

-0,030 
1,030 

0,634 
0,366 

0,013 
0,987 

TABLEAU 2 

Resultats des tests et statistiques de synthese 
Mois de formation des portefeuilles: decembre 1976 

(2) (3) (4) (5) (6) 

Periode Repartition 103 x 102 x t (jJ.)= 
d'observation H: portefeuille moyenne ecart-type 

(n) a risque eleve estimee estime jJ. (a) 
L: portefeuille 
a faible risque jJ. (a) a (a) 

a(a)/Vn 

periode 1 H 1,99 2,60 0,42 
(30) L -1,75 2,75 -0,35 

periode 2 H 1,94 2,83 0,29 
(18) L - 9,85 2,06 -2,04' 

periode 3 H 2,81 2,45 0,46 
(16) L 2,96 3,15 0,38 

periode 4 H 2,07 2,34 0,31 
(12) L 10,40 3,29 1,10 

TABLEAU 2: SUITE 

(10) (11) (12) (13) (14) 

Valeur Valeur Degres de Vecteur des Valeur 
observee de F liberte F poids de F 

de 12 

0,32 0,15 (2,28) 
1 
0 0,08 

4,16 1,962 (2,16) 
1 
0 

0,04 

0,29 0,14 (2,14) 
1 

0,10 0 

1,20 0,55 (2,10) 
1 
0 0,04 

(7) (8) 

Intervalle de Coefficient 
Student d'auto-

correlation 

P, 

4,68 -0,159 
4,05 -0,125 

4,31 -0,261 
3,72 -0,326 

3,19 -0,229 
3,54 -0,053 

3,34 -0,143 
3,40 -0,277 

(15) (16) 

Vecteur des Valeur 
poids de F 

0 
1 0,06 

0 
1,952 

1 

0 
1 0,07 

0 
1 0,55 

Voir notes 1, 2 et 3 en ce qui concerne les fractiles de la distribution de F, la 
distribution de I'intervalle de Student, ainsi que les moyennes et ecarts-types 
approximatifs du coefficient de correlation seriel du premier ordre. 

1 significatif au niveau de confiance de 10%. 
2 significatif au niveau de confiance de 20 %. 
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(1) 

Paire de groupes 

Entreprises 
experimentales 

Entreprises temoins 

B 
• 25 entreprises 
experimentales dont 
les resultats non 
anticipes sont 
positifs 

• 25 entreprises 
temoins dont les 
resultats non 
anticipes sont 
positifs 

(9) 

Poids normalises 
impliques par la 

valeur de f2 

0,292 
0,708 

0,383 
0,617 

0,371 
0,629 

-0,171 
1,171 

TABLEAU 3 

Resultats des tests et statistiques de synthese 
Mois de formation des portefeuilles: decembre 1976 

(2) (3) (4) (5) (6) 

Periode Repartition 10'x 10'x t (/1.)= 
d'observation H: portefeuille moyenne ecart-type 

(n) a risque eleve estimee estime /L (d) 
L: portefeuille 
a faible risque /1. (d) 'iT (d) 

'iT(d)/{ri 

periode 1 H 4,39 3,08 0,78 
(30) L 10,44 2,99 1,91 3 

periode 2 H 6,49 3,42 0,80 
(18) L 5,18 2,36 0,93 

periode 3 H 5,44 2,77 0,79 
(16) L 13,57 3,49 1,56 

periode 4 H 1,24 2,60 0,16 
(12) L 18,32 3,72 1,71 

TABLEAU 3: SUITE 

(10) (11) (12) (13) (14) 

Valeur Valeur Degres de Vecteur des Valeur 
observee de F liberte F poids de F 

de f2 

4,33 2,09 (2,28) 
1 

° 
0,29 

1,79 0,84 (2,16) 
1 

° 
0,30 

(2,14) 
1 

2,93 1,37 

° 
0,29 

2,94 1,34 (2,10) 
1 

° 
0,01 

(7) (8) 

Intervalle de Coefficient 
Student d'auto-

correlation 

P, 

4,65 -0,061 
4,10 -0,179 

4,19 -0,145 
3,10 0,175 

3,40 -0,061 
3,52 -0,477 

3,51 -0,165 
3,30 -0,666 

(15) (16) 

Vecteur des Valeur 
poids de F 

° 1 1,77 

° 1 0,41 

° 1 1,13 

° 1 1,32 

Voir notes 1, 2 et 3 en ce qui concerne les fractiles de la distribution de F, la 
distribution de I'intervalle de Student, ainsi que les moyennes et E:karts-types 
approximatifs du coefficient de correlation seriel du premier ordre. 

3 significatif a un niveau de confiance de 10%. 
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(1) 

Paire de groupes 

Entreprises 
experimentales 

Entreprises temoins 

c 
• 25 entreprises 
experimentales dont 
les resultats non 
anticipes sont 
negatifs 

• 25 entreprises 
temoins dont les 
resultats non 
anticipes sont 
negatifs 

(9) 

Poids normalises 
impliques par la 

valeur de 'j" 

-0,033 
1,033 

0,036 
0,964 

-0,081 
1,081 

0,763 
0,237 

TABLEAU 4 

Resultats des tests et statistiques de synthese 
Mois de formation des portefeuilles: decembre 1976 

(2) (3) (4) (5) (6) 

Periode Repartition 103 x 10'x t (tL)= 
d' observation H: portefeuille moyenne ecart·type 

(n) a risque eleve estimee estime tL (a) 
L: portefeuille 
a faible risque tL (a) a (a) 

a (a)! Vn 

periode 1 H - 0,64 3,92 -0,09 
(30) L -12,89 3,09 - 2,284 

periode 2 H - 2,62 4,58 -0,24 
(18) L -22,46 2,57 - 3,71 5 

periode 3 H - 1,47 2,79 -0,21 
(16) L - 7,46 3,33 -0,90 

periode 4 H 2,34 2,82 0,29 
(12) L 1,45 3,36 0,15 

TABLEAU 4: SUITE 

(10) (11) (12) (13) (14) 

Valeur Valeur Degres de Vecteur des Valeur 

observee de F liberte F poids de F 
de 'j'2 

5,23 2,536 (2,28) 
1 

° 
0,004 

13,86 6,527 (2,16) 
1 

° 
0,03 

0,80 0,38 (2,14) 
1 

° 
0,02 

0,09 0,04 (2,10) 
1 

° 
0,037 

(7) (8) 

Intervalle de Coefficient 
Student d'auto-

correlation 

P, 

4,88 0,095 
3,47 0,032 

4,18 0,093 
4,15 -0,283 

3,99 -0,022 
3,18 0,210 

3,43 0,115 
3,16 0,016 

(15) (16) 

Vecteur des Valeur 
poids de F 

° 2,526 
1 

° 6,497 
1 

° 1 0,37 

° 1 0,01 

Voir notes 1, 2 et 3 en ce qui concerne les fractiles de la distribution de F, la 
distribution de I'intervalle de Student, ainsi que les moyennes et !:karts-types 
approximatifs du coefficient de correlation seriel du premier ordre. 

4 significatif au niveau de confiance de 5 %. 

5 significatif au niveau de confiance de 1 %. 
6 significatif au niveau de confiance de 10%. 

7 significatif au niveau de confiance de 1 %. 
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NOTES AUX TABLEAUX 2, 3 ET 4 

Note 1: Valeurs de fractiles selectionnes de la distribution de F 

Degres de liberte Fractile Valeur de F Degres de liberte Fractile Valeur de F 

(2,28) 0,750 1,46 (2,14) 0,750 1,53 
0,900 2,50 0,900 2,73 
0,950 3,34 0,950 3,74 
0,990 5,45 0,990 6,51 

(2,16) 0,750 1,51 (2,10) 0,750 1,60 
0,900 2,67 0,900 2,92 
0,950 3,63 0,950 4,10 
0,990 6,23 0,990 7,56 

F (p, M-p) = 12 [(M-p)/p(M-1)], OU M est le nombre d'observations utilisees pour I'estimation et p le 
nombre de portefeui/les. 

Source: Merrington et Thompson (1943) 

Note 2: Valeur des fractiles de la distnbution de I'intervalle de Student, sous condition de normalite 

Pourcentages inferieurs Pourcentages superieurs 

Taille de I'echantillon 0,5 1,0 2,5 5,0 10,0 10,0 5,0 2,5 1,0 0,5 

30 3,22 3,27 3,37 3,46 3,58 4,70 4,89 5,06 5,25 5,39 
18 2,88 2,94 3,02 3,10 3,21 4,21 4,38 4,51 4,66 4,77 
16 2,80 2,85 2,93 3,01 3,13 4,09 4,24 4,37 4,51 4,62 
12 2,59 2,65 2,73 2,80 2,91 3,78 3,91 4,01 4,13 4,21 

Source: David, Hartley et Pearson (1954) 

Note 3: Pour les differentes tailles de I'echantillon (observations mensuelles), 
les moyennes et ecarts-types approximatifs des coefficients de correlation seriels du premier ordre 

estimes sont, sans condition de correlation serielle: 

Taille de I' echantillon Moyenne: - 1/(M -1 ) ~ Ecart-type (M _1)2 

30 -0,034 0,182 
18 -0,059 0,235 
16 -0,067 0,249 
12 -0,091 0,287 

Anderson (1942) a developpe des tables qui fournissent les valeurs critiques exactes du coefficient de 
correlation seriel du premier ordre aux niveaux de confiance de 1 % et 5%. 
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1. Introduction 

Au cours de ces dernieres annees et plus particulierement a I' occasion de scandales 
financiers ou de faillites d' entreprises, le public a ete amene a se poser des questions 
sur le role des reviseurs d' entreprises: les normes professionnelles de revision sont
elles adequates, sont-elles respectees, les reviseurs sont-ils independants de leurs 
clients? 

Par le passe, ces problemes pouvaient paraitre plus specifiques aux pays anglo-saxons 
ou de nombreuses actions en responsabilite civile contre les auditeurs externes avaient 
conduit au paiement de dommages et inten?ts parfois importants. Selon la plupart des 
observateurs, ce phenomene est en train de gagner le reste du monde, a commencer 
par I' Europe continentale et le Japon. En Belgique egalement, le public s' est interroge 
sur le role du reviseur dans des affaires financieres recentes. 

Cette relative crise de confiance dans le role preventif de I' audit externe et la fiabilite 
des informations financieres publiees est renforcee par le retournement de conjonc
ture international, et ses effets sur les secteurs financiers qui avaient effectue des 
investissements boursiers et immobiliers a caractere speculatif en periode d' euphorie 
des marches. 

L'evolution de la demande du public vis-a-vis de I' audit externe a egalement un carac
tere plus structurel: I'internationalisation des marches cree une demande accrue 
d'informations financieres plus detaillees, plus fiables et obtenues plus rapidement. 
Ceci implique d' une part de renforcer les exigences en matiere de reporting financier 
et d' en standardiser les normes, d' autre part d' ameliorer la comprehension du public 
sur la signification et la portee des etats financiers et des rapports d' audit qui lui sont 
soumis. 

11 appartient a la profession de reaffirmer I'importance de I' audit et sa contribution a 
I'interet public. Ceci implique egalement que des mesures soient prises pour reduire 
I' ecart entre la conception qu' a notre profession de la certification des informations 
financieres, et la signification que le public y attache en termes de garantie de securite 
financiere et de responsabilite du reviseur. Ce probleme d' ecart de perception a ete 
designe aux Etats-Unis par I'expression «expectation gap». 

La remise en question du role du reviseur est un phenomene sain qui souligne I'impor
tance que la societe attache a cette profession. En meme temps, les questions posees 
suggerent que la profession ne repond pas pleinement a la demande qui luiest faite 
par le public. Les missions nouvelles du reviseur et les exigences accrues du public indi
quent la necessite de repenser I' approche de I' audit. 

11 faut egalement s' assurer que la reglementation de la profession repond aux besoins 
reels du public et non a des faux problemes, des considerations de court terme ou des 
interets corporatistes. En particulier, nos normes professionnelles doivent assurer 
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d'une maniere convaincante que les relations avec nos clients n'alterent pas notre 
integrite professionnelle et que notre souci de proposer un eventail de services 
complet n' affaiblit pas notre objectivite ou notre independance. 

2. L' entreprise et I'interet public 

Dans cet article, I'accent est mis davantage sur les grandes entreprises: societes 
cotees, entreprises gerees par I' Etat, banques et societes faisant appel public a I' epar
gne, compagnies d' assurances, ... Les accidents auxquels ces societes peuvent etre 
confrontees sont souvent a meme d' affecter I' ensemble de la communaute. Les ques
tions evoquees sont egalement pertinentes pour les entreprises moyennes, surtout 
lorsqu' elles ont une influence particuliere a un echelon local. 

3. L' ({ expectation gap» 

L'«expectation gap» est devenu un terme generique pour designer I'ecart entre ce 
que la profession estime apporter au travers de la certification des comptes et ce que 
le public croit en retirer. On peut considerer d' une maniere generale que si I' auditeur 
a une vision claire (mais technicienne) de son role et des moyens qu'il met en oeuvre 
pour I' assumer, le public n' a pas cette perception. 

Plus notre societe devient complexe et technocratique, plus apparaissent des pheno
menes d'«expectation gap»; ceci n'est pas particulier au revisorat d'entreprises. 

La profession qui seule a tous les elements, doit prendre I'initiative de combler cet 
ecart entre les perceptions differentes du role du reviseur et, le cas echeant, d' elever 
les standards de la pratique professionnelle si cela correspond aux besoins objectifs du 
public. 

Une des difficultes est que les sources de malentendus sur le role du reviseur sont mul
tiples. Un premier malentendu consiste a considerer qu'un accident dans une entre
prise implique automatiquement une defaillance de I' audit. A cote de cela, d' autres 
sources d'incomprehension viennent des limites inherentes aux comptes annuels tels 
que la loi les impose et les codifie (image comptable du passe exprimee en valeurs his
toriques par exemple), ainsi que des vues divergentes sur les responsabilites respecti
ves de la Direction (du Conseil d' Administration) de I' entreprise et du reviseur, la 
signification meme du rapport du reviseur et les limites de son attestation, la nature 
du travail effectue par le reviseur et les limites raisonnables de ses investigations. Cha
cun des problemes evoques ci-dessus appelle une reponse specifique. 
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3.1. La fail/ite d' une entreprise 
suppose-t-el/e une defaillance de /' audit? 

Conclure de la faillite d' une entreprise que I' audit, procedure preventive, n' a pas 
fonctionne est une tendance recente. Le public a generalement I'impression que si 
une entreprise tombe en deconfiture, ses comptes annuels recents etaient sans doute 
errones ou incomplets et qu' eventuellement le travail du reviseur presentait des insuf
fisances importantes, et ce parfois meme alors que le reviseur avait emis des reserves 
explicites dans son rapport. 

II n' en demeure pas moins qu'il n'y a pas de lien de causalite entre les difficultes 
d' une entreprise et la qualite des travaux d' audit. Dans la plupart des cas, les mauvais 
resultats d' une entreprise, voire sa disparition, resultent de phenomenes economi
ques normaux, acceleres le cas echeant par une conjoncture en recession. Des entre
prises qui ont ete gerees avec agressivite ou imprudence peuvent etre victimes d'un 
retournement de conjoncture, d' un declin imprevu de certains marches ou du contre
coups des difficultes de clients importants, d' un endettement excess if, d'investisse
ments inconsideres ou mal repartis, ... L' auditeur a-t-il une responsabilite dans la catas
trophe qui en resulte? N' a-t-il pas contribue a I' amplifier en en retardant I' annonce? 
Ne devait-il pas signaler les risques operationnels dans son rapport? 

Des exemples se presentent egalement d' auditeurs ayant manque aux normes profes
sionnelles dans I' execution de leur mission; ces exemples sont generalement reveles la 
ou I' attention du public est eveillee, c' est-a-dire dans le contexte d' entre prises en diffi
culte. La defaillance du reviseur pe ut alors avoir induit le public en erreur par des infor
mations inadequates, incompletes ou tardives. 

Certains au sein de la profession ont defendu le point de vue que le reviseur n' est pas 
un indicateur de faillite et que sa responsabilite doit etre redefinie de maniere plus res
trictive. Nous pensons que cette position n' est pas (ou plus) realiste et ne repond pas 
aux interets a long terme de la profession. 

On ne peut nier que le reviseur a un role cle dans le processus d'information sur la 
sante financiere de I' entreprise et que cela repond aux attentes raisonnables des 
divers utilisateurs des comptes annuels. Pretendre le contraire serait, a long terme, 
vider la profession d' une partie importante de son contenu economique. 

Si des elements importants indiquant un declin de I' activite ou des faiblesses de ges
tion sont presents pendant une annee ou plus, une lecture attentive des comptes 
annuels publies (en ce compris I' annexe et le rapport de gestion) devrait, compte tenu 
des normes comptables et de presentation en vigueur, permettre a I'utilisateur d'iden
tifier clairement les problemes et d' evaluer le risque associe a I' entreprise concernee. 
Si un lecteur attentif ne peut pas degager les signaux d' alarme de son examen des 
comptes annuels, alors on est amene a conclure que, soit les comptes annuels ne pre
sentent pas une image totalement fidele de I' entreprise, soit les conventions compta
bles et de presentation des comptes en usage sont inadequates. 
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Une des suggestions du present article est d' etablir de nouvelles normes de reporting 
financier afin de mieux mettre en lumiere les informations sur les risques d' entre prise 
(voir point 4). 

3.2. Limites inherentes aux comptes annuels 

Les sources de malentendu sont nombreuses quant au but des comptes annuels et a 
leurs limites. Ces malentendus naissent de I'imprecision inevitable de I'information 
comptable, de la subjectivite entrant dans certaines evaluations, du fait que I'informa
tion est presentee a une date precise et que les operations sont artificiellement decou
pees en exercices comptables, du fait egalement que les comptes annuels, meme 
complets, ne donnent qu' une image partielie de I' entreprise et n' ont pas pour but 
d' en exprimer la valeur, et enfin du fait qu' une attestation sans reserve des comptes 
annuels par le reviseur ne doit pas etre prise pour un certificat de perennite de 
I' activite. 

Dans le meme temps, le concept de I'image fidele est de nature evolutive, de nouvel
les normes s' etablissent sans relache, et les regles de reporting du passe ne sont pas 
necessairement acceptables aujourd' hui. 

11 n' appartient certainement pas au commissaire-reviseur de couvrir en detail dans son 
rapport les normes de presentation des comptes annuels. Nous pensons qu' un texte 
explicatif pourrait etre integre dans les regles d' evaluation qui figurent dans I' annexe 
aux comptes annuels. Ce texte expliquerait les principes qui sous-tendent I' etablisse
ment des comptes (par exemple, valeurs historiques, principe de prudence, ... ), les 
modifications principales resultant de changements dans la legislation comptable (par 
exemple, les impots latents). 

3.3. Responsabilites respectives de la Direction, 
du Conseil d'Administration et du reviseur 

Les responsabilites respectives de la Direction de I' entreprise, du Conseil d' Administra
tion et du commissaire-reviseur devraient etre mentionnees dans les comptes annuels. 
Bien que ceci ne puisse se faire qu' en termes generaux, le message est suffisamment 
important pour justifier qu' on le repete systematiquement. 

3.4. Le travail du reviseur 

La nature et les limites du travail de validation realise par le reviseur sont des concepts 
difficiles a expliquer. Cependant, ceci doit malgre tout etre mention ne dans le rapport 
de revision ou ailleurs dans les comptes annuels. 11 faudrait exprimer clairement que le 
reviseur ne peut fournir une assurance absolue. 
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3.5. Le reviseur, responsable vis-a-vis de qui? 

La question de la responsabilite du reviseur vis-a-vis des utilisateurs eventuels des 
comptes annuels a fait I' objet de nombreux debats, notamment dans le cadre de cer
taines actions en justice aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et parfois dans d' autres pays 
europeens, ou I' auditeur etait accuse d' avoir neglige I'interet public. 

Dans ce contexte, I'interet public n' est pas clairement defini et peut inclure tous les 
utilisateurs actuels ou futurs des comptes annuels, a savoir non seulement les action
naires de I' entreprise, mais son personnel, ses clients et fournisseurs, ses banquiers. 11 
peut s' etendre aux diverses instances gouvernementales ou parastatales ayant a un 
titre quelconque des relations ou un pouvoir de controle sur I' entreprise. 

Si sur le plan legal, le mandat de commissaire-reviseur etablit une responsabilite 
directe vis-a-vis des actionnaires, ainsi que, lorsqu'il existe, du Conseil d' Entreprise, les 
lois sur les societes commerciales visent egalement expressement la protection des 
tiers et, en Belgique, la profession a toujours reconnu ses responsabilites publiques. 

La position legale varie en realite de pays en pays. Ainsi en Grande-Bretagne, une serie 
de jugements a eu pour objet de redefinir les categories d' utilisateurs des comptes 
annuels pouvant se retourner c~ntre I' auditeur externe en cas de litige. Dans un cas 
par exemple, la Chambre des Lords a considere que I' auditeur externe n' avait pas de 
responsabilite vis-a-vis d' acquereurs potentiels d' une entreprise. Dans un autre cas, les 
tribunaux ontjuge que I'auditeur n'etait pas responsable vis-a-vis d'institutions finan
cieres octroyant des prets en echange d' obligations ou de lettres de change. Dans u ne 
troisieme affaire, I' auditeur a ete degage de ses responsabilites vis-a-vis de I' auteur 
d' une O.P.A. hostile. 

Cette serie de decisions a pour resultat de restreindre la responsabilite du reviseur 
jusqu' au point ou on peut se poser des questions sur I' utilite finale de I' audit. Si a 
court terme les auditeurs concernes ont pu etre satisfaits de ces decisions, le risque est 
grand que le role de la profession ne s' en trouve marginalise, et qu' elle ne soit mena
cee a terme de perdre sa raison d' etre. 

Nous defendons la position que la profession doit prendre I' entiere responsabilite du 
travail d' audit effectue et qu' une restriction de la responsabilite vis-a-vis des tiers n' est 
pas appropriee. Lorsque, comme dans les affaires citees ci-dessus, cette responsabilite 
est restreinte, la profession devrait prendre I'initiative de suggerer des alternatives 
acceptables. 

3.6. Responsabilite civile du reviseur 

La presse internationale s' est fait I' echo ces dernieres annees de nombreuses actions 
en responsabilite civile intentees contre des cabinets d' audit, particulierement dans les 
pays anglo-saxons, mettant en jeu des sommes considerables. 
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Le plus souvent, ces affaires ont ete resolues de maniere transactionnelle, par arret de 
la procedure et sans jugement, moyennant le paiement de sommes tres eloignees des 
reclamations initiales, mais cependant fort lourdes. 

A titre d' exemple, un cabinet qui avait une importante clientele dans le secteur sinistre 
des banques d' epargne aux Etats-Unis, 5' est vu degager de toute poursuite eventuelle 
relative a la deconfiture de ce secteur, moyennant le paiement echelonne d' une 
somme forfaitaire d' environ 400 millions de dollars. On aura beau jeu de dire qu'il n'y 
a pas de fumee sans feu. Le telescopage legal de la procedure d'instruction a empe
che tout jugement definitif sur le fond. 

Dans le cadre de la faillite frauduleuse d' une banque anglaise, une firme de revision 
est actuelleme·nt poursuivie pour un montant maximum de huit milliards de dollars 
(en fait, la totalite du dommage). Affaire non jugee. 

Aux Etats-Unis a nouveau, un important cabinet a ete conduit a la faillite par I'impact 
de ses proces. 

Ce phenomene est lie a une particularite de la legislation de certains pays (et en parti
culier de ceux de droit anglo-saxon) qui prevoit que I' auditeur peut etre tenu respon
sable, par solidarite, de la totalite d'un dommage subi, les parties directement concer
nees etant le plus souvent insolvables ou sans surface financiere dans les 
circonstances, et meme les frais de procedures et les honoraires d' avocats ne pouvant 
etre raisonnablement recouvrables en cas de succes. Ceci conduit a des situations 
inacceptables: d' une part un risque disproportion ne pour I' auditeur par rapport au 
role qu'il lui a ete demande d'exercer et a ses honoraires, d'autre part une perte 
d'interet pour la recherche des responsabilites veritables. 

Un des effets pervers de cette situation pourrait etre de dissuader les reviseurs jouis
sant de notoriete ainsi que les cabinets les plus solvables d' accepter un accroissement 
de leur role, et donc de leurs responsabilites, et de les inciter a adopter une attitude 
selective vis-a-vis des clients, voire de se desengager globalement des secteurs a ris
que, independamment de I'interet du public. 115 se limiteraient donc a reviser les 
societe les plus prestigieuses, les plus rentables, laissant a d'autres (mais a qui?) le 
soin d' auditer les societes plus risquees, plus instables. Est-ce la ce qu' on attend de la 
profession? 

Ce risque est bien reel car les compagnies d' assurances couvrant la responsabilite 
civile des auditeurs poussent a la selection des clients par I' explosion des primes et le 
plafonnement de leurs interventions. 

Ce probleme de responsabilite n' est cependant pas simple a resoudre. Une approche, 
evoquee plus haut, consiste a redefinir de maniere plus restrictive qui sont les utilisa
teurs d'information financiere dont I'interet est suffisamment direct pour justifier un 
acces a la procedure judiciaire. Cette matiere etant essentiellement circonstantielle et 
interpretative, seule une jurisprudence delicate et non la loi a elle seule peut y repon
dre. Nous avons souligne le danger de cette voie pour la profession. 
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Une solution plus raisonnable consisterait a denoncer la regie d' airain de la solidarite 
illimitee, et de redefinir quelles sont les limites des poursuites intentables aux revi
seurs, compte tenu du role qu'ils ont objectivement exerce. 

Cette reforme du droit est necessaire depuis longtemps. Elle retablirait le lien entre le 
risque de dedommagement et la responsabilite penale effective. Elle eliminerait I'inci
tation aux poursuites sur base de la seule solvabilite, independamment des fautes 
commises. Elle mettrait un frein a la pratique discutable de transactions sans jugement 
consenties dans le seul but de mettre un terme aux frais de justice. 

En raison de la concurrence et de I' existence de polices d' assurance en responsabilite 
civile specifiques au secteur, on pe ut s' attend re a ce que les limites de responsabilites 
des reviseurs s' etablissent au niveau des risques assurables. 

4. Reporting financier 

Dans tous les pays, chacun s' accorde a dire que la flexibilite des regles de reporting 
financier constitue un probleme, encore que des considerations locales retardent le 
processus d' uniformisation. L' International Accounting Standards Committee se con
sacre depuis longtemps a la standardisation des normes, les directives europeennes 
s'y emploient egalement. Cependant d'importantes divergences demeurent. 

Issues des milieux academiques et professionels, de nombreuses etudes se sont succe
dees pour proner des modifications aux regles de reporting en usage. Bien que les 
conclusions de ces etudes soient loin d' etre convergentes, la plupart s' accordent a 
recommander une plus grande information sur les flux de tresorerie futurs et leur 
repartition dans le temps, principaux indicateurs de la valeur de I' entreprise; pour 
atteindre ce but, les etats financiers devraient se fonder sur des valeurs de marche plu
tot que sur des valeurs historiques, au moins lorsque cette information pe ut etre four
nie a un coOt raisonnable et sur des bases objectives. 

Le reexamen des concepts fondamentaux qui sous-tendent I' etablissement des comp
tes annuels est, pensons-nous, une necessite, et une des questions majeures posees a 
la profession. Cela ne veut pas dire qu'il faille adopter precipitamment des concepts 
par trop esoteriques. Quelle que soit la solidite des arguments en faveur d' une infor
mation accrue sur les objectifs, plans d' action et previsions a long terme des entrepri
ses, etablir des normes en la matiere qui rendent cette information intelligible et 
objectivement comparable risque de prendre du temps. 

La recherche fondamentale sur les fondements de la comptabilite ne devrait donc pas 
no us distraire des reformes urgentes directement applicables dans le cadre tradition
nel de la pratique comptable et qui ne desorientent pas I'utilisateur. Ce que le public 
demande avant tout, c' est une amelioration de la frequence des informations finan
cieres, de leur rapidite d' obtention et de leur comparabilite, notamment (mais pas 
uniquement) pour les societes cotees. 
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La mise en place d' une information trimestrielle sur les societes cotees apporterait une 
amelioration majeure a la transparence du marche et au besoin de rigueur dans les 
systemes comptables. 

De meme, I'information semestrielle devrait comprendre des bilans detailles, et la 
rapidite de la publication des donnees financieres annuelles et interimaires pour les 
societes cotees devrait progresser. Un delai de trois mois n' est pas deraisonnable pour 
la plupart de ces societes, en raison des responsabilites particulieres qu'implique 
I' appel public a I' epargne. 

En outre, les rapports annuels devraient fournir une information beaucoup plus subs
tantielle sur les risques d' entreprise, la composition des resultats, les perspectives futu
res. Mieux informer sur les risques d' entreprise signifie aussi qu'il faille commenter les 
produits et les marches, les ventes aux clients importants, le risque de change, la liqui
dite, les facilites de credit, les garanties bancaires, les clauses et le calendrier de rem
boursement des emprunts, etc. 

Les entreprises europeennes pourraient s'inspirer utilement par exemple des regles 
imposees par la Securities and Exchange Commission en matiere de commentaires sur 
les resultats financiers. 

En ce qui concerne I' information a caractere previsionnel, des normes doivent encore 
etre muries, mais les entreprises pourraient, dans un premier temps, mettre I' accent 
sur les developpements et incertitudes significatifs de nature a modifier les tendances 
historiques des resultats. 

En matiere de reporting, la 8elgique presente une situation paradoxale: 

- d'une part, les obligations rigoureuses de la legislation comptable et les criteres 
relativement bas de definition des «grandes entreprises» imposent a un grand 
nombre de societes des contraintes de transparence que ne connaissent pas neces
sairement les pays voisins, au point que certains en sont venus a invoquer I' argu
ment de la libre concurrence sur le marche unique europeen pour plaider une 
reduction de nos criteres de publicite des comptes; 

- d' autre part, il faut reconnaitre qu' en matiere de reporting des «vraies» grandes 
entreprises, les etudes comparatives faites par certains organismes sur la qualite de 
I'information contenue dans les rapports annuels ne classent pas notre pays a un 
niveau excellent. 

Ni les banques, ni les fournisseurs, ni les societes interessees de pres ou de loin au cre
dit aux entreprises (leasing, factoring, assurance-credit,,,.) ne sont presses de voir se 
produire un recul de la transparence financiere des entreprises moyennes. On peut 
esperer et on doit attendre que cette transparence beneficie a I' economie generale du 
pays, et il est important de s' assurer la reciprocite au niveau europeen. 
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A tout le moins, il convient que les entreprises que nous definirons «d'interet public», 
a savoir les societes cotees, les entreprises publiques et les regies d' Etat, les etablisse
ments de credit, les compagnies d' assurance et les entreprises privees importantes, 
soient soumises a des obligations de reporting uniformes alignees sur les normes les 
plus severes. 

Peut-etre faudra-t-il definir un regime de la «super» grande entreprise, afin d' eviter le 
coOt d' une reglementation trop lourde a des societes petites au niveau europeen, tout 
en etendant les exigences pour les entre prises «nevralgiques». 

L'evolution du secteur bancaire beige est interessante a observer a cet egard. Depuis 
longtemps dans le collimateur, ce secteur etait soumis jusqu' a present a une regle
mentation comptable contraignante, mais depassee. Un alignement sur la loi compta
ble «de droit commun» va considerablement ameliorer la transparence du reporting 
financier dans ce secteur a partir de 1993, du moins esperons-Ie. 

5. Le role de I' auditeur 

Les critiques a I' egard de la profession affirment que le role de I' auditeur devrait etre 
etendu. Nous soutenons ce point de vue. 

La profession est parfaitement a meme d' etendre ses services dans des domaines qui 
constituent les prolongements naturels de la mission de commissaire-reviseur et qui 
amelioreraient la qualite de I'information financiere communiquee au public. 

La legislation beige sur les societes commerciales prevoit que le reviseur doit se pro
noncer dans son rapport sur le caractere adequat du systeme de controle interne de la 
societe controlee. Dans de nombreux pays une telle attestation n' est pas prevue, mais 
on peut 5' attendre a ce que ce principe se generalise et que les exigences 5' accroissent 
a I' avenir dans ce domaine. 

Pour autant que I' on arrive a expliciter plus precisement ce que constitue «un systeme 
de controle interne adequat» et a etablir des normes de revision detaillees en la 
matiere(1), cela aurait pour merite de mieux focaliser I' attention des dirigeants sur 
leur responsabilite dans ce domaine et creer une structure leur permettant de verifier 
de maniere objective que les systemes d'information de gestion sur lesquels ils se 
reposent repondent effectivement aux besoins de leur organisation. 

Dans un meme ordre d'idees, le role du reviseur dans la detection des fraudes fait 
I' objet de nombreux debats. On a souvent I'impression, a travers les cas de fraude 

(1) Dans ce cadre, on lira avec intert~t la recommandation recente de l'lnstitut des Reviseurs d'Entreprises: 
«Effet du contr61e interne sur les travaux de revision ». 
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connus, que le reviseur ne repond pas comme il le faudrait a I' attente du public. Les 
usages de la profession evoluent avec lenteur dans ce domaine, de sorte que se main
tient a ce propos un «expectation gap» inacceptable. 

L'attitude reservee de I' auditeur vis-a-vis de la detection des fraudes se comprend: son 
premier role, et celui dans lequel il se sent le plus a I' aise, est I' analyse et I'interpreta
tion des donnees financieres et economiques disponibles (meme si elles sont difficiles 
a obtenir) sur des bases objectives et distanciees, afin de s'assurer que I'image finan
ciere de I' entreprise est complete et n' est pas biaisee par le jugement partial et les 
desirs des hommes qui la gerent. L' auditeur se sent moins sur vis-a-vis de la fraude 
parce qu' elle implique une action determinee, eventuellement collective, parfois de 
niveau directorial, afin de dissimuler des actions delictueuses, leur enregistrement, 
leurs effets, et que cette dissimulation a deja fait ses preuves dans la mesure ou la ges
tion quotidienne de I' entreprise ne I' a pas detectee. 

La profession devrait adopter une approche realiste et accepter une responsabilite 
plus etendue vis-a-vis de la detection des fraudes. Ceci ne veut certes pas dire que le 
reviseur doit etre la pour detecter toute fraude commise, quelle que soit son impor
tance par rapport a la situation financiere de I' entreprise. Mais il est certain que le revi
seur ne peut purement et simplement degager sa responsablite vis-a-vis de fraudes qui 
ebranlent la structure financiere des societes ou qui conduisent celle-ci a la faillite. 

Cette responsabilite accrue pourrait necessiter un audit plus approfondi mais exige 
avant tout une meilleure perception de la nature des activites de I' entreprise, des ris
ques associes et de la qualite du controle interne en vigueur. 

\I est a noter que I' extension des responsabilites du reviseur en matiere de fraudes ne 
peut se concevoir que dans un cadre legal et normatif precis: a qui les cas de fraude 
doivent-ils etre rapportes, quel suivi doit-on en faire, dans quelle mesure et suivant 
quelles procedures ces cas doivent-ils etre portes a la connaissance du public. .. 

Le reviseur a egalement un role a jouer vis-a-vis de I'information que les societes four
nissent au public a des dates interimaires. Actuellement, dans notre pays, la loi prevoit 
que les societes etablissent une situation semestrielle et la communiquent a leur revi
seur. Cependant, celui-ci n' a pas a se prononcer sur cette situation interimaire, qui 
n' est rendue publique que pour les societes cotees. 

Comme nous I'avons dit plus haut, il serait souhaitable que I'information sur la situa
tion financiere des societes cotees devienne trimestrielle; iI serait egalement de bonne 
pratique que le reviseur se prononce sur cette information. On objectera cependant 
avec raison qu'un rapport de revision base sur un examen limite et non un audit com
plet, malgre I'existence d'une norme en la matiere, serait de nature a induire le public 
en erreur sur le degre d' assurance qu' apporte I'information financiere fournie, tandis 
que la realisation d' audits complets semestriels ou trimestriels presenterait a priori un 
cout prohibitif. 
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Toutefois, une reponse pourrait etre trouvee en faisant evoluer les methodologies 
d' audit d' une approche purement retrospective a un audit «en temps reel », ou la veri
fication du caractere adequat du contr61e interne et du bon fonctionnement des 
systemes d'information de gestion prendrait tout son sens. 

Compte tenu de la demande d' une information de plus en plus rapide des investis
seurs et du public, une telle evolution devient inevitable. Du reste la complexite des 
groupes financiers qui resulte de I'internationalisation des liens d'affiliation entre 
societes europeennes, et les problemes de consolidation en cascade qui en decoulent, 
font que souvent une approche purement retrospective de la revision des comptes 
n' est plus praticable dans les delais impartis. 

6. Nature des services offerts 

Des discussions ont eu lieu dans de nombreux pays, ainsi qu' au niveau de la Commu
naute Europeenne, sur la variete des services offerts par les Cabinets d' audit a leurs 
clients et le risque qui peut en resulter en matiere d' objectivite, d'independance et 
d'integrite. Au cours de ces dernieres annees, ce debat a retenu de maniere tout-a-fait 
prioritaire I' attention des organismes representatifs de la profession ainsi que des 
autorites de tutelle. 11 a fait I'objet d'une journee d'etudes organisee par l'lnstitut des 
Reviseurs d' Entreprises, ou des groupes de reflexion poursuivent I' examen de ce 
probleme. 

Ce debat a pris sa source dans les services de conseil en organisation et gestion offerts 
par les auditeurs mais s' etend aussi aux autres prestations habituellement effectuees 
par les cabinets d' audit. 11 est egalement apparu que ces questions ne se confinent pas 
aux grands cabinets mais touchent I' ensemble de la profession dans la mesure ou elle 
offre communement des services d' expertise comptable, de conseil en fiscalite, ... 
accessoirement a ses activites purement revisorales. 

Cest aux Etats-Unis que la discussion sur I' etendue des services offerts a ete la plus 
poussee; en effet le probleme a ete longuement traite par une commission de la 
Chambre des Representants. Les etudes faites ont fait ressortir que, d'une maniere 
generale, I'independance des cabinets et de la profession ne paraissait pas affectee 
par la gamme des services offerts et ces conclusions ont ete enterinees par les autori
tes de tutelle. 

Les reviseurs d' entreprises et leurs equivalents a I' etranger offrent une gamme de ser
vices etendue depuis toujours. On constate que leurs clients se tournent vers eux pour 
rechercher des solutions a des problemes de plus en plus complexes et varies. Ceci 
resulte de la connaissance intime que les reviseurs acquierent des operations des 
entreprises, des systemes d'information de gestion et des specificites des differents 
secteurs economiques, ainsi que de leur capacite privilegiee, de par leur position, 
d' evaluer de maniere comparative differents systemes et solutions. 11 est clair que la 
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demande des entreprises pour ce type de consultance specialisee 5' accroit fortement, 
que cette demande n'a rien de frivole et qu'il est necessaire d'y repondre. 

Parallelement, la complexite croissante de la vie des affaires demande une approche 
pluridisciplinaire des dossiers de revision (aspects fiscaux, informatiques, juridiques, 
specificites sectorielles,oo.) qui impose a un cabinet de developper en son sein les com
petences requises, afin de pouvoir garder une vue complete et globale des problemes. 

De ce point de vue, un cloisonnement des professions conduirait a une baisse des 
competences et une perte du contr61e plenier sur les missions de revisorat. Au con
traire, la meilleure connaissance des secteurs economiques qu' apportent les missions 
de conseil devient un element essentiel du maintien des competences du reviseur au 
niveau actuellement requis. 

Reste qu' une partie du public perc;:oit les missions de conseil comme un risque d' affai
blissement de I'independance du reviseur, et que des solutions peuvent et doivent 
etre adressees a ce probleme. Toute mission n' est pas acceptable et les limites de 
I'intervention du reviseur doivent etre clairement definies au depart: en aucun cas, il 
ne pe ut etre juge et partie et en aucun cas, la direction de I' entreprise ne doit se dega
ger de sa propre responsabilite de decision et de gestion. 

7. L'independance dans le cadre de revisorat 

Finalement, c' est dans la pratique du revisorat elle-meme que le probleme de I'inde
pendance se pose de la maniere la plus directe: comment un reviseur nomme et remu
nere par I' entre prise et entretenant avec elle des liens a long terme peut-il conserver 
son independance? 

Cette question pourra toujours etre sou levee et il appartient a la profession de demon
trer que le revisorat se pratique d' une maniere qui evite la compromission suggeree. 

La profession 5' est dotee d' un code de deontologie detaille dont une des raisons 
d' etre principales est de premunir le reviseur c~ntre les consequences negatives pour 
I' exercice de sa fonction de sa relation privilegiee avec ses clients. La premiere condi
tion de I'independance est la competence: une profession forte implique le recrute
ment d' elements de haut niveau, des stages rigoureux, une formation permanente de 
qualite, un encadrement et une supervision, et des efforts continus de recherche et 
developpement. 

Certains cabinets ont developpe des procedures de consultation interne, de revue et 
d' approbation des dossiers, de contr61e de qualite. En particulier, pour les clients pre
sentant des risques d' audit particuliers (entreprises d' interet public definies plus haut, 
entreprises en difficulte, attestations avec reserves du reviseur,oo.), obligation est faite 
au reviseur en charge du dossier de consulter systematiquement un autre reviseur 
associe qui examinera comment I' audit a ete mene et comment les conclusions ont 
ete etablies. 
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Nous ne pretendrons pas que des ameliorations ne sont pas necessaires et que toutes 
les missions se deroulent comme elles le devraient, mais il importe de souligner que 
I'exercice de la profession repose sur des normes solides, longuement mOries et qui 
n' appellent pas de remise en cause fondamentale. 11 conviendrait donc de veiller a ce 
que la recherche de I' ideal ne soit pas destructive de ses propres buts. 

Cependant, le public n' est pas necessairement pleinement satisfait de cette situation, 
et certains pronent, comme c' est d' application en Italie et en Espagne tous les neuf 
ans, un changement systematique de cabinet de revision au bout d' une certaine 
periode. Une telle mesure permettrait, selon ses defenseurs, de maintenir la distance 
souhaitee entre le reviseur et son client. 

Cette idee peut sembler attractive mais I' analyse ne le confirme pas. En effet, I' etude 
releve des cas de deficiences dans les missions d' audit que, le plus frequemment, les 
erreurs resultent d'un manque de comprehension de I'activite et des operations du 
client. Un indice evident en est le fait que les defaillances se produisent souvent dans 
des missions pour de nouveaux clients. Or il est de plus en plus evident que I' audit 
d' une societe complexe se bfltit sur plusieurs annees. 

Malgre cela, I' argument en faveur de la rotation des cabinets risque de croftre si la 
profession ne peut, par des normes et une action pedagogique vis-a-vis du public, 
apporter une reponse suffisante aux craintes exprimees en matiere d'independance. 
Une de ces reponses serait la rotation periodique, au sein d' un cabinet, du reviseur en 
charge du dossier, condition deja requise par la Securities and Exchange Commission 
aux Etats-Unis. 

8. Conclusions 

Les recommandations que no us proposons dans cet article peuvent se resumer 
comme suit: 

1) La profession et ses membres devraient proclamer clairement que I' audit, c' est-a
dire la certification des informations financieres delivrees par les entreprises, est 
leur vocation premiere et qu'il s'agit d'une activite d'interet public. Une campa
gne de publicite informative a ete entamee en ce sens par l'lnstitut des Reviseurs 
d'Entreprises; elle doit etre poursuivie, voire accentuee. 

2) L'information contenue dans les rapports annuels devrait etre amelioree des main
tenant par: 

- une meilleure description des risques d' entreprises existant et des problemes 
potentiels; 

- des commentaires plus substantiels sur I' activite et les resultats financiers dans 
le rapport de gestion; 

- un commentaire plus concret de la Direction sur les perspectives futures; 
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- une clarification sans ambiguTte de la nature meme des comptes annuels et des 
limites de I'information qu'ils fournissent. 

3) Les rapports annuels devraient obligatoirement inclure, dans le rapport de gestion, 
des informations sur les options strategiques, les objectifs et les valeurs sous
jacentes de I' entreprise, ses previsions de resultats et des donnees prospectives a 
long terme. 

4) L'information financiere du public sur les societes cotees devrait etre amelioree 
par: 
- un accroissement et une formalisation de I'information financiere fournie a des 

dates interimaires (de preference trimestriellement); 
- une publication plus rapide des comptes annuels. 

5) La responsabilite des reviseurs devrait etre expliquee et bien position nee par: 

- la description dans les comptes annuels des responsabilites respectives de la 
Direction et du Conseil d' Administration de I' entreprise et des reviseurs; 

- I' affirmation de la Direction, dans les comptes annuels, de sa responsabilite 
dans I' etablissement d' un controle interne adequat; I' attestation du reviseur 
en la matiere porterait a ce moment sur cette declaration; 

- une reduction de I' ecart entre le role exerce par le reviseur et ce que le public 
en attend en matiere de detection des fraudes majeures, ce qui pourrait impli
quer une extention de la fonction de commissaire-reviseur. 

6) La profession doit travailler de concert avec les Pouvoirs Publics et les autorites de 
controle (Conseil Superieur du Revisorat d' Entreprises, Commission Bancaire et 
Financiere, ... ) afin de: 

- determiner les incompatibilites eventuelles entre la fonction de commissaire
reviseur et d' autres prestations de services professionnels; 

- restaurer, la OU il est mis en cause, le niveau des diligences professionnelles du 
reviseur. 

7) Parallelement la responsabilite illimitee du reviseur devrait etre ramenee a un 
niveau en accord avec les prestations que I' on attend de lui. Ceci requiert I' aboli
tion dans certains pays de la responsabilite solidaire illimitee, de sorte que les 
penalites seraient liees a la faute professionnelle commise plutot qu' a la solvabilite 
du reviseur et seraient maintenues a des niveaux plus realistes, correspondant a la 
fonction exercee. 

8) Le role du reviseur devrait etre c1arifie conjointement avec celui des organes de 
Direction et de controle de I' entre prise : responsabilite plus c1aire des administra
teurs et directeurs, renforcement des pouvoirs de surveillance des Conseils 
d' Administration et creation de Comites d' Audit en leur sein, plus grande demo
cratie d' entreprise vis-a-vis de I' actionnariat minoritaire. 
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Quarante ans, c' est une vie professionnelle bien remplie, mais c' est aussi la moitie de 
la demarche de I' homme. A quarante ans, I' homme professionnel se remet en cause, 
pe ut-et re une derniere fois. ('est I'ultime limite de I'auto-interpellation. 

Posons sur les quarante annees d' existence de I'I.R.E., ce meme regard interrogateur. 
Quel role socio-economique joue le reviseur? Quelle est la qualite de la performance. 
Hier - Aujourd' hui - Demain? 

Un auto-bilan emprunt de realisme et d' esprit critique sur la profession s' avere neces
saire afin de pouvoir rencontrer I' avenir de fac;:on pragmatique et reflechie. Ce n' est 
qu' a cette condition que pourront etre conservees la renommee de competence et 
d'independance de notre profession ainsi que sa perennite. 

Point n' est besoin de s' attarder longuement sur le role economique endosse par le 
reviseur d' entreprises mais il n' est peut-etre pas inutile d' en mettre les elements les 
plus significatifs en exergue. 

1. Le role economique du reviseur d' entreprises 

1. 1. Le reviseur doit etre un element c/e de la fiabilite de /' information 
economique et financiere pour le monde financier 

La responsabilite de la diffusion de toute information economique et financiere releve 
exclusivement de la direction des entreprises. Le reviseur, quant a lui, est charge, en 
fonction de la mission qui lui est impartie, d' accomplir un ensemble de controles et de 
verifications selon un programme de travail predefini et dans le respect des normes de 
I'I.R.E. lui permettant de formuler un opinion sur le caractere fidele et complet des 
etats financiers qui sont presentes. 

En quelque sorte, le reviseur se porte garant de la sincerite et de la qualite de I'infor
mation transmise en y apposant un label de qualite. 

La standardisation des rapports de certification est de nature a faciliter leur interpreta
tion par les lecteurs avertis. Toute mention (reserve) particuliere est destinee a alerter 
le lecteur de ce qu'iI convient d'accorder une attention soutenue sur un point 
determine. 

Nombreuses et diverses sont les categories de personnes recherchant dans le rapport 
du reviseur une assurance sur la qualite des informations qui sont transmises: 

les actionnaires (majoritaires et/ou minoritaires) dont I'objectif est de suivre de 
plus pres I' evolution du patrimoine, de la situation financiere ainsi que des resul
tats de leur entreprise; 
les investisseurs financiers (banquiers ou autres) qui trouvent dans le rapport du 
reviseur, les garanties de securite necessaire a la realisation des transactions finan
cieres projetees; 
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- les investisseurs humains dont le premier souci est d' etre rassures sur I' etat de 
sante de I' entreprise employeuse et des perspectives sociales dans cette derniere; 

- les clients et les fournisseurs de I' entreprise qui cherchent a s'informer sur la solva
bilite et la solidite de leurs contreparties; 

- les autorites publiques pour lesquelles il 5' agit la de suivre, notamment, I' evolution 
des entreprises qu' elles ont subsidiees mais encore pour qui les informations a 
usage macroeconomique doivent revetir une rigueur, un homogeneite et une per
manence permettant une globalisation indispensable a une gestion moderne de 
I' Etat integre comme region economique de I' Europe. 

Le reviseur d' entreprises a pu, dans sa tache d' agent de confiance, s' appuyer progres
sivement sur divers supports: 

les dispositions legales comptables dont il est charge de surveiller le respect au sein 
des entreprises; 

- les avis de la Commission des Normes Comptables qui pallient aux imprecisions des 
textes de lois, les interpretent et constituent peu a peu la doctrine en la matiere; 

- I' elargissement des missions legales du reviseur a toute une serie de secteurs 
d' activites; 
la reconnaissance du titre d' expert comptable qui assure au reviseur une contre
partie technique voire un contradicteur souvent de grande qualite. 

Tous les milieux concernes s' accordent pour constater une amelioration constante 
dans la qualite des informations economiques et financieres presentees par les entre
prises et contr61ees par les reviseurs. L' amelioration de la fiabilite qui peut y etre accor
dee est notamment le fruit du travail diligent effectue par les reviseurs. Le pourcen
tage de comptes annuels contenant des erreurs substantielles deposes a la BNB s' est 
considerablement reduit ces dernieres annees pour se limiter a ± 3 %. Certains esprits 
chagrins mettent ces faiblesses en evidence, nous nous limiterons a constater le che
min parcouru et a oeuvrer au progres en favorisant le recours systematique aux con
tr61es informatises sur les etats financiers soumis a approbation. Ne soyons cependant 
pas aveugles par I'informatique appliquee aux contr61es formels. Ce sont les batte
ments de coeur d'une entreprise qu'il nous interesse de mesurer, de contr61er et 
d' assurer. Nous voulons tenter de prevenir les arrets cardiaques; mais pour cette mis
sion fondamentale a I' economie, la critique n' a pas d'instrument de mesure. 

1.2. Le reviseur est un signal d'alarme pour /'entreprise et pour les tiers 

Les dispositions legislatives et reglementaires ont mis cette mission en evidence. 

De par sa connaissance generale de I' entreprise, de son secteur d' activite, de son 
systeme de contr61e interne et de ses particularites propres, le reviseur est le mieux a 
meme de deceler les risques eventuels courus par I' entreprise notamment au niveau 
de sa continuite. Faute de reaction adequate et prompte de la part de la direction de 
I' entreprise, le reviseur d' entreprises se doit d' en avertir les tiers notamment par la 
convocation d'une assemblee generale extraordinaire. 
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A maintes reprises, la presse s' est faite I' echo des avertissements formules a juste titre 
par le reviseur d' entreprises dans les situations d' entreprises en difficulte. Toutefois, 
I'inverse est vrai egalement et il incombe a la profession d'y mettre fin autant que ce 
peut par une attention et des diligences soutenues. 

1.3. Le reviseur est un conseiller de /' entreprise 

De par son experience dans I' entreprise et en dehors, le reviseur est idealement place 
pour conseiller. Cet apport externe peut porter sur de nombreux aspects de la vie 
d' une entreprise, citons a titre d' illustration: 

- I' elaboration des tableaux de bord; 
- la mise en place de procedures d' organisation administrative et de controle 

interne; 
- I' adequation des regles d' evaluation adoptees; 
- I' adaptation du plan comptable aux particularites de I' entreprise, etc. .. 

Cet aspect de «conseil» souvent concretise dans des «Lettres de recommandations» 
provoque un grand inten?t dans les entreprises, dans la mesure ou cet aspect est con
sidere comme de loin le plus constructif. 

Le reviseur restera cependant toujours fort attentif a demeurer dans son role de con
troleur et de conseiller. La frontiere entre le conseil et la decision est tenue et parfois 
apprehendee differemment par les parties. 

Ces quelques aspects du role economique du reviseur ont ete voulus par no us, peu 
developpes afin de pouvoir reserver a notre contribution une place plus importante au 
role social qu'il est appele a jouer. 

2. Le role du reviseur d' entreprises 
dans une societe en marche 

Le legislateur beige a ete de longue date soucieux d' encadrer par des dispositions legales 
les relations dans le monde des affaires entre le capital et le travail. Dans ce cadre, le 
reviseur s' est vu imparti le role de colla borer a voir s' etablir un equilibre entre les inte
rets «financiers» et les interets «sociaux», a I' occasion de I' execution de ses missions. 

Le tissu de la vie en societe se transforme continuellement et aux besoins d' hier 
s'ajoutent les besoins d'aujourd'hui. Des accents politiques traduisant les preoccupa
tions des citoyens mettent de plus en plus frequemment en evidence la necessaire 
c1arte dans les relations entre le public et les structures. 

Au besoin de fiabilite dans la relation «travail» - «capital» s' ajoutent avec une acuite 
grandissante des demandes de securisation au niveau de la gestion d' entites du sec
teur non marchand, qui sont a vrai dire souvent de grands consommateurs de pouvoir 
d'achat. 
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Nous commentons ci-apres a titre exemplatif, mais non exhaustif, les missions a carac
tere social dans le secteur marchand, pour evoquer par apres, celles dans le secteur 
non marchand. 

2.1. Le reviseur est le gardien de I' equite 
dans le traitement des actionnaires 

Le droit des societes offre au reviseur un arsenallui permettant en maintes occasions 
d' officialiser, de manifester a I' exterieur, la contribution qu'iI apporte au respect de 
I' equilibre de traitement entre les differents actionnaires d' une societe. 

Son intervention est notamment exprimee au moyen des rapports prevus dans le 
cadre de missions legales specifiques; telles: 

- le rapport du reviseur sur I' apport en nature lors d' une augmentation de capital, 
d'une fusion ou d'une absorption (art. 34 § 2); 

- le rapport du reviseur lors de I' emission d' actions, sans mention de valeur nomi
nale s.ous le pair comptable (art. 33bis § 6); 

- le rapport du reviseur sur la suppression ou la limitation du droit de souscription 
preferentielie (art. 34bis § 3); 

- etc, .... 

Mais les missions enumerees ci-avant ne constituent, une fois encore, qu' une partie 
visible qui ne permet pas d' entrevoir la maniere d~nt, dans le cas notamment des 
groupes de societes, le reviseur doit exercer une vigilance prudente et constante sur 
les activites intergroupe. Prix de cession, transferts de participations, transferts de 
resultats, d' activites, de marches, de know-how, structures financieres, pour ne citer 
que quelques pistes de reflexion, constituent autant de moyens de desequilibre de 
traitement des partenaires sociaux et qui par consequent entrent dans le domaine de 
surveillance du commissaire. 

Cette surveillance de I' equite de traitement des actionnaires et de la delivrance 
d'informations suffisantes a I' occasion de certaines operations, nous la considerons 
comme une mission d' equilibre dans I' espace. Mais nous ne pouvons negliger, bien 
que la legislation ait ete moins explicite a ce sujet, I' equilibre dans le temps. Les politi
ques de dividendes, les pratiques de reserves occultes au travers des diverses sousesti
mation d' actifs ou de surevaluation de pass ifs, les differents qualificatifs que I' on peut 
apposer a la notion d' evaluation prudente, constituent autant de moyens de modifier 
inequitablement, dans le temps, la structure de I' actionnariat. 

Le legislateur a donne en 1991 (Loi du 18 juillet 1991) un outil de protection accrue 
des inten?ts minoritaires en attribuant aces derniers des possibilites d' actions contre 
les organes (en ce y compris le commissaire-reviseur) d'une societe. 

En effet, se referant a I' article 191 du nouveau droit des societes, le Tribunal peut a la 
requete d' un ou de plusieurs associes possedant au moins 1 % du droit de vote et 
lorsqu'il existe des indices d'atteinte grave ou de risque d'atteinte grave aux interets 
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de la societe, designer un expert pour verifier les livres comptables de la societe ainsi 
que les operations accomplies par ses organes. 

Si d' aucuns peuvent envisager une source nouvelle de missions pour les experts et 
donc aussi pour les reviseurs, d' autres considereront que le reviseur doit redoubler de 
vigilance dans I' accomplissement de sa mission de commissaire. 

2.2. Le role du reviseur vis-a-vis du Conseil d'Entreprise 

Parmi les missions imparties au reviseur, celle dont I' originalite est de loin la plus pro
fonde de signification est sans conteste le role qu'il a a jouer vis-a-vis des conseillers 
d' entreprises au travers des conseils d' entreprises. 

En effet, soucieux de permettre I' acces de I'information economique et financiere a 
toutes les parties prenantes d' une entreprise, le legislateur a charge le reviseur de cer
tifier I' information transmise au conseil d' entreprise mais aussi et surtout, de I' analy
ser et de I' expliquer specialement au profit des representants des travailleurs. 

Cette mission particuliere a ete introduite par la loi du 21 fevrier 1985 et se compose 
des elements suivants: 

1. Faire rapport au conseil d' entreprise sur les comptes annuels et sur le rapport de 
gestion, conformement a I' article 65 des lois coordonnees sur les societes commer
ciales. 

2. Certifier le caractere fidele et complet des informations economiques et financieres 
que le chef d' entreprise transmet au conseil d' entreprise, pour autant que ces 
informations resultent de la comptabilite, des comptes annuels de I' entreprise ou 
d' autres documents verifiables. 

3. Analyser et expliquer a I'intention particulierement des membres du conseil 
d' entreprise nommes par les travailleurs, les informations economiques et financie
res qui ont ete transmises au conseil d' entreprise, quant a leur signification relative 
a la structure financiere et a I' evolution de la situation financiere de I' entreprise. 

4. S'iI estime ne pas pouvoir delivrer la certification visee au 2. ou s'il constate des 
lacunes dans les informations economiques et financieres transmises au conseil 
d' entreprise, d' en saisir le chef d' entreprise et, si celui-ci n'y donne pas suite dans 
le mois qui suit son intervention, d' en informer d'initiative le conseil d' entreprise. 

Ces informations ont pour objectif d' associer plus etroitement les travailleurs a la mar
che de I' entreprise et a la politique previsionnelle en matiere d' emploi en vue de creer 
un meilleur climat social et de favoriser un vrai dialogue entre employeurs et tra
vailleurs. 

Huit ans apres la reforme du revisorat, quel constat pouvons-nous dresser? 

Bien que complexe et parfois floue, la mission du reviseur d' entreprises vis-a-vis des 
conseils d' entreprise n' a fait I' objet d' une norme de I'I.R.E. qu' en fevrier 1992. 11 est 
encore un peu tot pour examiner la repercussion exacte de cette norme sur le travail 
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effectue par les reviseurs et sur I' evolution de la satisfaction exprimee par les membres 
des conseils d' entreprise. Nous avons cependant voulu tant au travers des contacts 
avec le Ministere des Affaires Economiques, avec le Conseil Central de I' Economie 
qu' avec divers interlocuteurs sociaux, ainsi que grace a notre experience de conseil 
d' entreprise, degager quelques grandes tendances. 

Globalement, le constat est positif. L' amelioration progressive mais indiscutable des 
informations economiques et financieres transmises aux conseils d' entreprise ainsi 
que du role joue par le reviseur contribuent au developpement d'un vrai dialogue au 
sein des entreprises. 

Resumons quelques tendances que nos entretiens divers ont mis en evidence: 

- le controle exerce par le reviseur a eu des effets positifs sur les methodes de ges
tion car il s' accompagne utilement d' un aspect «conseil »; 

- les controles effectues sur la tenue de la comptabilite et I' etablissement des comp
tes annuels ont conduit a une plus grande fiabilite des etats financiers et, de par la 
meme, a une plus grande confiance en ces derniers; 

- les tensions et les craintes ressenties au depart vis-a-vis du reviseur ont fait (Iorsque 
le reviseur fait preuve de competence et d'independance) place a la confiance; 

- le bon fonctionnement du revisorat permet d' envoyer a temps des signaux a tou
tes les parties concernees quand I' entreprise est confrontee a des problemes eco
nomiques et financiers afin de rendre possible une action preventive en matiere de 
faillite ou de fermeture; 

- la legislation ainsi que le reviseur ont favorise une responsabilisation de plus en 
plus grande des chefs d' entreprises vis-a-vis de I'information sociale ainsi qu' une 
prise de conscience de I'importance des hommes au sein de I' entreprise; 

- une amelioration progressive indeniable des informations economiques et finan
cieres transmises du conseil d' entreprise resulte du role exerce par le reviseur ainsi 
que d'une certaine emulation entre l'lnspection du Ministere des Affaires Econo
miques et le revisorat; 

- I' explication et I' analyse des informations economiques et financieres et la mission 
socio-pedagogique du reviseur vis-a-vis des membres du conseil d' entreprise, leur 
permettent aces derniers de mieux exercer leurs droits a I'information et d'etre, 
par consequent, plus impliques et plus motives dans I' activite de I' entreprise et son 
evolution; 

- le reviseur a, quant a lui, considere davantage comme une pratique acquise et 
recommandable de faire rapport par ecrit au conseil d' entreprise, non seulement 
pour la certification mais aussi pour les analyses et les explications, ce qui a pour 
avantage de faciliter la comprehension et accroit I'interet des conseils 
d' entreprise. 

De son cote, l'lnspection du Ministere des Affaires Economiques est tenue de faire 
rapport annuel au Conseil Central de I' Economie sur les controles effectues sur I' appli
cation de I' Arrete royal du 27 novembre 1973_ 
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Le Conseil constate les faits suivants: 

le pourcentage des entreprises au sein desquelles I'information de base fournie a 
ete qualifiee par l'lnspection de - en ordre 

- en ordre pour la plupart des points 
est passe de pres de 72 % pour la periode situee entre mai 1987 et avril 1988 a 
96 % pour celle comprise entre mai 1989 et avril 1990. 

- I'information de base a ete actualisee dans 93 % des entreprises durant la periode 
de mai 1990 a avril 1991. 

les donnees relatives a I' intervention des reviseurs d' entreprises a I' egard des con
seils d' entreprise sont resumees dans le tableau ci-apres (*) 

Periode 01.05.88-30.04.89 01.05.89-30.04.90 01.05.90-30.04.91 

Nombre de conseils contr61es 1.488 1.388 1.469 

Certification ecrite de I'information (en% des conseils d'entreprise contr61es) 

Information de base 62 63 -

Information annuelle 69 73 78,5 
Information periodique 6 5 4,5 
Information occasionnelle 1 1,5 1,25 

Presence aux reunions des conseils d'entreprise (en% du nombre de conseils d'entreprise contr61es) 

Information de base 64,75 65 -
Information annuelle 73,5 76 80 
Information periodique 5 3 4 
Information occasion ne lie 0,5 1,5 1 

Ce tableau nous amene a constater que: 

- le pourcentage des entreprises contr61ees recevant une certification ecrite des 
Informations economiques et financieres est en constante progression; 
il en va de meme en ce qui concerne le presence du reviseur aux reunions du con
seil d' entreprise. 

Notons toutefois que le tableau tel qu'il est etabli ne permet pas de comparer les 
resultats de deux contr61es successifs effectues dans les memes entreprises dans la 
mesure ou leur nombre et leur repartition au sein de I' echantillon evolue d' une annee 
a I' autre car en effet, certaines societes ne font I' objet du contr61e du Conseil de I' Eco
nomie que tous les deux ans 

(*) Les donnees relatives a la periode de mai 1991 a avril 1992 ne sont pas encore disponibles. 
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Afin de percevoir I' evolution reelle dans le respect de la reglementation il conviendrait 
de disposer de tableaux comparatifs dans le temps, portant sur le meme echantillon 
representatif d' entre prises. 

Toutefois, compte tenu de I' enumeration qui precede et de sa traduction chronologi
que chiffree, I'image de la profession evolue positivement de par les taches qui lui 
sont confiees et de par la fa~on dont elles sont executees. 

II convient cependant de rester realiste, car le chemin a parcourir pour atteindre le 
niveau adequat reste considerable. 

Pour s' en persuader evoquons par exemple, les resultats du sondage realise par la 
C.S.c. dans le courant du mois de decembre 1991 aupres de quelques 140 entreprises 
reparties dans tout le pays et portant sur la perception du revisorat par ces memes 
conseils d' entreprises. 

Voir tableaux aux pages suivantes. 

Bien que largement moins representatif que I' echantillon contr61e par l'lnspection du 
Ministere des Affaires Economiques, ce sondage nous permet de mesurer le niveau de 
satisfaction entourant notre"profession aupres des conseils d' entreprises. 

Point n' est besoin de commenter longuement les resultats de ce sondage, ils parlent 
d' eux-memes et montrent que les choses sont encore fort perfectibles. 

Nous avons tenu a rencontrer differents interlocuteurs responsables de I' Inspection du 
Ministere des Affaires Economiques et des organismes sociaux de fa~on a cerner: 

- les aspects de la mission de reviseur aupres du Conseil d'Entreprise; 
- les desiderata des responsables concernes; 
- les propositions concretes d' amelioration. 

L'lnspection du Ministere des Affaires Economiques est favorable au developpement 
de synergies avec I'I.R.E. concernant le contr61e des Conseils d'Entreprise et le respect 
de la legislation sur les Informations economiques et financieres. 

Loin de faire double emploi, les missions du reviseur et de l'lnspection aupres des con
seils d' entreprise sont largement complementaires dans la mesure ou: 

- L' inspection contr61e tous les conseils d' entreprise de Belgique. Son experience est 
donc riche et variee dans tous les secteurs et son aide pourrait constituer une assis
tance precieuse pour le reviseur dans des cas ponctuels problematiques. 

Les contr61es effectues par les reviseurs sont plus frequents que ceux des inspec
teurs vu le nombre limite de ceux-ci. 

- L'inspection a toutefois une competence de police dans la mesure ou elle peut 
dresser un proces verbal en cas d'infraction grave, ce que ne peut faire le reviseur 
dont I' action est volontairement limitee, par la loi, a la denonciation des carences 
eventuelles. 
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Participation aux reunions du C.E. 

INFORMATION ANNUELLE TOTAL TOTAL % 

Le reviseur d'entreprises etait-il present a la reunion du 
C.E. au cours de laquelle a ete discutee I'information 
economique et financiere annuelle de 1990? 
Cochez une seule reponse. 

Cette reunion n'a pas eu lieu dans notre entreprise. 4 6,3 

Je ne le sais pas. 0 0,0 

Le reviseur etait present. 57 89,1 

Le reviseur etait absent parce qu'il n'avait pas ete invite. 2 3,1 

Le reviseur etait absent bien qu'il ait ete invite 1 1,6 

INFORMATION DE BASE TOTAL TOTAL % 

Apres les elections sociales, le reviseur d'entreprises etait-il 
present a la reunion du C.E. au cours de laquelle a ete 
discutee I'information de base? 
Cochez une seule reponse. 

Cette reunion n'a pas (encore) eu lieu dans notre 
entreprise. 7 11,1 

Je ne sais pas. 0 0,0 

Le reviseur etait present. 33 52,4 

Le reviseur etait absent parce qu'il n'avait pas ete invite 23 36,5 

Le reviseur eta it absent, bien qu'il ait ete invite. 0 0,0 
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REUNION PREPARATOIRE TOTAL TOTAL % 

Le reviseur d'entreprises etait-il present a une ou plusieurs 
reunions preparatoires avant le C.E.? 
Cochez une seule reponse. 

Nous ne tenons pas de reunions pn§paratoires dans notre 
entreprise. 18 28,1 

Je ne sais pas 1 1,6 

Le reviseur etait present a une ou plusieurs reunions 
preparatoires 14 21,9 

Le reviseur n'etait jamais present, parce qu'il n'avait jamais 
ete invite. 30 46,9 

Le reviseur n'etait jamais present, bien qu'il ait ete invite. 1 1.6 

PRESENTATION AU NOUVEAU CONSEIL D'ENTREPRISE TOTAL TOTAL % 

Le reviseur s'est-il presente au nouveau conseil d'entreprise 
apres les elections sociales? 
Cochez une seule reponse. 

Dans notre entreprise, le conseil d'entreprise ne s'est pas 
encore reuni sur I'information economique et financiere. 11 17,2 

Je ne sais pas. 0 0,0 

Le reviseur s'est presente personnellement au conseil 
d'entreprise. 36 56,3 

Le reviseur n'est pas encore venu parce qu'il n'a jamais ete 
invite. 16 25,0 

Le reviseur n'est pas encore venu au C.E., bien qu'il ait ete 
invite. 1 1,6 
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La tache du reviseur 

RAPPORT ECRIT DU REVISEUR TOTAL TOTAL % 

Cochez les elements qui se trouvent dans le rapport du 
reviseur au conseil d'entreprise. 

Un rapport sur les comptes annuels et le rapport de 
gestion 55 85,9 

Un document dans lequelle reviseur confirme que le 
dossier d'information economique et financiere est 
comp/et, ou dans lequel iI indique re qui manque. 42 65,6 

Un document dans lequel le reviseur confirme que le 
dossier information economique et financiere est fide/e, 
correct et exact. 51 79,9 

Un certain nombre de ratios 
(comme les liquidites, la rentabilite, ... ) 41 64,1 

Des commentaires sur la maniere dont il faut comprendre 
les ratios, des explications sur la signification concrete des 
ratios pour I'entreprise. 34 53,1 

Des commentaires sur I'evolution des rubriques 
importantes des comptes annuels. 35 54,7 

Des graphiques des ratios ou des chiffres des comptes 
annuels. 25 39,1 

Des explications sur I'etat de sante general de I'entreprise. 34 53,1 

Des commentaires sur les problemes importants auxquels 
I'entreprise est confrontee. 21 32,8 

Des propositions ou des suggestions pour, dans le futur, 
ameliorer la politique de I'entreprise. 7 10,9 
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INTERVENTION ORALE DU REVISEUR 
AU CONSEIL D'ENTREPRISE TOTAL TOTAL % 

Cochez tous les points qui s'appliquent a votre entreprise: 

Le reviseur repond aux (a la plupart des) questions posees 
par des delegues des travailleurs. 49 76,6 

Le reviseur donne des explications sur la situation 
financiere de I'entreprise. 38 59,4 

Le reviseur ne prend la parole que lorsque la direction le 
lui demande expressement 7 10,9 

Le reviseur limite ses explications a ce qui est strictement 
necessaire 22 34,4 

Le reviseur parle clairement et de maniere comprehensible. 42 65,6 

EVALUATION TOTAL TOTAL % 

Cochez les domaines pour lesquels I'intervention du 
reviseur au conseil d'entreprise est positive: 

L'information economique et financiere est plus coplete. 25 39,1 

A present, nous avons plus confiance dans I'exactitude de 
I'information. 27 42,2 

Nous comprenons mieux la signification de I'information 
economique et financiere. 14 21,9 

Au conseil d'entreprise, les discussions sur I'information 
economique et financiere sont devenues plus 
interessantes. 24 37,5 

La comptabilite est plus claire. 4 6,3 

Depuis lors, les documents arrivent a temps 9 14,1 
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- Compte tenu de sa connaissance generale de I' entreprise, le reviseur est souvent 
mieux a meme de juger si I'information transmise repond correctement et exhaus
tivement au prescrit de la legislation, ce que ne peut faire I'inspection dans la 
mesure ou ces visites ne sont que occasionnelles. 

II va sans dire qu' une cooperation entre ces deux intervenants serait reciproquement 
fructueuse a plus d' un titre. 

Un rapport annuel de l'lnspection reprenant I' ensemble des faits saillants resultant 
des controles de I' annee ecoulee et mettant en evidence les problemes constates, 
leurs sources et les solutions qui y ont ete apportees tant par le reviseur, les chefs 
d' entreprises que la justice serait de nature a favoriser une approche plus etayee de 
I' application de I' Arrete royal du 27 novembre 1973 qui reste parfois difficile a inter
preter. 

De I' avis d' une majorite au sein du Conseil Central de I' Economie, il conviendrait de 
coordonner la reglementation et notamment I' Arrete royal du 27 novembre 1973. En 
effet, depuis 1973 les informations economiques et financieres transmises au conseil 
d' entreprise ont dO etre mises en adequation sur divers points de la legislation evo
luante dans les domaines de la comptabilite, du droit des societes, du revisorat 
d' entreprise, du droit social, etc. ... 

Certaines de ces modifications ont ete integrees dans I' Arrete royal du 27 novembre 
1973, d' autres pas et une coordination s'impose de fac;:on a mettre a la disposition 
des parties concernees un outil clair et exhaustif. 

000 

Mettons ci-apres en evidence les carences constatees dans I' accomplissement des mis
sions revisorales aupres du conseil d' entreprise et ebauchons des solutions. 

Rappelons que le contenu des Informations economiques et financieres a transmettre 
au conseil d' entreprise est determine par voie legale et que c' est le chef d' entreprise 
qui est charge de transmettre ces informations. 11 appartient au reviseur de les contro
ler. Le reviseur ne peut en aucun cas se substituer au chef d' entreprise pour communi
quer des informations. Or, I' experience nous apprend que des membres des conseils 
d' entreprises et des organismes sociaux tentent frequemment de depasser ou d'inver
ser le prescrit legal. 

Le reviseur doit conserver la confiance des differents intervenants. 11 doit par conse
quent exercer ses fonctions dans le respect du cadre legal. 

L'interpretation de cette notion reste propre a chaque reviseur et a chaque entreprise 
mais souvent le maintien de la confiance des parties implique chez le reviseur des 
capacites que I' on ne trouve generalement que chez le funambule. 

1. Rapport du conseil d' entreprise sur les comptes annuels et sur le rapport de ges
tion conformement a I'article 65 des L.c.s.c. 

Compte tenu du fait que dans une tres large majorite des cas, le reviseur charge des 
controles des comptes annuels est le meme que celui qui exerce la mission vis-a-vis du 
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conseil d' entreprise, une copie du rapport de revision transmis a I' assemblee generale 
des actionnaires est communiquee aux membres du conseil d' entreprise. 

Cet aspect de la mission ne devrait normalement guere susciter de problemes. La loi 
est respectee. Toutefois, les rapports emis repondant generalement a des normes et 
recommandations de la profession, il appert que la technicite du langage utilise, fina
lement reserve aux inities, fait apparaltre des textes dont les nuances echappent aux 
lecteurs et peuvent faire croire a un manque de prise de position de la part de 
I' auteur. 11 ya dans ces rapports un certain hermetisme qui n' est pas de nature a con
forter la confiance des conseillers d' entreprise. 

2. Certification du caractere fidele et complet des informations economiques et 
financieres transmises par le chef d' entreprise au conseil d' entreprise 

Bien que cette mission soit generalement remplie a la satisfaction des parties concer
nees et que la nouvelle norme professionnelle puisse laisser presager une nouvelle 
progression, un certain nombre de remarques ont vu jour. 

Une apparente meconnaissance ou connaissance imparfaite des dispositions de 
I' Arrete royal du 27 novembre 1973 est parfois relevee. Nos interlocuteurs ont plus 
specialement tenu a mettre en exergue le peu d'interet porte par les reviseurs au sujet 
des conventions collectives de travail ou leur faible niveau de connaissance de 
celles-ci. 

Le probleme du recours au motif de la confidentialite de certaines informations a ete 
aussi mis en evidence. N'y a-t-il pas usage abusif de la notion? 

('est ainsi qu' au cours de I' exercice concerne, le caractere confidentiel a I' egard du 
personnel a ete invoque dans 391 conseils d' entreprise pour certains elements de 
I'information fournie. 11 s' agit de 26 % du nombre de conseils d' entre prise contr6les. 
Le caractere confidentiel invoque porte generalement sur I'information periodique, 
les prix de revient et de vente, la commercialisation des produits, les perspectives 
d' avenir, voire meme les couts de personnel. 

Partant des rapports ministeriels annuels et des explications orales de I'inspection, 
le conseil peut difficilement apprecier si I' application des dispositions relatives a la 
confidentialite de I'information est justifiee dans tous ces cas et si la communication 
de cette information au personnel porterait gravement atteinte aux interets de 
I' entreprise. 
Cependant, il rappelle qu' un des principaux objectifs de I' Arrete royal vi se precise
ment a associer au maximum I' ensemble du personnel a la vie de I' entreprise qui les 
occupe. Pour cette raison, il est necessaire de limiter autant que possible le recours 
aux articles 32 et 33 de I' arrete. Par consequent, le conseil souhaite que, dans tous les 
cas ou ces articles sont appliques, I'inspection informe tous les membres du conseil 
d' entreprise sur la signification et la portee exacte de ces articles. 

Notons que le recours a la confidentialite est couvert par les articles 27, 28, 29, 32 et 
33 de I' Arrete royal du 27 novembre 1973 qui prevoient la demande d'une deroga
tion eventuelle. 
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1I incombe au reviseur de s' assurer du respect des susdits articles et de leur non utilisa
tion extensive. 

Depuis la promulgation de I' Arrete royal du 6 mars 1990 relatif aux comptes consoli
des, les conseils d' entreprises ont le droit d' obtenir, le cas echeant, un exemplaire des 
comptes consolides lorsque I' entreprise est soumise a I' obligation d' en etablir. 
Bien que I' Arrete royal prevoit un certain nombre d' exceptions a I' etablissement de 
comptes consolides, ces dernieres ne sont pas d' application lorsque le conseil d' entre
prise en fait la demande (art. 17, AR 27.11.73). 

Ce sera uniquement dans le cas ou le conseil d' entreprise estime suffisante la remise 
des comptes consolides de I' entreprise dans laquelle leur entreprise a ete integree par 
la methode globale ou proportionnelle, que I' entreprise pourra etre dispensee d' eta
blir une sous-consolidation. 

Dans la pratique, la communication des informations relatives au groupe dont fait par
tie I' entreprise, laisse souvent a desirer. 

Le chef d' entreprise reste generalement tres parcimonieux lorsqu'il s' agit d' aborder 
des sujets tels que les management fees, les prix de transfert, I'ingenierie financiere 
ou fiscale au sein de I' entreprise et du groupe. 

Ce comportement est de nature a alterer la confiance des parties concernees car il 
s' ecarte des imperatifs fixes par I' article 1 de I' Arrete royal du 27 novembre 1973 et 
de leurs objectifs a savoir, permettre au conseil d' entreprise de situer I' entreprise dans 
le cadre plus large, d' une part, du groupe economique ou financier dont I' entreprise 
fait eventuellement partie, et d' autre part, du secteur et de I' economie regionale, 
nationale et internationale. 

Compte tenu du contexte de transparence accrue, il incombe au reviseur de s' assurer 
que les comptes consolides soient transmis au conseil d' entreprise, faute de quoi il 
devra en faire etat au chef d' entreprise et en cas de non transmission le signaler au 
conseil d' entreprise dans son rapport. 

L'Arrete royal du 27 novembre 1973 prevoit la transmission au conseil d' entreprise 
d'informations relatives aux frais de personnel tant dans I'information de base 
(art. 10) que dans I'information annuelle (art. 15) et periodique (art. 24). 

Generalement ces informations sont transmises a tout le moins partiellement aux con
seils d' entreprise. 11 incombe au reviseur de s' assurer que I' ensemble des informations 
transmises par le chef d' entreprise ainsi que ses commentaires oraux permettent aux 
travailleurs de tirer leurs propres conclusions sur les trois points essentiels suivants: 

- L' avenir de I' entreprise est-il assure? 
Quel est I' avenir de I' emploi dans I' entreprise? 
Quelles sont les perspectives d' amelioration des conditions de travail? 
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Ces trois derniers points retiennent tout normalement une attention toute particuliere 
de la part des delegues des travailleurs aux Conseils d' Entreprise. 1I convient de la satis
faire et le reviseur sera bien inspire en y consacrant une analyse et des explications 
developpees. 

Bien que cela ne constitue pas une majorite des cas, il arrive que certains chefs 
d' entreprise pechent par exces. La communication d'informations volumineuses et 
techniques inonde litteralement le conseil d' entreprise et ne lui permet pas aisement 
d' en retirer la substance. L' abondance nuit a la clarte. Le reviseur attirera I' attention 
sur I' essentiel. 

L'etablissement des comptes annuels consiste a dresser une image instantanee de la 
vie de I' entreprise. Compte tenu du delai d' etablissement et de transmission au con
seil d' entreprise, ces derniers refletent bien souvent une situation largement depas
see. C est pourquoi le legislateur a prevu d' accorder une information plus reguliere 
sous la forme des informations periodiques. Compte tenu de I' acceleration du monde 
des affaires, il 5' agit la dans la plupart des cas, de I'information la plus pariante pour 
les parties concernees. 

Or, dans le cas normal ou cette information est transmise au reviseur, celui-ci limitera 
generalement son examen a une lecture attentive ainsi qu' a une revue globale. 

Les attentes des membres des conseils d' entreprise sont toutes autres, mais encore 
faudrait-il qu'ils les communiquent au reviseur. 115 souhaitent generalement sa pre
sence afin de mieux comprendre, grace a des commentaires appropries, la portee des 
informations qui leur sont transmises notamment au niveau de la stabilite de I' emploi 
et de la continuite de I' entreprise. 

La tendance est claire et concrete, encore faudrait-il qu' elle soit non seulement formu
lee mais precisee au cas le cas par chaque conseil d' entreprise. 

3. Analyse et explication a !'intention particuliere des membres du Conseil d'Entre
prise nommes par les travailleurs, des informations economiques et financieres qui 
ont ete transmises au Conseil d' Entreprise, quant a leur signification relative a la 
structure financiere et a /' evolution de la situation financiere de /' entreprise 

1I 5' agit ici de la mission deleguee au reviseur qui revet le plus d' originalite dans la 
mesure ou elle I' ecarte de son role de controleur pour lui confier une mission socio
pedagogique. C est surtout par cet aspect de sa mission que le reviseur gag ne ou non 
la confiance du conseil d' entreprise et reussit ou non, a le motiver et a I'impliquer 
dans la vie de I' entreprise. 

Les resultats des sondages demontrent a suffisance que les objectifs fixes par la loi ne 
sont que partiellement atteints. 
Pourtant un grand nombre de reproches formules pourraient etre aisement evites. 

Les rapports explicatifs au conseil d' entreprise ne sont pas suffisamment personnali
ses. Leur presentation standardisee ne permet bien souvent pas au conseil d' entre
prise de se former une opinion sur la situation de son entreprise. 
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Pour etre plus efficace et pragmatique, il convient d' employer un langage clair, d' evi
ter les termes trop techniques, et d' adopter une certaine continuite dans la presenta
tion de I'information. 

Un fil conducteur doit permettre de relier constamment I'information annuelle aux 
informations periodiques et occasionnelles de fa<;:on a eviter une perception parcel
laire de I' evolution de I' entreprise. 

Si le reviseur recourt a la projection de transparents pour son expose, il serait conseilie 
de les distribuer au prealable aux membres du conseil d' entre prise de fa<;:on a favoriser 
la reflexion et I'interaction lors des reunions. 

Les divers ratios repris dans les rapports explicatifs ne peuvent etre communiques sans 
un commentaire adequat et personnalise de leur evolution dans le cas de I' entreprise 
en question de maniere a ce que chacun d' entre eux puisse constituer un clignotant 
dont I'interpretation est a la portee de tous. 

De meme, une evolution sur 5 ans ainsi qu'une comparaison aux ratios sectoriels per
mettent au conseil d' entreprise de cerner I' evolution relative de I' entreprise dans le 
temps, du secteur. D' utiles renseignements peuvent en etre degages. 

La cle de reussite reside dans la transformation du savoir faire en faire savoir. 

4. Certification des informations economiques et financieres ou denonciation des 
carences constatees 

Ace niveau egalement, le reviseur doit user de tout son talent de fa<;:on a conserver la 
confiance des differentes parties. La persuasion sera toujours preferee a I' alternative 
moins nuancee. 

Si par manque de temps, une information substantielle n' est point transmise, le revi
seur invitera le chef d' entreprise a s' engager a la communiquer dans les meilleurs 
delais lors d' une reunion ulterieure. 

L'evolution en ce domaine parait positive dans la mesure ou, selon l'lnspection du 
Ministere des Affaires Economiques, le nombre de plaintes est en constante regres
sion; ces dernieres etant remplacees par des consultations constructives tant de la part 
des chefs d' entreprise que des delegues des travailleurs aux conseils d' entreprise. 
C' est en suivant cette voie que sera developpe un vrai dialogue au sein des entre
prises. 

Aux remarques formulees ci-avant relatives aux aspects de la mission du reviseur vis-a
vis du conseil d' entre prise et qui sont destinees a en ameliorer la qualite, no us pou
vons en ajouter un certain nombre d' ordre plus general. 

- Le laxisme dont fait parfois preuve la Justice dans le traitement des plaintes qui lui 
sont soumises par I' inspection dans les cas de carences substantielles de nature a 
leser les membres du conseil d' entreprise, n' est guere susceptible de favoriser ni la 
rigueur des controles, ni la motivation. Comment faire respecter la legislation si les 
requetes en decision demeurent figees? 
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- La procedure a respecter lors de la nomination du Commissaire-reviseur est deter
minee par I' Arrete royal du 17 mars 1986. 
II s' avere dans la pratique que ces procedures sont parfois maltraitees. 
Ce n' est que dans le respect de ces dispositions legislatives que le reviseur pourra 
envisager d' acquerir la confiance des parties. 

- L'independance du reviseur est remise en question de fa<;:on systematique en argu
mentant le fait qu'il est paye par la societe qui fait appel a lui. 11 est fait souvent 
mention du souhait d' une remuneration par un «pot commun}) constitue par les 
cotisations des entreprises soumises a ces obligations legales. 

La mise en pratique du prescrit de I' Arrete royal du 17 mars 1986 notamment en 
informant le conseil d' entre prise lors de la presentation du reviseur sur la nature, 
I' etendue et le planning des contr61es projetes, la remunerations qu'iI percoit en 
contrepartie, le nombre d' heures qui seront consacrees aces contr61es, etc. per
mettrait d' eviter de nombreux malentendus. 

Le president de I'LR.E. a d' ailleurs adresse aux membres une lettre datee du 25 
avril1986 dans laquelle etait traite le volume de prestations requis pour exercer un 
contr61e qui reponde aux normes professionnelles. 

- Les membres representant les organismes sociaux presents parmi les jurys d' exa
men d' aptitude organises par I'LR.E., ont attire notre attention sur deux phenome
nes importants relatifs aux stagiaires. 

D'une part, comment expliquer le taux croissant d' echecs a I' examen d' aptitude 
pour des stagiaires ayant reussi a franchir le parcours du combattant que constitue 
le stage de 3 ans ainsi que les diverses epreuves y afferent? 

Comment admettre qu' une majorite d' entre eux soit arretee par des carences 
constatees au niveau de la maturite et/ou de la communication plut6t que par des 
insuffisances techniques. 

Le stage de trois ans, ainsi que les epreuves qui y sont parsemees suffisent genera
lement a fournir au stagiaire le bagage technique indispensable a I' exercice de la 
profession. Par c~ntre, cette formation n' apporte en aucune fa<;:on la recette de la 
maturite ni la capacite de s' adresser a des hommes qu'ils soient actionnaires ou 
syndicalistes. 

II y a la un probleme essentiel touchant aux fondements memes de notre systeme 
educatif. 

Ne faudrait-il pas notamment rechercher la cause de ces effets pervers aupres des 
etablissements qui ont cherche a organiser des programmes de formation de 
nature a eliminer tous les obstacles a I' entree au stage sans prendre conscience 
qu'il ne s' agit que de la premiere etape d' un long parcours? 

D'autre part, combien sont les stagiaires a avoir eu I' occasion d' etre confrontes a 
I' experience des reunions du conseil d' entreprise. Certes, ils sont largement impli
ques dans les contr61es, dans I' elaboration des rapports mais, rien ne remplace 
I' experience acquise sur le terrain. 
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Afin de permettre aux conseillers d' evaluer les prestations du reviseur aupres du 
conseil d' entreprise en tant que commissaire, une grille de scanning elaboree par 
Monsieur Andre Verbeure, Analyste Financier, Conseiller SETCA-FGTB a ete 
publiee a leur intention dans une brochure intitulee «Deux ans de reforme du Revi
sorat». L'auteur de cette grille ne la considere certes pas parfaite. Elle revele nean
moins les inten~ts essentiels des organismes sociaux et des delegues aux conseils 
d' entreprise au regard de notre mission sociale. 

En guise de synthese, nous pouvons constater qu'indubitablement la profession de 
reviseur, dans un nouveau cadre legal, a largement contribue a I' evolution qualitative 
de I'information et I' amelioration de la relation sociale dans notre pays, et ce d' une 
fa~on active et constructive. 

Bien que de nombreuses remarques aient ete formulees, notre role vis-a-vis du conseil 
d' entreprise est de loin la plus originale qui nous soit confiee et differents indices ten
dent a en prouver une amelioration constante. 

Toutefois, les objectifs ayant cause le developpement de cette legislation ne seront 
pleinement rencontres que lorsque les membres des conseils d' entreprise: 

- participeront activement aux reunions; 
- seront motives par le devenir de I' entreprise; 
- seront a me me d'interpreter les informations qui leur sont transmises; 
- feront appel au reviseur lorsque le besoin s' en fera sentir. 

Aces niveaux, un long chemin reste a parcourir. 

2.3. Le reviseur et le secteur non marchand 

Sous la pression de I' opinion publique, des contraintes budgetaires, et alarme par des 
«accidents» de plus en plus frequemment rapportes par les medias, le monde politi
que se preoccupe de plus en plus depuis quelques annees de I' etat de sante financiere 
et deontologique de cet enorme ensemble, heterogene et prolifique, du secteur non 
marchand. L' attente du public en general et du contribuable en particulier, pour un 
plus grande transparence en ce domaine est grande. 

Dans une tentative de transparence, le legislateur a deja tenu a desacraliser certaines 
institutions touchant au secteur non marchand qui gerent ou utilisent les centaines de 
milliards de I' Assurance-Maladie-Invalidite. 
Les hopitaux et plus recemment les «Mutualites» se voient imposer des contraintes 
comptables et des controles. Car qui dit contraintes et reglements dit, helas aussi, con
troles. 

Bien d' autres domaines tomberont ou devraient logiquement tomber sous le faisceau 
lumineux du legislateur afin d' eclairer le citoyen et de le rassurer. Nous pensons entre 
autres aux comptes des Communes, aux ASBL des partis politiques, aux organismes 
d'interet public, aux organisations d' aide non gouvernementales. 
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Que fait-on des deniers publics? Comment est utilisee cette masse de fonds rassem
blee par voie de «mailing» faisant appel a la generosite collective. 

Les gestionnaires du secteur non marchand sont souvent peu sensibles aux elements 
financiers de I' entite dont ils ont la charge. 

De par sa competence et ses connaissances techniques, le reviseur devrait etre amene, 
dans I' avenir, a jouer un role fondamental dans la relation de societe, en controlant les 
etats financiers de ces «institutions» et en donnant pUbliquement un label de qualite 
et de fiabilite. 

Rappelons que I'independance doit constituer une pierre angulaire de la profession. 
La nature, eminemment politisee de ce nouveau secteur a controler, nous incite a rap
peler cette evidence. 
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Nous fetons en cette annee 1993, le quarantieme anniversaire de la fondation de 
l'lnstitut des Reviseurs d' Entreprises. Cet evenement ne represente qu' un instant dans 
I'histoire de la civilisation mais des recherches au travers de I'histoire de la comptabi
lite et de la revision comptable montrent que les origines de notre profession remon
tent au moins a I' epoque de l'Egypte Antique. Selon Michael Chatfield (1): «Chaque 
civilisation ayant developpe des techniques pour le maintien systematique des infor
mations comptables a egalement utilise ou imagine des methodes de verification des 
comptes. N' est-il pas normal qu' un homme prudent, qui n' a pas la possibilite de con
tr61er personnellement ses biens, prenne les dispositions necessaires en vue de faire 
proceder, par un independant, au contr61e de la gestion des personnes qu'il a char
gees de cette responsabilite»? Comme d'autres auteurs, il retrace I'histoire de la 
comptabilite et de I' audit en Egypte ancienne Oll les recettes fiscales etaient enregis
trees independamment par deux fonctionnaires differents. Tandis qu' en Grece, les 
comptes des fonctionnaires etaient audites a I' expiration de leur mandat et qu' a 
Rome existait un systeme tres sophistique de contr61e des depenses et des recettes. En 
Italie, la Renaissance a entraine un developpement generalise de I' audit des entrepri
ses commerciales. Le grand livre de la ville de Genes etait confronte a un grand livre 
parallele tenu a jour par les auditeurs de la ville. De meme les commerc;:ants de Venise 
et de Genes faisaient appel a des auditeurs pour verifier les comptes des capitaines 
des vaisseaux qui transportaient les marchandises. 

L'invention en Italie, au debut du 14eme siecle, et le developpement de la comptabi
lite en partie double, ont considerablement facilite la tache de I' auditeur dont I' acti
vite restait toujours axee sur la detection des fraudes. Ce climat persista au 18eme sie
cle lorsque le parlement britannique designa le premier expert comptable publique 
pour investiguer la gestion et les comptes de la «South Seas Company» qui, en 1720, 
connu une faillite retentissante. 
Ce n' est que vers le milieu du 1geme siecle, lors de la premiere revolution industrielle, 
que la conception de I' audit ainsi que des techniques utilisees se sont sensiblement 
modifiees. En effet, cette epoque a vu na'ltre de nombreuses societes a responsabilite 
limitee faisant appel a I' epargne du public. 

C' est vers cette epoque egalement que I' auditeur ne se limite plus essentiellement a 
etre un contr61eur public oriente vers la recherche des fraudes: le capital des entrepri
ses se differenciant de plus en plus de la gestion, I' auditeur devient le protecteur de 
I' epargne et de I' epargnant pour devenir plus tard I' homme de confiance du «public» 
en general. 
La reconnaissance de I'importance de la fonction de contr61e a donne naissance a la 
creation des «chartered accountants», des «certified public accountants», des «Wirts
chaftsprOfer», de fiduciaires et plus recemment des reviseurs. 

(1) Chatfield, Michael: A History of Accounting Thought, New York; Robert E. Krieger Publishing Company, 
1977. 
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En 1880, l'lnstitut des Experts Comptables en Angleterre et au Pays de Galles compre
nait 527 membres; un an plus tard ce nombre avait double. 
Aux Etats-Unis, I' Association Americaine des Comptables Publics, fondee en 1886, se 
transforma en 1916 en 1'« Institut Americain des Experts Comptables». Un organisme 
rival, la Societe Americaine des Comptables Publics Certifies, fut creee en 1921. Ce 
n' est qu I en 1937 que les deux organisations fusionnerent pour devenir I' actuel 
«American Institute of Certified Public Accountants» (AICPA). 

Jusqu' au debut du 20eme siecie, I' audit recherchait les fraudes essentiellement en 
confrontant les pieces justificatives aux enregistrements comptables et en effectuant 
des controles purement arithmetiques. Lawrence Dicksee, dans la premiere edition 
americaine de son ouvrage «Auditing », edite a New York en 1905, a quelque peu 
modifie cette «approche}} qu'il considerait comme couteuse, inefficace et sans 
grande utilite pour I' entreprise. 
Les societes grandissant en importance et en complexite, la technique comptable vers 
les annees 1934 marqua un progres sensible par I' adoption du Plan Comptable 
Rationnel de Schmalenbach. 

Entre les deux guerres apparait, dans nombre de pays, une legislation tres avancee 
pour I'epoque, en raison de circonstances economiques, reglementant et organisant 
la surveillance des societes financieres et des societes par actions. 
Aux bourses de valeurs americaines, on exige la certification des bilans des entreprises 
dont les titres sont cotes. Des organismes publics ou «paraetatiques» tels la «Securi
ties and Exchange Commission}}, la Commission Bancaire et Financiere, etc. .. impo
sent a certaines entre prises la communication de renseignements chiffres sur leurs 
activites, dont des bilans normalises, des comptabilisations plus precises et dans cer
tains cas des plans comptables uniformes. 
Les exigences des autorites publiques, jointes a celles des chefs d' entreprises qui, pour 
mieux diriger, reciament des donnees comptables de plus en plus fouillees, amenent 
la creation de systemes de comptes uniformes permettant la fourniture d'une infor
mation beaucoup plus importante et des analyses multiples et variees. 

Depuis le debut de ce XXe siecie, I' audit 5' oriente de plus en plus vers I' analyse de 
I'organisation administrative et comptable au detriment des verifications de pure 
routine. 
Bien que le controle purement formel garde toute son importance, I' examen des pro
cedures de controle interne et le developpement des techniques de selection d' echan
tillons a reoriente I'objectif premier de I' audit qui, a I' origine, etait centre sur la detec
tion des fraudes vers la delivrance d' une opinion sur la sincerite de I'image traduite 
par les comptes annuels. 

Progressivement, la notion et I'importance de la fonction d' audit ont ete reconnues 
dans les autres pays industrialises et dans les pays du Tiers Monde. A I' heure actuelle, 
le monde occidental diffuse sa technologie en matiere de comptabilite et de revision 
comptable aux anciens pays de I' Europe de I' Est. 
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Cette ouverture internationale s' est effectuee dans un contexte ou des normes sont 
publiees par des organismes comme I'IASC (cree en 1973) pour les matieres compta
bles et par I'IFAC (cree en 1977) pour I' audit.Toutefois, si I' objectif et les responsabili
tes du reviseur n' ont que peu evolue depuis cinquante ans, il en est autrement en ce 
qui concerne les techniques de contr61e utilisees et I' application de ces techniques. 
Deux phenomenes qui ont vu le jour pendant les annees 1950 continuent de nous 
preoccuper a ce jour. Le premier concerne le traitement informatique des donnees 
(EDP). Le reviseur doit s'interesser au controle et a I' organisation du systeme et du 
departement informatique. En effet, d'apres le Journal of Accountancy de 1954 (1): 

« 11 est peu probable, cependant, que le role de I' audit ou ses responsabilites seront 
beaucoup modifies. Bien que I' utilisation de machines electroniques risquent de chan
ger dans une certaine mesure, les methodes de traitement et d' enregistrement des 
informations, les memes besoins de controle et probablement les memes modeles de 
controle continueront a subsister». 

A la meme epoque, des auditeurs commencaient a reconnaTtre I' uti lite de I' ordinateur 
comme outil de controle: 
« 11 est concevable qu' a I' avenir une partie du programme de travail puisse etre enre
gistre sur support magnetique. L' auditeur pourrait alors donner instruction a I' ordina
teur de selectionner sur base de procedures scientifiques de sondage certains mon
tants dans les comptes et executer certaines procedures dans le programme d' audit». 
(2) 

Malheureusement, la pratique est apparue, comme c' est frequemment le cas, tres en 
retard par rapport a la theorie, et le danger d' une reponse inadequate aux defis de 
I' audit dans un milieu informatique a ete amplement demontre dans le cas de I' Equity 
Funding Corporation of America ou une immense fraude informatique est passe ina
perc;:ue pendant des annees. 

Le deuxieme phenomene concerne I'introduction de techniques statistiques de son
dage. Le debat sur I' utilite, I'interet, et la fiabilite des techniques statistiques de son
dage a trouve son origine vers 1947 quand I' AICPA a publie un rapport special intitule 
«Une Esquisse Synthetique des Normes de Revision» (A Tentative Statement of Audi
ting Standards). Ce rapport affirmait que des sondages pouvaient etre substitues a 
une verification de I' ensemble des transactions. En 1956, I' AICPA constitua un comite 
charge d' etudier I' application des techniques statistiques de sondage. Le comite exa
mina les resultats d' experiences, comme, par exemple, celle entreprise par la Commo
dity Credit Corporation, en vue d' attester la validite des sondages statistiques. Sur 
130.000 credits documentaires, 200 ont ete selectionnes par des methodes scientifi
ques de sondage statistique et 2.000 par des methodes classiques. Les deux popula-

(1) Pelej Joseph: How will Business Electronics Affects the Auditor's Work, dans Journal of Accountancy, 
July 1954. 

(2) Broad Sdmuel J.: The Progress of Auditing; The Journal of Accountancy, November 1955. 
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tions ont ete contr61ees separement et les resultats ont ete confrontes. L' audit de la 
population la plus grande a confirme la conclusion de I' audit de la petite population, 
sans pour autant y ajouter des informations utiles. 
La conclusion etait que les techniques de sondage dites «scientifiques» ou «statisti
ques» pourraient et devraient etre employees comme partie des techniques normales 
d'audit dans les cas ou on rencontre un volume important de donnees homogemes». 

Dans son «Statement on Auditing Procedures nO 33» de decembre 1963, I'AICPA a 
donne son approbation formelle a I' utilisation des sondages statistiques. 
«En determinant la portee d' un texte d' audit donne et la methode de selection des 
montants a examiner, I' auditeur peut considerer I' emploi de techniques statistiques 
de sondage qui s' est montre avantageux en certaines situations. L' utilisation de son
dages statistiques ne diminue en rien I' usage du jugement professionnel de I' audi
teur, mais fournit des appreciations statistiques des resultats de tests d' audit qui ne 
seraient pas autrement disponibles». 

Neanmoins, bien que la reconnaissance et I' utilisation des techniques de sondages 
statistiques fut lente et progressive, jusqu' au milieu des annees septante, la plupart 
des cabinets ont developpe leur «approche d'audit» en se basant sur: 
- I' evaluation et la verification des systemes de contr61e interne, 
- I'identification et I' examen approfondi des zones a «risque», 
- I' utilisation de la methode de sondage par des techniques statistiques, 
- I'utilisation a titre complementaire de procedures analytiques de contr6le. 

Toutefois, ce genre de demarche, pouvant etre caracterise de «bottom up», presente 
plusieurs inconvenients dont les plus importants sont: 
- une tendance a «sur-contr6Ier» les systemes de contr61e interne sans egard a leur 

importance relative, 
- un manque de liaison entre les travaux effectues relatifs aux systemes de contr61e 

interne (contr6le de procedure) et les travaux de verification des comptes annuels 
(contr6le de conformite), 

- un degre d' automatisme dans I' execution des contr61es effectues par les interve
nants qui se noyaient dans le detail sans forcement obtenir une vue d' ensemble. 

Ces inconvenients eurent comme effet de rendre les audits plus coQteux que necessai
res, creerent un automatisme qui privilegiait le respect des procedures d' audit au 
detriment de I' experience et du jugement, et laissait aux clients, surtout dans les peti
tes et moyennes entreprises I'impression d' etre «ecrases» par un «rouleau compres
seur». En outre, ces «approches» restaient centrees sur le contr61e des chiffres qui 
figuraient au bilan, sans forcement representer une maniere efficace d'identifier et 
ensuite de contr61er les elements qui auraient dQ I' etre. 
Depuis la fin des annees septante, une nouvelle methodologie d' audit s' est deve
loppee. 
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L'approche «bottom uP» s' est transformee en une approche «top down» qui 5' effor
c;ait de partir non pas du point de vue des executants administratifs de I' entreprise, 
mais de celui de la direction generale et financiere afin d'identifier les contr61es clefs 
sur lesquels s' appuie la direction pour gerer et contr61er I' entreprise. 

Une etude de D. Gwilliam et de R. Macve, publiee en 1982 (1) souligne que I'identifi
cation des contr61es clefs et des flux de transactions a ameliore la qualite des audits 
tout en reduisant sensiblement le temps consacre aux contr6les. Les auteurs citent 
I' avis d' un cabinet qui estimait que cette methode permettait de distinguer plus facile
ment les tests essentiels et accessoires tout en permettant de realiser des economies 
de 25% sur I' ensemble, grace El I' elimination de travail inutile ou improductif. Un 
autre cabinet etait d' avis que le «sur-contr6Ie» apparu dans le passe, notamment par 
des tests excess ifs des systemes, avait ete reduit en raison d' une amelioration dans la 
planification de I' audit et dans la conception des tests. 

La pression sur les honoraires a constitue un element important dans le developpe
ment de procedures plus efficaces et moins onereuses. 
En parallele avec le developpement de la methode «top down», les techniques de 
sondages statistiques se sont precisees par I' emploi de «monetary unit sampling» 
(MUS) (sondages par unites monetaires). Le probleme le plus preoccupant etait en 
effet de fixer des seuils de materialite. Les cabinets qui avaient adopte des techniques 
MUS: 
«avaient reagi El la necessite prima facie d'augmenter les niveaux de leurs tests en 
etendant leurs modeles afin d'inclure des facteurs tels que la revue analytique et I'esti
mation prealable de la probabilite d' erreur significative basee sur la connaissance 
acquise du client, la nature de I' activite, etc ... lis etaient egalement d' avis que les 
methodes MUS avaient comme effet d' ameliorer la planification de I' audit et qu' elles 
imposaient aux intervenants d' assurer la couverture de I' ensemble des zones significa
tives, et de reduire, de cette fac;on, la tendance naturelle El auditer uniquement les 
aspects les plus faciles El contr61er en termes de documentation, d'information, et de 
preuves». (1) 

Un accent plus marque fut place sur la revue analytique et la plupart des cabinets utili
saient cette technique comme partie integrante de leurs procedures, depuis la planifi
cation de I' audit jusqu' El son achevement. 
Enfin, cette epoque connut egalement une preoccupation croissante des profession
nels concernant les systemes informatiques. Certains consideraient le contr61e des 
procedures informatisees comme indispensables tandis que d' autres pretendaient 
qu'il etait possible d'auditer «autour» de I'ordinateur. 

(1) Gwilliam D. et Macve R.: The View from the Top on Today's Auditing Evolution, Accountancy, Novem
ber 1982 p. 118-121. 
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L 'a ctua lite 

Depuis le milieu des annees quatre-vingt, la profession d' «auditeur» et les techniques 
d' audit n'ont cesse d' evoluer. Les recentes faillites des societes qui avaient publie, 
quelques mois avant leur liquidation, des etats financiers certifies sans reserve (Max
well Group, BCCI, etc ... ) ont cree une ambiance plus litigieuse et ont repose la ques
tion de la responsabilite du reviseur. L'execution de la mission revisorale, en confor
mite avec les dispositions legales, et les normes de la profession, est jugee insuffisante 
pour certains et pourrait se traduire, dans un avenir proche, par une redefinition de la 
responsabilite de I' auditeur. 

En Angleterre, le «Cadbury Committee» et I' «Auditing Standards Board» se sont deja 
atteles a la tache et ont propose une serie de reformes qui comprendraient un avis de 
la part de I' auditeur sur la qualite de la gestion et sur la sante financiere de I' entreprise 
qui ne seraient plus exclusivement axees sur le passe mais egalement sur I' avenir (bud
gets, evolution du marche, developpements techniques, etc.). 

Toute cette remise en cause se traduit par des changements organisationels et des 
modifications techniques. 
Rotation des reviseurs (comme en Italie), sensibilisation des reviseurs et de la Direction 
generale du client par la creation d' organes sociaux (comite d' audit, comme aux 
Etats-Unis), refonte du rapport d' audit dans un contexte d' extension des responsabili
tes de I' auditeur (sujet d' etudes actuellement en Grande-Bretagne), etc ... 

D' un point de vue plus technique, I' environnement progressivement plus competitif 
incite a une remise en cause et a un reexamen approfondi de la methodologie. L' exe
cution d'une mission d'audit doit de plus en plus tenir compte de contraintes budge
taires et I'image du certificateur exige non seulement que la qualite soit maintenue 
mais qu' elle soit amelioree. 
Sous I'influence de I'IASC et de I'IFAC, des normes internationales de comptabilite et 
d' audit incitent a une harmonisation progressive de la demarche de I' auditeur. 

Depuis une dizaine d' annees, on constate le debut d' un retour a une conception plus 
globale de la revision. Celle des annees septante axee sur le controle en detail de 
I' ensemble des systemes de controle interne est depassee et s' est averee trop coO
teuse et non suffisamment fiable. Le role des specialistes en audit informatique est 
remis en question, notamment a la suite du remplacement de gros «mainframes» 
dans beaucoup d' entreprises par des systemes plus petits et maniables, et de logiciels 
«fait maison» ou «sur mesure» par des «packages standards». Les concepts anciens 
ont ete remplaces par d' autres. 
Le controle des cycles ne se fait plus annuellement mais sur une plage plus longue. 
L'importance attachee a la verification du controle interne se complete par un deve
loppement accru des controles de gestion. L' approche «BonOM UP» est remplacee 
par la «TOP DOWN». 

239 



40· ANNIVERSAIRE I.R.E. 

Une technique qui revet une importance toute particuliere dans ce contexte est I' audit 
des risques. Cette methodologie sera plus amplement decrite dans la derniere section 
de cet article mais pour I'instant soulignons que son application exige une implication 
directe et permanente du reviseur responsable. Le temps est revolu ou le reviseur 
s' efforc;:ait de trouver le client, de trouver les collaborateurs, de mettre les deux 
ensemble, et de revoir le produit fini avant signature. «Risk auditing» requiert I'impli
cation du reviseur responsable au stade de I' evaluation du client et des risques atta
ches, de I' etablissement du plan d' audit, de sa revision tout au long du processus, 
sans oublier la remise en cause a chaque etape des hypotheses de depart. Ce pheno
mene explique egalement la tendance des auditeurs a se specialiser non plus simple
ment par secteur connaissant une reglementation ou une legislation particuliere telles 
les banques ou les societes d' assurance, mais par industrie. 

Ayant ainsi decrit I' evolution de notre profession, no us allons terminer cette etude en 
portant un regard tout particulier sur deux aspects des techniques modernes, a savoir 
I' evaluation du risque, et les procedures analytiques utilisees comme elements de 
preuve (Examen Analytique de Validation ou «Substantive Analytical Review»). 

L 'evaluation du risque de contr61e 

Cette description s' appuie sur une presentation faite au Xeme Auditing Symposium 
Deloitte & Touche/University of Kansas par Jane E. Morton et William L. Felix, Jr. de 
l'Universite d'Arizona «L'evaluation du risque de contr6le: les effets de difference de 
procedure sur le consensus des auditeurs», et surtout sur la reponse du rapporteur 
Richard W. Kreutzfeld du cabinet Arthur Andersen (1). 

Avant toute chose, rappelons que toute strategie de verification a pour but de per
mettre au reviseur d' acquerir un degre raisonnable de certitude que les etats finan
ciers ne comportent pas d'erreurs significatives. Dans la plupart des strategies d' audit, 
ce degre de certitude peut resulter, dans des proportions differentes suivant les cas, 
d' une evaluation 
- des risques globaux inherents a la mission 
- du controle interne de la societe auditee 
- des resultats des tests de verification. 

Ainsi, une connaissance de I' environnement general du controle interne constitue un 
facteur determinant pouvant aider le reviseur a decider si, dans le cadre de la verifica
tion des etats financiers, il peut s' appuyer sur les controles internes afin d' obtenir une 
partie de la confiance globale qu'il cherche a acquerir. Le reviseur tentera souvent de 

(1) Morton, Jane E. et Felix, William L. Jr.: Assessing Control Risk: Effects of Procedural Differences on Audi
tor Con census; Kreutzfeld, Richard W.: Discussant's Response to «Assessing Control Risk: Effects of Pro
cedural Differences on Auditor Consensus»; dans Proceedings of the 1990 Deloitte & Touche/University 
of Kansas Symposium on Auditing Problems; ed. Srivastava, Rajendra P., University of Kansas, School of 
Business, 1990, 109-145. 
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determiner si I' environnement du contr61e interne contribue d' une maniere generale, 
a rendre fiable I' organisation administrative et comptable et, en outre, de determiner 
si des elements particuliers augmentent ou diminuent I' efficacite d' une partie ou de 
I' ensemble de cette organisation. 

Les elements essentiels qui peuvent etre pris en compte pour evaluer le contr61e 
interne sont: 
- I' engagement de la Direction quant a la conception et au maintien de systemes 

comptables fiables; 
la capacite de la Direction a contr61er les activites de la societe; 
la philosophie et le style de gestion; 
la demarche de la Direction quant a la gestion du risque; 
I' engagement du Management a fournir une information financiere exacte et 
transparente. 

D'apres les auteurs Morton et Felix ainsi que le rapporteur Kreutzfeld, la norme de 
revision americaine SAS 55 (( Consideration of the Internal Control Structure in a 
Financial Statement Audit»), en vigeur depuis 1990 a remplace la connaissance gene- , 
rale et le jugement professionnel du reviseur (<<belief-based procedure») par une 
demarche plus proceduriere et mecanique (<< evidence-based procedure »). Cette 
norme semble en effet partir du principe que toute hypothese de travail retenue et 
tout jugement doit etre verifie par des tests avant la mise en oeuvre du plan d' audit 
relatif a I' examen des comptes annuels. 

De I' avis de Kreutzfeld, 
- I' approche «evidence-based» part de I' hypothese que le reviseur est incapable de 

construire a bon escient des tests de conformite (substantive tests) avant que les 
tests de procedure (compliance tests) n' aient ete termines et que le risque de con
tr61e ait ete evalue en consequence. 1I trouve que cette approche est illogique et 
qu'il oblige le reviseur a travailler sous des contraintes excessives. 

- I' approche «belief-based» permet au reviseur de concevoir des tests de conformite 
bases sur ses convictions relatives aux risques de contr61e avant d' effectuer des 
tests de procedure. Ce point de vue repose sur une interpretation plus large du 
SAS 55 qui exige que le reviseur «considere les resultats des tests de procedure» 
dans la conception des tests de conformite sans, pour autant, qu'il y ait une obli
gation d' achever les tests de procedure avant que la conception des tests de con
formite puisse commencer. 

Kreutzfeld cite a I' appui de son point de vue le «I' Audit Guide» preconise par 
I' AICPA(1) qui introduit un concept supplementaire par rapport au SAS 55: la strategie 
preliminaire d' audit. 

(1) AICPA: Exposure Draft: Proposed Audit and Accounting Guide for Consideration of the Internal Control 
Structure in a Financial Statement Audit; New York, August 1989. 
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Cette strategie preliminaire d' audit est basee sur 
un niveau prevu d' evaluation de risques de controle: le niveau que le reviseur 
estime sera soutenu par les tests de controle qu'iI entend effectuer; 
un niveau prevu de tests de verification. 

11 subsiste un dernier probleme a resoudre pour lequel Kreutzfeld propose une solu
tion en accord avec la these de Morton et Felix. La question est de savoir comment 
effectuer la distinction entre 

une constatation de la part du reviseur qu'il ne peut pas se fier a un ou des contro
les internes (ce qui implique un risque de controle maximum) 
une decision de sa part de ne pas tester certains controles parce qu'une telle pro
cedure ne serait pas la maniere la plus efficace d' obtenir les assurances et les 
informations necessaires a la formation de son opinion (ce qui implique egale
ment un risque de controle maximum). 

Pour Kreutzfeld, ces deux cas ne sont pas de meme nature et devraient avoir des con
sequences differentes pour la conception et I' execution du controle des comptes. 
Le modele presente ci-apres represente la solution proposee par Kreutzfeld pour 
repondre a ses objections, a I' approche preconisee par le SAS 55 aussi bien qu' a ceux 
de Morton et Felix: il y est propose de traiter separement les cas ou le reviseur compte 
-ou ne compte pas- se fier a des controles internes. Ceci permet de bien distinguer les 
cas a risque potentiel ou la pratique montre que le reviseur ne pe ut pas se fier au con
trole interne, et les cas ou le reviseur decide d'emblee qu'il ne veut pas s'appuyer sur 
des controles internes, par exemple, parce qu'il estime qu'une autre approche serait 
plus efficace. 

Procedure «belief-based» pour I'evaluation de risque de controle 
(tenant compte des jugements de se fier ou non au controle interne) 

Evaluer le Effectuer des Evaluer 
~ ... • f--+ risque de ,.. tests de le risque 

controle procedure de controle 
Comprendre (1 ) (3) 

la .-_____ -.J 
stucture r--

du controle 
interne Decision de Construire des Effectuer ... .. f-+ ..... se fier aux tests de des tests 

... controles • • conformite de conformite ,... (2) (4) 

(1) L' evaluation est basee sur les convictions du reviseur, qu'il ait ou non obtenu (ou ait I'intention 
d' obtenir) I' evidence necessaire soutenant ces convictions. 

(2) Cette decision est fonction du niveau de confiance que le reviseur envisage de conferer a ses convic
tions et I'importance des elements probants qu'il entend obtenir pour soutenir sa decision. 

(3) On evalue les resultats des tests de procedure. S'ils sont satisfaisants, le reviseur obtient confirmation 
du bien-fonde de ses hypotheses de base. Dans le cas contraire, le reviseur doit revoir, completer ou 
etendre ses tests de conformite. 

(4) L' approche « belief-based» permet de concevoir et d' effectuer des tests de conformite a la suite ou, en 
me me temps que, ses tests de procedure. 
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La conclusion de Kreutzfeld est que cette approche represente un «mariage» entre le 
concept d'evaluation du contr61e interne et celui de I' exercice du jugement profes
sionnel du reviseur quant a savoir s'il va ou non se fier au contr61e interne.Depuis 
I' entree en vigueur du SAS 55 en 1990, I' evolution semble donner raison a ceux qui se 
sont opposes a une approche trop mecanique de I' evaluation du risque. 
L'evolution actuelle s' oriente vers une specialisation sectorielle qui permet a I' auditeur 
de developper des connaissances plus larges et plus profondes. Les connaissances 
ainsi acquises sont mises a profit pour etablir le plan d' audit et pour evaluer les risques 
propres du client et a son secteur d' activite. 

Les techniques d'audit analytique comme element probant 

Cette description s' appuie sur trois sources essentielles qui sont donnees en reference 
generale; il s' agit: 

• d'une presentation faite au Xieme Auditing Symposium Deloitte & Touche I Univer
sityof Kansas par William R. Kinney, Jr. et Christine M. Haynes de I' Universite de 
Texas a Austin 

• de la reponse du rapporteur Abraham D. Akresh (ancien associe du cabinet Laven
thol & Horwath) 

• du livre Modern Analytical Auditing de Thomas E. McKee et tout particulierement 
le chapitre 9. 

L'audit analytique peut se definir comme etant I' obtention d' elements de preuve sur 
base de I'analyse des relations existantes entre les donnees financieres et non finan
cieres. 
Dans I'introduction de son ouvrage McKee identifie comme suit les avantages des 
techniques d'audit «analytiques» comparees aux techniques d'audit «tradition
nelles »: 
* economies de temps, tout en fournissant des evidences d' audit d' une valeur equi

valente voire superieure; 
* approche plus objective a la generation de preuves; 
* meilleure comprehension des facteurs clefs et des liens de dependances dans les 

affaires du client; 
* obtention de conclusions similaires dans des cas similaires; 
* meilleure documentation du processus de decision; 
* gains de productivite via une automatisation micro-informatique; 
* maniere plus agreable d' effectuer un audit. Le reviseur peut mettre a profit sa crea

tivite dans la conception de procedures, evitant ainsi de reconstituer (<< reperform ») 
les operations comptables. 

Les techniques de revue analytique utilisees comme element probant (Substantive 
Analytical Review) consistent a comparer les montants enregistres dans les comptes 
d' une societe avec des estimations etablies a I' aide de donnees financieres ou autres, 
et ce, dans le but de condure a I'absence d' erreurs significatives dans ces comptes. 
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Parmi les plus sophistiquees de ces techniques, no us retrouvons la definition d' un 
modele stastistique faisant appel a I'analyse de regression (Regression analysis). 

Cette technique permet a I' auditeur 

- d' etablir de maniere independante une estimation appropriee des montants a 
enregistrer; 

- de comparer ceux-ci avec les montants effectivement comptabilises; 

- de constater dans quelle mesure il existe des ecarts significatifs entre les estima-
tions du modele et les montants enregistres dans les comptes; 

- de rechercher et, si necessaire, de verifier les explications probantes qui corrobo
rent les ecarts significatifs deceles. 

('est I' etablissement d' une estimation independante des donnees a controler qui 
requiert la maltrise d' une technique statistique telle que I' analyse de regression. Aussi, 
son emploi ne pe ut etre efficace sans I' utilisation d' un ordinateur et d' un logiciel 
d' analyse de regression approprie.Le cabinet Deloitte Haskins & Sells a introduit un 
support informatique mettant en application I'analyse de regression pour la premiere 
fois en 1971 lorsque le logiciel STAR (Statistical Technique for Analytical Reviews) fut 
lance. Ce systeme a ete modifie depuis lors, et trouve une application tres large dans 
la pratique d' aujourd' hui via des micro-ordinateurs. 

La pratique commune montre que I' etablissement d' une estimation independante 
suppose 

- I'identification de donnees ayant un lien plausible avec les montants a auditer. Ces 
donnees comprennent generalement des informations sous-jacentes aux affaires 
du client et ont un impact sur les montants comptabilises dans ses etats financiers. 
Dans le cas de frais de personnel, il peut s' agir du nombre d' employes, du taux 
horaire, de I'index, etc. 

- que ces informations soient fiables et donc verifiees prealablement a leur introduc
tion dans le modele au sein duquel elles auront une influence (relation causale) sur 
la variable dependante (variable que I' on cherche a estimer). 

Pour McKee, I' avantage de I' analyse de regression reside dans I' obtention d'informa
tions permettant, dans la plupart des cas, de trouver des solutions a deux problemes 
inherents a I' audit analytique, a savoir: 

- la relation entre le compte que le reviseur cherche a auditer et d' autres facteurs 
possibles de prediction; et 

- la definition d'un «ecart significatif» entre le resultat primaire (la valeur que le revi
seur retrouve dans les comptes) et le resultat prevu par le modele (la valeur que le 
reviseur s'attendait a trouver dans les comptes). 

McKee donne un excellent apen;:u de la technique et de son application pour lequelle 
lecteur devrait se reporter a son livre. 
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Pour Kinney et Haynes, par c~ntre, les procedures analytiques, considerees comme 
element probant (Substantive Analytical Review) plutot que comme preuve accessoire 
aux resultats des tests de details, comportent, contrairement aux procedures tradition
nelles (tests de details), des distorsions potentielles qui leurs sont inherentes et qui 
resultent de biais inconscients de la part du reviseur. Les auteurs rappellent neanmoins 
que les normes de revision generalement admises (au moins aux Etats-Unis) permet
tent deux types de preuves: 

- les resultats de procedures analytiques, et 

- les resultats de tests de details portant sur des transactions ou des soldes. 

En outre, les normes de revision acceptent des combinaisons des deux types de preu
ves suivant le jugement professionnel du reviseur sans faire de distinction «qualita
tive ». Poussant leur reflexion plus loin, Kinney et Haynes identifient au sein de chaque 
type de procedures deux faiblesses majeures pouvant amener le reviseur a accepter un 
montant significativement errone. 

- Pour les tests de details ces faiblesses sont: 

(1) la selection d' un echantillon comportant des valeurs comptables inferieures ou 
renfermant moins d' erreurs que I' ensemble de la population. 1I s' agit ici d' un 
risque d' erreur d'echantillonnage; 

(2) une erreur de selection ou d' application des procedures de verification comme 
par exemple 

* le fait d' operer, dans le cadre d' un test d' exhaustivite, une selection au sein
meme de la population enregistree; ou 

* le fait de ne pas remarquer une erreur dans une des valeurs selectionnees 
(erreur de procedure). 

Le premier risque pe ut etre mesure a travers les tolerances de I' erreur d' echantillon
nage. Quant au deuxieme risque, les normes de revision presument qu'il peut etre 
rendu negligeable par des procedures de controle-qualite (SAS 39 § 11 et SAS 47 § 
20). 

- Pour les procedures analytiques, ces faiblesses sont: 

(1) I' identification, I'estimation, et le raffinement du modele de prevision. Ainsi, le 
reviseur peut se tromper dans I' etablissement des relations causales entre les 
variables qui sous-tendent le modele, ou dans la definition de la marge de 
deviation tolerable. 1I peut encore ne pas remarquer certains changements 
dans les relations causales ou enfin modifier son modele sur base d' explica
tions erronees proposees par la direction. 

245 



40· ANN/VERSA/RE I.R.E. 

(2) I'investigation analytique des differences entre les montants enregistres et 
ceux extrapoles par le modele. 

Ces risques de biais dans la construction et I' application du modele ainsi que dans 
I'exploitation et I'interpretation des previsions developpees voient leur impact 
limite dans la mesure ou le reviseur dispose 

* d' une bonne connaissance des affaires du client ainsi que de I' experience 
acquise par d'autres travaux de verification; 

* d' elements probants justifiant de maniere satisfaisante la fiabilite des explica
tions fournies par le client quant aux ecarts significatifs deceles; 

* d'informations provenant de sources externes a I' entreprise, ou encore de sour
ces internes a I' entreprise, mais externes au service comptable. 

En outre, Akresh, dans sa reponse, souligne bien que toutes les possibilites de «biais» 
identifiees par Kinney et Haynes existent tant pour les tests de details que pour les pro
cedures analytiques. 

Ainsi, le reviseur connaitra normalement moins bien que la direction les affaires de 
I'entreprise. Doit-iI des lors poser des questions ouvertes ou fermees? Doit-il expliquer 
ou non au client ce qu'il recherche? Disons surtout qu'il a besoin de parler aux ges
tionnaires et non pas aux comptables. Si, par exemple, les ventes ont progresse, le 
reviseur doit questionner le responsable des ventes. Si en explication a une progres
sion des ventes de 10%, la direction argumente que les prix ont augmente, le reviseur 
devra obtenir des elements verifiables (le taux d' augmentation, la date en question, 
les produits concernes, etc.). 

Afin de minimiser les risques inherents a de telles techniques et de maximiser les resul
tats que le reviseur peut en obtenir, le personnel d' audit doit indiscutablement dispo
ser d' une bonne formation et d' une bonne connaissance economique generale. Des 
collaborateurs moins experimentes peuvent calculer les ratios et comparer les don
nees, mais il incombe au reviseur d'obtenir du client les informations necessaires, et 
d' en verifier I' adequation. Ce n' est que dans cette mesure, souligne le rapporteur 
Abraham D. Akresh, que ces procedures analytiques telles que I' analyse de regression 
acquierent toute leur fiabilite et que le reviseur pe ut en tirer pleinement profit. 

, Notons enfin qu' un grand avantage de la technique d' analyse de regression n' a ete 
evoque ni par les auteurs, ni par le rapporteur. 1I s' agit de la possibilite qu' elle offre de 
pouvoir auditer non seulement les montants et valeurs qui figurent dans les comptes 
de I' entreprise, mais egalement ceux qui devraient y figurer et qui peuvent eventuelle
ment etre absents (exhaustivite des operations). Si le modele developpe par le revi
seur est suffisamment fiable et independant, une application intelligente de la 
methode peut representer un grand pas en avant. 
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Conclusion 

Au cours des premiers siecles, voire depuis des milienaires, notre profession, nos tech
niques de controle et nos responsabilites n' ont que tres peu evolue. Avec la revolution 
industrielle, cette situation 5' est modifiee et son evolution s' est considerablement 
acceleree surtout dans le courant de cette derniere decennie. 

Nos responsabilites se modifient et le suivi de ces changements ainsi que la maitrise de 
nos coOts dans un contexte commercial toujours plus complexe et competitif a fait 
que notre profession qui eta it, a une certaine epoque sereine et tranquilie, 5' est trans
formee et que nous sommes ce jour tous confrontes a des defis techniques et com
merciaux. L' avenir promet d' etre passionnant. 
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Annexe 1 

L'evolution des objectifs et techniques d'audit (1) 

Periode Objectifs avoues de I' audit 
L' etendue de la L'importance du 
verification contr61e interne 

Jusqu' en 1500 La detection de fraudes Approfondie Pas reconnue 

1500-1850 La detection de fraudes Approfondie Pas reconnue 

1850-1905 La detection de fraudes Quelques sondages Pas reconnue 
La detection d' erreurs comptables Accent sur la verification 

approfondie 

1905-1933 Constatation de la fidelite de I'image Approfondie avec sondages Reconnaissance 
de la situation financiere. limitee 
Detection de fraudes et d' erreurs Sondages Interet croissant 

1933-1940 Constatation de la fidelite de I'image 
de la situation financiere 
Detection de fraudes et d' erreurs Sondages Essentiel 

1940-1960 Constatation de la fidelite de I'image 
de la situation financiere 

(1) BROWN, R. Gene: Changing Audit Objectives and Techniques; The Accounting Review, Octobre 1962, 
698. 

Depuis 1960, la seule evolution importante a ete I' adjonction aux sondages de techniques alternatives 
(analyse du risque et examen analytique de validation). 
Le contr61e interne reste essentiel mais fait I' objet d' une etude plus selective. 
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1. Introduction 

(et article resume I'influence de I'ordinateur sur I'organisation des entreprises et 
aborde les moyens dont dispose le reviseur pour effectuer ses certifications en tenant 
compte de ces nouvelles techniques. 

Aujourd' hui, I'immense majorite des entreprises utilise des systemes informatiques de 
plus en plus puissants et de plus en plus integres. De plus, les progres technologiques 
dont notamment les reseaux locaux d'ordinateurs, les telecommunications informati
ques, I'EDI, I'emergence du multimedia et une dematerialisation croissante des docu
ments ont amene le reviseur a s'interroger sur la validite des outils traditionnels de 
revision et a developper de nouveaux moyens d' investigation dont notamment I' audit 
informatique. 

2. Situation actuelle 

2. 7. Modifications generales 

Les principales modifications introduites par I' utilisation d'ordinateurs dans la gestion 
administrative des entreprises et ayant une influence sur la mission du reviseur sont 
donnees ci-dessous: 

Aspect organisationnel 

La structure d' organisation de I' entreprise s' est rationalisee pour beneficier pleine
ment de la standardisation induite par I'informatique. Les procedures ont gagne en 
rigueur et en logique. 

Aspect formel 

L'information est enregistree et traitee sous de nouvelles formes electroniques, 
magnetiques, optiques, ... illisibles directement par I' etre humain. Par consequent, la 
qualite et I'integrite de I'information finale donnee au reviseur doivent etre absolu
ment assurees et confirmees. 

Aspect decisionnel 

La nature de I' autorisation et du contr61e d' execution d' un travail sont fondamentale
ment modifiees par les automatismes de I'informatique. 

Aspect responsabilite 

La responsabilite des traitements n' est pas toujours clairement definie et, dans certai
nes societes, s' est officieusement deplacee des utilisateurs vers les informaticiens. 
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Poids de /' existant 

Les systemes informatiques en place (marquesl typesl architectures/ ... ) conditionnent 
souvent et pour longtemps les procedures de travail et la structure d/organisation de 
II entreprise. 
D/autre part l le service informatique interne peut acquerir progressivement dans 
r entreprise une importance croissante qui pe ut parfois depasser ses limites de compe
tences et de responsabilites. 

Convivialite 

La convivialite et la facilite d l 

utilisation des systemes l initiees par les MAC et autres PC I 

Si etendent El present El tous les types d/ordinateurs amenant rinformatique dans son 
ensemble El la portee de tous. 

Formation continue 

Les ordinateurs progressent et les logiciels evoluent ce qui implique une formation 
continue des informaticiens tant internes qui externes aux entreprises. 

2.2. Impact de /,informatique 

LI impact des changements entraines par rinformatique va dans les deux sens: 

2.2.1. Impact positif de rinformatique 

Gestion 

L/ordinateur off re aux responsables des entreprises de nouveaux outils de gestion l 

d l 

analysesl de simulations strategiques/ ... 

Performances 

Les puissances des systemes actuels l leur fiabilite l les vitesses de traitements l la sou
plesse d/adaptation des configurations et les volumes d/informations traites condui
sent aujourd/hui El des performances impressionnantes qui l d/ailleurs l ne cessent 
dl 

augmenter. 

Controle 

L/ordinateur offre au reviseur un outil de contr61e et de verification tres puissantl tres 
souple et tres rapide. La qualite et la productivite de sa mission deviennent de plus en 
plus dependantes des outils informatiques utilises. 

Couts 

La diminution constante du cout de r informatiquel tant en investissement qui en 
exploitation I constitue r aspect le plus marquant des progres de cette technologie. 
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2.2.2. Impact negatif de I'informatique 

Complexite et contr6/e 

L'augmentation constante de la complexite des systemes informatiques bases sur des 
configurations et des logiciels tres integres, souvent repartis sur des reseaux d' ordina
teurs largement distribues, impose aux dirigeants et aux reviseurs de s' entourer de 
competences informatiques independantes et objectives pour les assister. 

Martrise 

La diminution insidieuse de la maitrise des applications informatiques installees par 
perte de connaissance de la totalite du systeme d'informations est de plus en plus 
courante dans les grands sites. 
En outre, des decisions automatiques sont confiees, dans certains secteurs (indus
triels, bancaires, boursiers, ... ), aux ordinateurs pour garantir des reactions rapides. 
Ces procedures automatiques doivent absolument etre parfaitement con<;ues et etroi
tement contr61ees pour eviter les effets d' amplifications non maitrisees. 

An a rchie 

Du fait d' une proliferation d' equipements de toutes natures, certains sites se caracte
risent par une informatique hybride, incoherente et desordonnee conduisant souvent 
a une forme d' anarchie informatique tres difficile a recuperer dans une structure plus 
rationnelle. 

Securite 

La fragilite generale des procedures et la vulnerabilite des systemes informatiques 
dans les societes sont dues principalement a la negligence ou a I'ignorance des ris
ques. Cet etat explique le phenomene d' agression de I'informatique: fraudes, pirata
ges, sabotages, virus ... Tout accident, incident ou probleme de nature informatique a 
des consequences souvent importantes et parfois meme catastrophiques pour la vie 
meme de I'entreprise victime. 

Depassement des budgets et des delais de programmation 

L'evaluation de tout travail intellectuel reste tres difficile a determiner ce qui conduit 
tres souvent dans les realisations de projets informatiques a des depassements inac
ceptables des estimations initiales. 

3. Lignes d' evolution 

L'informatisation des entreprises se developpe dans plusieurs directions que le revi
seur doit percevoir en particulier au cours de ses missions pour evaluer I'importance 
de la partie audit informatique proprement dite. 
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Penetration de I'informatique 

Les entreprises continuent a s' equiper massivement d'ordinateurs, de logiciels et de 
services connexes a I'informatique. 

Augmentation de la puissance installee 

Tant en materiels qu' en logiciels et qu' en services connexes, la puissance de traite
ments et du nombre de taches automatisees doublent en moins de dix ans dans la plu
part des societes. 

Banalisation 

L'emploi de I'informatique par tous constitue aujourd'hui I'un des domaines de 
recherche les plus prometteurs pour ameliorer la facilite du dialogue homme
machine: ecrans tactiles, reconnaissance de I' ecriture manuscrite, affichages graphi
ques, images dynamiques, interfaces vocaux, realite virtuelie, ... 

Innombrables progiciels 

Le choix des programmes standards s' etend tous les jours dans tous les domaines. 

Telecommunications 

Les liaisons entre systemes et I' acces aux grandes bases de donnees s'intensifient de 
jour en jour notamment par la mise en place de larges reseaux nationaux et internatio
naux de transport de donnees. 

CoOts 

Le prix des materiels et des progiciels continue a chuter a chaque generation de pro
duits. Par c~ntre, les programmations specifiques, les services, les formations, les assis
tances et les conseils sont en constante augmentation. 

4. Problemes nouveaux poses au reviseur 

Les principaux problemes nouveaux poses au reviseur par I'implantation de I'informa
tique sont recenses ci-dessous. 

4. 1. Revue preliminaire 

Contr61e 

Dans les entreprises, les responsables n' exercent pas toujours un contr61e suffisam
ment rigoureux, suivi, ou systematique sur leur departement informatique ni sur leurs 
sous-traitants informatiques. 
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Incommunicabilite 

Le langage specifique aux professionnels de I'informatique ne favorise pas le dialogue 
avec les non-inities. La complexite croissante de cette specialite tres technique dete
riore encore la dynamique de cette communicabilite. 

Confiance injustifilee 

Bien des reviseurs sont abuses par I' excellente presentation des ecrans et des listings 
d' ordinateurs et accordent une confiance injustifiee aux resultats des traitements 
informatiques. 

Budget d' audit informatique 

Le budget de I' audit informatique proprement dit dans la mission de revision com
plete n' est pas aise a evaluer. 

4.2. Securite 

Vulnerabilite physique 

La centralisation des programmes et surtout des bases de donnees dans quelques 
locaux souvent peu proteges constituent des risques inacceptables dans la plupart des 
situations. 

Vulnerabilite logique 

Les acces a I' ordinateur, notamment via des teletransmissions peu filtrees, sont de 
veritables incitants a la fraude et au piratage informatique. 

Informations vola tiles 

L'absence de liens permanents entre les entrees et les sorties de traitements longs ou 
complexes empechent souvent le «tra<;age» de I'information a des fins de verification. 

Banalisation des donnees 

Le nivellement des donnees «sensibles» ou «strategiques» et des autres donnees de 
I' entreprise dans les systemes d'informations n' accorde pas aux premieres un niveau 
de protection et de perennite appropriees. 

Fraude 

La fraude informatique, courante aux USA, progresse tres rapidement en Europe. 
L'outil informatique dans des mains «expertes» conduit aujourd'hui a des montages 
informatiques frauduleux etonnants. 
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4.3. Revision 

Structure des applications 

Tout d' abord, le reviseur est confronte a la difficulte de percevoir rapidement la struc
ture d' organisation des applications informatiques surtout en cas de haute integration 
des traitements. Or, la comprehension de cette structure est essentielle pour isoler les 
applications a incidence comptable significative. 

Organisation des bases de donnees 

Ensuite, le reviseur doit s' attacher a connaitre la structure des bases de donnees et les 
traitements qui les mouvementent. Sa tache n' est generalement pas aisee parce que 
les documentations correspondantes manquent souvent de c1arte ou ne sont pas a 
Jour. 

Volumes d'informations 

Les volumes de donnees sur lesquelles portent les verifications de I' auditeur sont sou
vent tres importants excluant d' office toute approche manuelle ou toute analyse par 
echantillons statistiques. 

Competence limitee 

11 est utopique d'imposer aujourd'hui aux reviseurs d'entreprises une competence 
informatique suffisante pour leur permettre de mener avec succes une verification 
complete de systemes complexes. L' assistance d' experts informaticiens 5' impose 
naturellement dans cette specialite. 

5. Nouveaux outils d'audit 

5. 1. Genera/ites 

L'informatique n' est pas reservee aux entreprises et le reviseu r dispose aussi 
aujourd' hui de nouveaux outils particulierement puissants pour I' assister dans sa 
mission. 

Tout d' abord, precisons que le terme «audit informatique» coiffe deux concepts dif
ferents: 

- I' aide a I' audit traditionnel par des questionnaires informatises apportant a I' audi
teur une exhaustivite dans les points de contr61e, une cotation ponderee des 
reponses et parfois aussi des traitements connexes tres utiles: automatisation par
tielle des rapports, scoring, impressions de graphiques divers, ... 
A I'heure actuelle, ces logiciels sont developpes en interne dans les grands cabi
nets d' audit et ne sont pas commercialises. 
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- I' audit des procedures, des systemes informatiques et des systemes d' informations 
a des fins de certification. 

5.2. Etat de la situation 

Les logiciels d'aide a I'audit (CAAT: Computer Assisted Auditing Techniques) sont dis
ponibles depuis plus de vingt ans sur la plupart des mainframes, ainsi que sur mini
ordinateurs, mais leur utilisation se heurte aux problemes suivants: 

- obligation de bien connaitre I' operating system et la configuration de chaque 
mainframe audite; 

- dependance par rapport au systeme etudie qui supporte aussi les outils CAAT; 
- charge-machine supplementaire qui degrade les performances en exploitation; 
- danger d' alterer par erreur des donnees; 
- prix des logiciels CAA T. 

Car non seulement ces produits sont tres chers, mais I'auditeur doit virtuellement 
acheter un CAAT par marque ou type d' ordinateur. 

Pour repondre a cet ecueil, les outils CAAT modernes tournent sur des PC, ce qui aug
mente la facilite, la souplesse et la productivite des revisions informatiques. Le PC, de 
preference puissant et dote d' un disque de grande capacite, permet non seulement 
d' effectuer des tests en connexion directe, ou meme en parallele, avec le systeme 
informatique audite mais aussi de traiter, en differe, des extractions des bases de don
nees. Dans ce contexte PC, I'auditeur limite sa connaissance a un seul operating 
system, a un nombre limite d' outils d' audit informatique et dispose d' une liberte 
incomparablement plus grande pour realiser sa mission. 

De plus, ces progiciels CAAT sur PC sont vendus a des prix derisoires et leur apprentis
sage est reellement tres rapide meme pour un non-initie. Le seul inconvenient reside 
dans le transfert de donnees depuis le mainframe ou le systeme informatique audite 
jusqu' au Pc. La liaison directe est souvent trop lente pour permettre des recopiages 
de fichiers traditionnellement volumineux, c' est pourquoi I'«antique» bande magneti
que, dont I' avantage principal reside dans sa standardisation, est couramment utilisee 
a cet effet. Precisons neanmoins, pour etre complet, qu'un derouleur de bandes 
magnetiques multiformats constitue un investissement indispensable couteux. 

Ces outils d' audit informatique sont tres faciles a utiliser, sauf dans le cas d' une con
nexion aux ordinateurs de production, et une formation de quelques heures suffit 
habituellement a maitriser les principales fonctions de la majorite des CAA T. 

5.3. Fonctions offertes par les CAA T 

Les principales fonctionnalites disponibles sur la majorite des outils CAAT sont don
nees ci-dessous: 
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- L' extraction selective d'informations dans les bases de donnees du systeme infor
matique de I' entreprise auditee; 

- Les tris sur pratiquement n'importe quel critere et dans n'importe quel ordre; 
- Les statistiques et les correlations appliquees a un ou plusieurs champs des fiches 

analysees; 
- La detection de depassement de limites, donnees par le reviseur, pour n'importe 

quelle variable specifiee; 
- Les rapprochements et les comparaisons de fichiers; 
- Les totalisations avec niveaux de rupture pratiquement illimites; 
- Les consolidations et recoupements les plus divers; 
- Les presentations graphiques sous diverses formes tres parlantes; 
- Les impressions de resultats avec facilites de presentation. 

L'atout le plus marquant de ces outils CAAT, n' apparaissant pas dans I' enonce des 
fonctionnalites, concerne I'extraordinaire rapidite avec laquelle ces traitements sont 
executes. Une approche par essais et erreurs tres dynamique de quelques dizaines de 
minutes suffit souvent a donner au reviseur une premiere appreciation des zones a 
risque. 

De plus, les outils CAAT prennent toute leur utilite dans les nombreux cas ou I' audi
teur ne sait pas tres precisement ce qu'il cherche et, a fortiori encore moins dans 
quelle direction chercher. Les CAAT permettent alors de «musarder» dans les bases de 
donnees, d' effectuer tres rapidement des tests iteratifs, des recherches statistiques, 
des correlations sans souci de coherence au debut mais tres vite les lignes d' investiga
tion emergent permettant de structurer le plan de travail definitif. 

Les principaux logiciels d' aide a I' audit commercialises aujourd'hui sont: ACL, EASY
TRIEVE, IDEA, PANAUDIT, APPLAUD, TARSUS, CARS, ... 

5.4. Les orientations de developpement futur 

Le premier axe de developpement concerne I'intensification d'utilisation des outils 
CAAT qui reste encore assez timide aujourd'hui. 

Un autre axe de developpement futur reside dans la connexion temporaire ou defini
tive de PC specialises aux systemes a auditer soit via des telecommunications, soit sur 
site (avec une protection appropriee) pour auditer en ligne les ordinateurs d'exploita
tion dans les entreprises. En effet, les progres technologiques favorisent de plus en 
plus cette forme d' audit informatique interne automatisee. Ces PC dedicaces aux revi
seurs, ou leur appartenant, executeront en permanence des progiciels de type CAAT 
adaptes au temps reel et enregistreront les donnees definies au depart par I' auditeur. 
L'interrogation elle-meme de ces PC d' audit pourra se faire a distance par le reviseur 
via ligne telephonique. 

L'auditeur ajoutera donc bientot une nouvelle dimension aux donnees sur lesquelles il 
mene sa mission: le temps. 
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En effet, grace a ces PC d' audit en ligne, le suivi automatique chronologique des mou
vements, des creations, des suppressions et des transformations d'informations 
deviendra possible sans intervention humaine. 
L'auditeur analysera ensuite en differe avec ses outils CAAT ces donnees historiques 
preselectionnees et enregistrees. 

Le dernier axe de developpement concerne I' aide a I' audit par systeme expert, c' est-a
dire la simulation semi-automatique de la demarche intellectuelle d' un groupe de revi
seurs chevronnes. 1I est premature, dans le cadre general de cet article, de decrire 
cette nouvelle aventure. 
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1. Inleiding 

Bij de ontwikkeling van een informatiesysteem vervult de interne auditor, al dan niet 
bijgestaan door een gespecialiseerde Informatie Technologie-auditor (IT-auditor)(1) 
een onvervangbare ral. Onvermijdelijk stelt zich het prableem van het bewaren van 
het delicate evenwicht tussen participatie en onafhankelijkheid. Extremen getuigen in 
deze materie van een verkeerde taakopvatting. Een auditor die zijn onafhankelijkheid 
prijs geeft door zich te sterk in het ontwikkelingspraces te integreren, verzwakt het 
contralegeheel, daar hij zijn eigen werk niet kan contraleren. Een auditor die, in naam 
van een absolute onafhankelijkheid, geen enkele ral in de systeemontwikkelingsle
venscyclus wenst te vervullen, stelt de te contraleren organisatie bloot aan onredelijke 
risico's en beraoft haar van een aantal kansen. Deze taakopvatting heeft uiteraard 
ook gevolgen voor de relatie tussen de interne auditor en de bedrijfsrevisor. 

Hoewel de ral van de auditor in de systeemontwikkeling reeds ter discussie stond van 
bij het prille begin van de administratieve mechanisering en later van de automatise
ring, is er ook nu nog geen echte consensus bereikt. In deze bijdrage wordt eerst het 
belang geschetst van systeemontwikkelingscontrales, om deze daarna schematisch te 
beschrijven. Vervolgens wordt in een korte historische schets ingegaan op de evolutie 
van de ral van de auditor bij de systeemontwikkeling en het onafhankelijkheidspra
bleem. Daarna onderzoeken wij de invloed van de verruimde visie m.b.t. het kwali
teitsstreven op de IT-audit. Wij sluiten af met enkele gedachten over de relatie tussen 
IT-auditor en bedrijfsrevisor. 

2. Het belang van systeemontwikkelingscontroles 

2. 1. Risicofactoren 

Bij de systeemontwikkeling treden nog steeds grate prablemen op. Florijn (1992) ver
woordt het zelfs als volgt: «Bij de automatisering is vaak sprake van aanzienlijke kapi
taalvernietiging.» Er bestaat een wijd verspreid gevoel dat de sterk gestegen automa
tiseringsbudgetten een onvoldoend rendement hebben. De ontwikkeling van nieuwe 
informatiesystemen levert al te vaak ontgoochelende resultaten op: onvoldoende 
functionaliteit, het verkeerde systeem, foutieve informatie, onderbrekingen, niet
fraudebestendig,. te duur, te laat... 

(1) De functiebenaming is in de loop van de tijd nogal geevolueerd. Oorspronkelijk sprak men van een Auto
matic Data Processing-auditor (ADP-auditor), daarna van Electronic Data Processing-auditor (EDP
auditor) en Information Systems-auditor (IS-auditor). Tegenwoordig maakt de term Information 
Technology-auditor (IT-auditor) opgeld. De termen worden doorgaans als synomiemen gebruikt. 
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Ook in 1993 meldt de vakpers nog regelmatig het stopzetten van grote softwareont
wikkelingsprojecten, soms na een investering van honderden manjaren, omdat geble
ken is dat de vooropgestelde doelstellingen niet haalbaar zijn bij het vervolgen van de 
ingeslagen weg, dan wel dat die doelstellingen niet relevant blijken te zijn. Dit zou 
naar schatting in niet minder dan 10% van de nieuwbouwprojecten het geval zijn 
(Batelaan, 1992). 

Minder spectaculair, maar in de grond veel ernstiger, is het feit dat kwalitatief onder
maatse systemen die desondanks toch in gebruik worden genomen, daarna aanlei
ding geven tot grote onderhoudskosten en faalkosten. Die faalkosten kunnen zowel 
binnen als buiten de onderneming optreden (b.v. verkeerde beslissingen op basis van 
verkeerde informatie, technische storingen, fraude, enz.). De negatieve gevolgen 
beperken zich niet tot extra kosten of verloren opbrengsten. Soms wordt het imago 
van de onderneming zwaar aangetast en is een blijvend concurrentieel nadeel onver
mijdelijk. Intern leidt de ontgoocheling ertoe dat een weerstand tegen verandering 
wordt opgebouwd die het innovatieklimaat nadelig be'invloedt. Bovendien is de kans 
groot dat de oplossingen die creatieve werknemers bedenken voor het omzeilen van 
het slecht werkende informatiesysteem op hun beurt weer andere risico's met zich 
meebrengen, vooral op het vlak van controle en controleerbaarheid. 

Budget- en doorlooptijdoverschrijdingen blijken in de praktijk eerder de regel dan de 
uitzondering te zijn (Paans, 1991). 

Dit alles leidt er toe dat er veel belangstelling bestaat voor «value-for-money audits» 
van het informatietechnologie gebeuren, met zijn vele «intangibles» (ontastbare en 
moeilijk in geld uit te drukken elementen) en een vaak beoogde (al dan niet ver
meende) st~ategische impact op het bereiken of behouden van een lange termijn con
currentieel voordeel. Een «value-for-money audit» is maar mogelijk indien de doelstel
lingen van de IT-inspanning, in interactie met de bedrijfsdoelstellingen, in meetbare 
termen zijn vastgelegd (2). Hoewel het in deze bijdrage niet om «value-for-money 
audit» gaat, is het toch belangrijk er mee rekening te houden dat de systeemontwik
kelingscontroles zodanig georganiseerd moeten worden, dat een latere «value-for
money audit» erdoor wordt vereenvoudigd. 

2.2. Systeemontwikkelingscontroles 

Systeemontwikkelingscontroles zorgen voor een betrouwbaar (kwalitatief) ontwikke
lingsproces van betrouwbare applicatie-systemen, binnen het middelenbudget en in 
het overeengekomen tijdsbestek. Een betrouwbaar applicatiesysteem is een systeem 
dat doeltreffend en doelmatig functioneert, met inbegrip van de beveiliging tegen 
niet-geautoriseerd gebruik, de semantische en fysieke integriteitscontrole en de con
troleerbaarheid, dit alles in overeenstemming met de afgesproken kwaliteitsnormen. 

(2) Dit kan b.v. in de vorm van een «service level agreement», waarin IT-afdeling en gebruikers het minimaal 
aanvaardbare prestatieniveau concreet afspreken (McNamara, 1992; Lawton, L. 1992). 
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Controleerbaarheid (<< auditability») heeft betrekking op die eigenschappen van het 
informatiesysteem, die controle op de goede werking ervan mogelijk maken. Het is 
niet voldoende dat een systeem betrouwbaar en beveiligd is, het moet deze eigen
schappen ook op een controleerbare wijze bezitten. 

De doelstelling van systeemontwikkelingscontrole is er toe bij te dragen dat: 
- alle systeemontwikkelingsactiviteiten op de juiste manier zijn geautoriseerd, 

getest, nagekeken, gedocumenteerd, uitgevoerd en goedgekeurd; 
- de van toepassing zijnde standaarden, procedures en richtlijnen correct geformu

leerd zijn en op de juiste wijze worden toegepast; 
- de ontwikkelde systemen de nodige controles bevatten en controleerbaar zijn; 
- de ontwikkelde systemen onderhoudbaar zijn, en de bovengenoemde kenmerken 

ook na een onderhoudsbeurt bewaren. 

2.3. Systeemontwikkelingslevenscyc!us 
Het is gebruikelijk de systeemontwikkelingscontroles te situeren in het kader van de 
systeem levenscycl us. Hoewel er verschillende versies van de systeemlevenscyclus be
staan, volgen ze toch allemaal min of meer hetzelfde basispatroon. Hieronder geven 
wij ter illustratie de modellen zoals die gehanteerd worden in twee standaardwerken 
over computeraudit: het SAC-rapport van het Institute of Internal Auditors (1991) 
enerzijds en het Computer Control Guidelines rapport van het Canadian Institute of 
Chartered Accountants (1986) anderzijds. 

SAC CICA 

O. Systeemplanning 
1. Initiatie Onderzoek 
2. Analyse Be hoefte-a na lyse 
3. Ontwerp Ontwikkeling 
4. Bouw 
5. Implementatie Implementatie 
6. Onderhoud 

In het SAC-rapport noemt men de stappen 0-5 de systeemlevenscyclus en de stappen 
1-5 de systeemontwikkelingslevenscyclus (SOL, voor een bepaald ontwikkelingspro
ject). In het ClCA-rapport wordt enkel over een systeemontwikkelingslevenscyclus 
gesproken. In deze tekst zullen wij het enkel hebben over systeemontwikkelings
controles bij nieuwbouw, dus niet over het onderhoud van bestaande software of 
externe aankoop. Wij zullen evenmin de implementatiefase (waarin het nieuwe 
systeem bij de gebruiker wordt opgeleverd) bespreken. De inhoud van de overige 
fasen wordt in punt 2.4. kort toegelicht, telkens met verwijzing naar een mogelijke 
interventie van de auditor. 

In het algemeen kan men een onderscheid maken tussen twee soorten risico's en con
troles: projectrisico's en systeemrisico's (SAC, 1991). Ook in het CICA-rapport (1986) 
onderscheidt men twee controledoelstellingen: «zich ervan verzekeren dat het ont-
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wikkelde systeem voldoet aan de behoeften van de entiteit» (systeemrisico) en «zich 
ervan verzekeren dat de ontwikkeling van informatiesystemen op een effectieve en 
efficiente wijze gebeurt» (projectrisico). 

Projectrisico's hebben meer met projectmanagement te maken dan met het ontwik
kelde systeem zelf: slecht bepaalde project reikwijdte, tijds- of kostenoverschrijdin
gen, onbevredigde noden van gebruikers of management doordat zij onvoldoende bij 
het project werden betrokken. 

Systeemrisico's betreffen de eigenlijke gebreken van het ontwikkelde informatiesys
teem (gebreken in functionaliteit, prestatievermogen, onderhoudbaarheid, contro
leerbaarheid ). 

Beide soorten risico's kunnen grotendeels door dezelfde controlemaatregelen wor
den beperkt. In het SAC-rapport worden de volgende controles vermeld: 

managementparticipatie; 

- gebruikersparticipatie; 

- participatie van IT-medewerkers; 

- systeemontwikkelingsmethodologie; 

- systeemontwikkelingsstandaarden; 

- project planning instrumenten; 

- management rapporteringsprocedures; 

- kwaliteitsbeheer; 

- audit deelname. 

Het belang van participatie kan niet genoeg worden onderlijnd. Belangrijkste oorza
ken voor het mislukken van informatiesystemen zijn immers: 

- het informatiesysteem is onvoldoende gericht op de werkelijke behoeften van de 
organisatie; 

- het informatiesysteem wordt onvoldoende geaccepteerd door de gebruikers, het 
management of de automatiseerders. 

Acceptatie betekent niet alleen dat de gebruikers het nieuwe systeem niet verwerpen, 
maar ook dat ze de doelstellingen van het systeem accepteren en dat ze bereid zijn 
het systeem te gebruiken en zich in te zetten om het goed te laten functioneren 
(Vogel, 1989). 

De auditor zal nagaan of een gepaste systeemontwikkelingsmethodologie en -stan
daarden worden voorgeschreven en ook werkelijk gebruikt. Bijzondere aandacht 
moet worden geschonken aan de kwaliteit van het projectmanagement, met 
prompte rapportering en een goed begrepen rol van de opdrachtgever. 

265 



40· ANNIVERSAIRE I.R.E. 

2.4. Auditbekommernissen in de verschillende fasen 
van de systeemontwikkelingslevenscyclus 

a) Systeemplanning 

Systeemplanning heeft in de eerste plaats te maken met het opstellen van een strate
gisch informatieplan in uitvoering van een globaal informatiebeleid. Daarbij wordt 
gestreefd naar het duidelijk op elkaar afstemmen van de bedrijfsstrategie en de IT
strategie, rekening houdende met de missie en de kritische succesfactoren. In het 
kader daarvan is ook het uitvoeren van het objectonderzoek, leidende tot de opstel
ling van een conceptueel gegevensmodel en een procesmodel van de organisatie, te 
situeren. Het onderzoek van het objectsysteem (het bedrijf, de realiteit waarvan/waar
voor een automatiseringsinspanning gebeurt) heeft als doel aard en omvang van de 
te automatiseren deelsystemen af te lijnen, aan die deelsystemen een prioriteit toe te 
kennen en aan te geven hoe men van de huidige naar de gewenste situatie wil evolue
ren. Uitgangspunt zijn de fundamentele bedrijfsprocessen, over de grenzen van orga
nisatorische indelingen en de daarrond gebouwde applicatiesystemen heen. Bedrijfs
processen worden ondersteund door, en communiceren via, informatie-elementen. 
Bedrijfsprocessen die beroep doen op veel gemeenschappelijke gegevens kunnen 
worden samengenomen in deelsystemen waarvoor een informatiesysteem zal wor
den ontwikkeld. Doordat men zoals bij «transaction flow auditing» uitgaat van funda
mentele bedrijfsprocessen opent dat nieuwe perspectieven voor de samenwerking 
tussen de systeemontwikkelingsafdeling en de interne auditor. De diepgang van de 
objectanalyse en vooral van de daarop volgende functionele decompositie levert inte
ressant materiaal op voor een evaluatie van de bestaande toestand van het interne 
controle systeem (Mercken, 1989). 

In het CICA-rapport wordt deze stap niet besproken, daar men enkel de SOL be
spreekt. 

b) Initiatie 

Dit is de eerste fa se van de SOL, waarbij de overgang van het globale informatieplan 
naar een concreet projectplan wordt gemaakt. De bedrijfsprocessen uit de vorige fase 
worden nu verder geanalyseerd om de te ontwikkelen informatiesystemen te identifi
ceren. Andere activiteiten zijn het ondernemen van een haalbaarheidsstudie en het 
opstellen van een projectplan. De belangrijkste vraag is hier: welke nieuwe systemen 
moeten worden ontwikkeld? De controledoelstelling is ervoor te zorgen dat de gese
lecteerde systemen in overeenstemming zijn met de behoeften van de onderneming. 
De minimum controlestandaarden zijn (ClCA, 1986): 

- de beslissing moet in overeenstemming zijn met de doelstellingen en politieken 
van de onderneming; 

- er moeten procedures bestaan om de kosten en baten te bepalen. 
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Participatie van de betrokken partijen en een duidelijke synchronisatie met het onder
nemingsplan zijn belangrijk. Het senior management moet zijn goedkeuring geven 
aan de selectie. M.b.t. de haalbaarheidsstudie is het nodig dat gebruikersmanage
ment en IT-management hun goedkeuring geven voordat die resultaten aan de goed
keuring door het senior management worden voorgelegd. 

Naast globale plannen en kosten/batenanalyses levert deze fase in het algemeen ook 
activiteitenprofielen (welke functie is verantwoordelijk voor wat) op. Activiteitenpro
fielen die vanuit intern controlestandpunt incompatibel zijn door vermenging van de 
aspecten beschikken, bewaren, registreren, uitvoeren en controleren of de plaatsing 
van een volledig transactietraject onder de bevoegdheid van een functionaris, kunnen 
hier betrekkelijk eenvoudig warden geTdentificeerd. Evalueren van het interne contro
lesysteem behoort tot de opdracht van de interne audit afdeling. Aan het ontwikkelen 
van nieuwe informatiesystemen kan een herverdeling van verantwoordelijkheden 
worden gekoppeld waarbij controletechnisch onverenigbare taken worden 
vermeden. 

c) Analyse 

Gedurende de analysefase worden de vereisten van de verschillende betrokken partij
en (eindgebruikers, management, automatiseringsmedewerkers en auditors) concep
tueel bepaald en in een eerste ontwerp vastgelegd. De minimum controlestandaard 
(ClCA, 1986) is erop gericht te beschikken over procedures die ervoor zorgen dat het 
informatiesysteem in ontwikkeling in overeenstemming is met de vereisten van de 
gebruikers. Naast participatie valt hier het belang van een goede vastlegging van de 
specificaties aan te stippen. Dit punt wordt verder uitgewerkt in relatie met het begrip 
kwaliteit. 

d) Ontwerp 

De vereisten worden vertaald in een blauwdruk van het nieuwe informatiesysteem. 
Vereisten op het vlak van toegangscontrole, integriteitscontrole en controleerbaar
heid dienen nu gedetailleerd te zijn gekend. Deze fase heeft een hoog controlebelang 
daar de toepassing van de geldende algemene beveiligings-, controle- en controleer
baarheidsrichtlijnen hier wordt geconcretiseerd terwijl men zich toch nog steeds op 
ontwerp-niveau bevindt. In dit stadium kan de auditor als deskundige in de interne 
controle een uiterst produktieve inbreng doen (Mercken, 1987). 

Het ontwerp moet uiteraard ook rekening houden met de technische mogelijkheden. 
Het resultaat van deze fa se is een automatiseringsmodel dat in de volgende fase con
creet kan worden gebouwd. In de ClCA-studie wordt deze fase tezamen met de 
bouwfase behandeld. 
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e) Bouw 

Gedurende deze fase wordt het nieuwe systeem gebouwd. De programma's worden 
ontworpen, gecodeerd en getest; de data bases gecreeerd en getest; het geheel geas
sembleerd en getest op diverse manieren (verschillende doelstellingen, verschillende 
groepen: b.v. testen door de systeembouwers, door gebruikers, door auditors, door 
kwaliteitsborgingsfuncties, enz.). 

Deze fase is sterk technisch bepaald. Voor de auditor komt het erop aan bij de afloop 
van deze fase vast te kunnen stellen of de door hem beoordeelde modelmatige con
troles uit de vorige fase op de juiste wijze werden uitgevoerd. Gezien het technische 
karakter van deze fase is het aangewezen te beschikken over duidelijke implementa
tiestandaarden, waaraan door de automatiseringsafdeling strikt de hand wordt 
gehouden. 
De toetsing door de auditor zal dus enerzijds gebaseerd zijn op het vaststellen van de 
mate waarin de EDP-afdeling beschikt over, en zich houdt aan, de betreffende stan
daarden, en anderzijds uit het testen van de eerder opgestelde regels. 

In de ClCA-studie gelden voor de ontwerp- en bouwfase twee minimum controlestan
daarden: 

- de beschikbaarheid van procedures die erop gericht zijn te verzekeren dat de ont
wikkelde systemen in overeenstemming met de gebruikersvereisten zijn; 

- het adequaat uittesten van programma's en systemen. 

3. Onafhankelijkheid: historische evolutie 

De auditor heeft van bij het allereerste begin de aandacht gevestigd op de controle
aspecten van de automatisering van de gegevensverwerking. 

Reeds tijdens de ponskaartmechanisatie-periode werden verscheidene studies aan het 
probleem gewijd. Een van de oudste referenties die wij konden vinden is een bijdrage 
van CA. Blazer (1928) over het gebruik van mechanische hulpmiddelen in de admi
nistratie en de invloed daarvan op de controle. In een studierapport van « The Institute 
of Chartered Accountants in England and Wales» (1949) komt de rol van de auditor 
bij de systeemontwikkeling reeds uitgebreid aan bod. De principes die in dit rapport in 
verband met gemechaniseerde boekhouding en audit worden vooropgesteld ogen 
ook nu nog verrassend actueel, zoals uit de onderstaande samenvatting moge blijken. 
Volgens dat rapport is de auditor op een dubbele manier betrokken bij de systeemont
wikkeling: enerzijds via advies bij opzet en werking van het gemechaniseerd systeem, 
anderzijds via zijn bekommernis het systeem zelfstandig te kunnen blijven controle
ren. De aanbevelingen van het «Institute» zijn tot drie grote punten te herleiden: 
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- sterke nadruk op het systeem van interne controle, met inbegrip van functieschei
dingen, invoercontroles, een goed controlespoor en onafhankelijke totaalcon
troles; 

- vroege inmenging van de auditor, van bij de selectie van de machine, om rekening 
te doen houden met controlevereisten, «consultation with the auditor at the ear
liest stage will usually be to the advantage of both the business and the auditor, 
( ... ) (it) should enable him to offer valuable guidance on the installation of a 
mechanised system whilst at the same time saveguarding his own audit requi
rements»; 

- gebruik van de mechanisatiemogelijkheden door de auditor: «auditors should not 
ignore the possibility of facilitating their own work by the use of mechanical aids 
such as calculating or listing machines» (ICA, 1949, p. 14). 

Het risico op onafhankelijkheidsverlies komt in dit 1949-rapport als dusdanig niet 
aan bod. 

Ook bij de introductie in 1954 van de eerste elektronische computer voor zakelijk 
gebruik, een UNIVAC I bij het Amerikaanse General Electric, is er een onmiddellijke 
respons van de auditors (Hamman, 1954). Doordat de eerste batch-toepassingen een 
rechtstreekse omzetting van mechanische toepassingen waren, zoals b.v. loonbereke
ningen, stelde dit geen echt nieuwe problemen. Een werkgroep van «The Instite of 
Internal Auditors» komt in 1956 tot de vaststelling dat de toenmalige toepassingen 
gecontroleerd konden worden zonder beroep te doen op ponskaarten of magneet
banden. «Auditing around the computer» was in zulk een omgeving dus een leefbaar 
a Iternatief. 

In het 1956-rapport wordt het onafhankelijkheidsvraagstuk nog in onbevangen 
bewoordingen besproken. De argumentatie is zo duidelijk dat wij de voorkeur geven 
aan een lang citaat. «There is some difference of opinion as to whether the internal 
auditor should participate in programming for the machine. 
Those who are against it take the position that programming is essential procedures 
work, and that the internal auditor cannot appraise procedures objectively if he has 
participated in their formulation. On the other hand is the contention that participa
tion in the programming gives the internal auditor an understanding and appreciation 
of what the machine can accomplish and how controls may be built into the program
ming to provide better overal control- with possible modification of detailed testing by 
the internal auditor. A further claimed advantage of participation is that the internal 
auditor may use his knowledge of control and of company operations to assist in the 
development of an original program that will be effective without being unduly com
plicated. It was the consensus that it is desirable to have the internal auditor partici
pate in the advance planning sufficiently to understand and effectively appraise the 
essentials of the program and the built-in controls of the system.» (IIA, 1956, p. 13) 

Later loopt de discussie tussen «participationisten» en «onafhankelijken» soms hoog 
op, zoals uit de volgende citaten moge blijken: 
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«Participation by the Internal Audit Department in systems development is highly 
questionable.» (De Marco, 1979, p. 23) 

«Het is de specifieke taak van de EDP-auditor ervoor te zorgen dat reeds in de eerste 
fasen van de systeemontwikkeling volle aandacht wordt geschonken aan de interne
controle-problematiek.» (Frielink, 1983, p. 222) 

«An internal auditor should be a member of the systems development team, review 
specifications to ensure the adequacy of proposed controls, and participate in the 
development of specific controls.» (Vasarhelyi, 1988, p. 296) 

Het gaat niet zozeer om de vraag of de auditor toezicht moet uitoefenen op de sys
teemontwikkeling, dan wel hoe hij dat moet doen. De «onafhankelijken» richten zich 
vooral op de post-implementatie audit. De «participationisten» willen er van bij de 
aanvang bij betrokken zijn. Binnen de groep «participationisten» zijn er dan nog drie 
deelgroepen te onderscheiden: zij die continu actief willen meewerken; zij die continu 
willen observeren (en beperkt adviseren) en zij die op het einde van elke fase willen 
observeren (en beperkt adviseren). Deze laatste groep doet dat vooral vanuit het oog
punt de benodigde auditinspanning te beperken (continue betrokkenheid vergt 
inderdaad erg veel tijd en middelen) en om het beeld van de onafhankelijkheid zo 
weinig mogelijk te verstoren. Degenen die continu willen betrokken zijn betogen dat 
elk uitstel tijdens de systeemontwikkelingslevenscyclus gevaarlijk is en aanleiding kan 
geven tot kostbare en soms nauwelijks uit te voeren aanpassingen. 

Tot bij het begin van de jaren tachtig kon men deze discussie nog als enigszins acade
misch of principieel afdoen. De grote meerderheid van de toenmalige toepassingssys
temen waren relatief eenvoudig en ook achteraf op een conventionele manier te con
troleren. Een eventuele niet-participatie in de systeemontwikkeling van de auditor 
hoefde m.a.w. niet tot fundamentele controleproblemen te leiden. 

De jaren tachtig, met database management technieken, netwerken, gedistribueerde 
informatieverwerking, client-server architectuur, EDI en een begin van expert syste
men hebben voor een ganse reeks van toepassingen het accent verlegd. De informa
tiesystemen gaan steeds meer onvervangbare interne controlemaatregelen omvatten. 
Zoals de Lange (1989, p. 352) opmerkt: «toepassing van kunstmatige intelligentie zal 
uiteindelijk leiden tot dermate gecompliceerde verschijningsvormen van niet door 
mensen genomen beslissingen dat controle achteraf door de accountant met ver
bandslegging op gegevensniveau niet mogelijk of niet doelmatig zal blijken ». De 
hoge mate van integratie van voorheen onafhankelijke toepassingssystemen en het 
overschrijden van de grenzen van de eigen organisatie (zoals met EDI) hebben tot een 
complexiteit geleid die onmogelijk te controleren valt door om het geautomatiseerde 
systeem heen te lopen of dat systeem slechts achteraf te controleren. 

Voor belangrijke systemen zijn wij voorstander van een zeer omzichtige continue par
ticipatie. Controleerbaarheid moet vanaf het begin in de informatiesystemen worden 
ingebouwd. De auditor dient zijn wensen tijdig en volledig kenbaar te maken. 

270 



40·JARIG BESTAAN i.B.R. 

Eenmaal het systeem in aanbouw is of voltooid, is het aanbrengen van bijkomende 
controles niet enkel buitensporig duur of erg moeilijk te realiseren, doch vaak ook niet 
effectief. Een systeem dat niet met beveiligings- en controleerbaarheidsoogmerken 
werd gebouwd kan onmogelijk via achteraf aangebrachte maatregelen waterdicht 
worden gemaakt. Zowel de beoordeling van de ingebouwde controles als de specifi
catie van de door de auditor gewenste audit modules (om het systeem controleerbaar 
te maken) moeten de fasering van het ontwikkelingsproces volgen. Een einde-fase 
ingreep is o.i. onvoldoende. Deze noodzakelijke vroege tussenkomst van de auditor 
als expert in interne controle schept het gevaar dat hij adviezen gaat verstrekken die 
hij achteraf zelf moet beoordelen. Omdat het ontwikkelingsproces bestaat uit een 
groot aantal stappen, waarbij elke stap voortbouwt op de opties die in de vorige stap 
werden genomen, zullen adviezen die in de beginfase werden gegeven in latere stap
pen nog moeilijk kunnen worden gekeerd. Toch is dit onvermijdelijk. Enkel beroep 
doen op een post-audit is onvoldoende: 
«Conventional IT audit is often directed towards post event reviews of controls in 
systems. ( ... ) To meet management's concerns IT auditors have to C .. ) extend their 
reviews to assist in the ongoing assessments» (McCusker, 1992). 

Toch moet de IT-auditor zo veel mogelijk binnen zijn rol van onafhankelijk beoorde
laar blijven. Het is de taak van de IT-auditor de gebruikers en interne (en eventueel 
externe) auditors te stimuleren hun controle- en controleerbaarheidsvereisten zo vol
ledig en correct mogelijk te formuleren. De IT-auditor zal erop toezien dat deze vereis
ten zo goed mogelijk worden opgenomen en geTmplementeerd. Hij mag daarbij uiter
aard nooit zijn onafhankelijkheid in diskrediet brengen door zelf die vereisten te gaan 
implementeren. Hij moet o.i. ook behoedzaam zijn met het zelf formuleren van vereis
ten. Het is beter dat deze definiering door andere partijen gebeurt. In het CICA rap
port wordt gesteld: «Internal auditors should participate in the review of control spe
cifications for the system and should assist users to verify that an adequate system of 
internal control and management trails has been designed» (CICA, 1986, p. 37). 

In de bekende SAC-studie van het I.I.A. wordt eveneens een voorzichtige benadering 
bepleit: «Because of the objectivity required to assess the quality of controls, internal 
auditors should not be directly responsible for any tasks subject to audit. As audit 
users of the system, they may be involved in specifying auditability requirements and 
may act as consultants with regard to control specifications» (SAC, 1991, p. 69). Dit 
ligt in de lijn van, maar gaat o.i. toch iets verder dan, het Statement of Responsibilities 
of Internal Auditors (1976): 

«Objectivity is essential to the audit function. Therefore, internal auditors should not 
C .. ) engage in any C .. ) activity which they would normally review and appraise and 
which could be reasonably construed to compromise the independence of the inter
nal auditor. The internal auditor's objectivity need not be adversely affected, however, 
by determining and recommending standi3rds of control to be applied in the develop
ment of the systems and procedures being reviewed.» 
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Dit «Statement» legt dus het accent op het voorstellen van controlestandaarden, eer
der dan concrete controles. 

4. IT-audit en kwaliteit 

Zoals Urbanus (1986) zullen wij IT-audit definieren als «het door een onpartijdig des
kundige kritisch beoordelen van de opzet en werking van de automatiseringsorgani
satie en de geautomatiseerde informatiesystemen op het aspect kwaliteit». Het 
begrip «kwaliteit» sluit beter aan bij de huidige opvattingen over controle dan de 
meer traditionele omschrijving van IT-audit als «de onpartijdige beoordeling van 
betrouwbaarheid, effectiviteit en efficientie». Beide definities zijn overigens min of 
meer gelijklopend. Ook Kocks (1992, p. 120) ziet de EDP-auditor als «een kwaliteits-
beheerser van een systeemontwikkelingstraject». . 

Kwaliteit kan beknopt worden omschreven als het voldoen aan de verwachtingen. De 
ISO-norm 8402 definieert kwaliteit als «het geheel van eigenschappen en kenmerken 
van een produkt of dienst dat van belang is voor het voldoen aan vastgelegde of van
zelfsprekende behoeften ». Kwaliteit is dus niet iets absoluuts, daar het in verband 
staat met verwachtingen. 

Die verwachtingen hebben in het kader van de systeemontwikkeling betrekking op de 
systeemkwaliteit, de doorlooptijd (tijdigheid) en het budget (budgetzekerheid). De 
systeemkwaliteit omvat de functionele kwaliteit (de mate waarin een systeem de 
eindgebruiker ondersteunt, inclusief controle en controleerbaarheid) en de techni
sche kwaliteit (de kwaliteit van het ontwerp, de onderhoudbaarheid van het systeem 
en de mate waarin het effectief en efficient gebruik maakt van de hardware). 

Een eerste probleem is dat men rekening moet houden met de verwachtingen van 
verschillende partijen: de eindgebruikers, de controlerende instanties (interne en 
externe auditors), de applicatiebeheerders, de ontwikkelaars die later voor het onder
houd zullen moeten instaan. Deze belangen kunnen soms strijdig zijn. 

Een tweede probleem is dat de diverse betrokken partijen een verschillende mening 
hebben over «vastgelegde of vanzelfsprekende behoeften ». De «vastlegging» is niet 
altijd even nauwkeurig gebeurd en is soms bijzonder moeilijk objectief te toetsen. De 
meningen over wat «vanzelfsprekende behoeften» zijn liggen vaak heel ver uit elkaar. 
In de grond gaat het om een aloud, fundamenteel verschil in opvatting over wat kwa
liteit is. De automatiseringsafdeling neigt ~r naar zich aan te sluiten bij Crosby's defini
tie van kwaliteit: «quality means conformance to specifications» (Crosby, 1979, p. 
17), waarbij ervan wordt uitgegaan dat alle eisen en wensen van te voren compleet 
kunnen worden vastgelegd in een contract tussen opdrachtgever en uitvoerder. De 
eindgebruikers-opdrachtgevers daarentegen hanteren al dan niet expliciet Juran's 
definitie «quality is fitness for use» (Juran, 1974). lets is van goede kwaliteit indien 
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het geschikt is voor het gebruik dat men ervan wil maken, waarbij geldt «de klant is 
koning ». Beide groepen kunnen zich dus beroepen op een eerbiedwaardige kwali
teitsgoeroe. Enkel indien de specificatie perfect in overeenstemming is met de ver
wachting van de gebruikers zal er congruentie zijn. 

Alle partijen hebben belang bij een duidelijke vastlegging van de verwachtingen. Voor 
de eindgebruiker-opdrachtgever is het van belang te weten wanneer hij welk produkt 
mag verwachten en tegen welke prijs. Voor de systeemontwikkelaar is de specificatie 
het middel om aan te tonen dat aan de gemaakte afspraken is voldaan. De specifica
ties zijn het substituut van de verwachting (Paulussen, 1992). Ze moeten zo nauw
keurig mogelijk vastleggen over welke eigenschappen de diverse groepen verwachtin
gen hebben, en hoe kan worden gemeten in welke mate het informatiesysteem die 
eigenschappen bezit. «5nelle respons» is onvoldoende meetbaar, een specificatie die 
stelt dat de antwoordtijd nooit meer dan 2 seconden mag bedragen, met een dagge
middelde van 1 s is dat we!. 

Met betrekking tot die verwachtingen zijn wij de mening toegedaan dat de' Crosby
definitie niet houdbaar is voor systeemontwikkeling. De eindgebruiker zal bij het 
begin van het systeemontwikkelingstraject nooit in staat zijn zich een precies beeld te 
vormen van zijn behoeften en dus van de gewenste specificaties. Veel van de klachten 
van de opdrachtgever hebben erop betrekking dat hij op een bepaald ogenblik zijn 
akkoord gegeven heeft zonder precies te weten waarmee hij akkoord was en wat hij 
precies wilde. De verdediging van de systeemontwikkelaar dat het systeem conform 
de specificaties is, kan in dat geval enkel de frustratie verhogen. Het volgende citaat 
over kwaliteit in het algemeen is o.i. zeer wel van toepassing op de systeemontwikke
ling: «only by actually seeing and using the product, by 'hands on' experimentation, 
will the customer know whether he is as satisfied as he expected to be» (Teboul, 
1991, p. 28). Trouwens, zelfs indien de behoeften van de gebruiker bij de aanvang 
van de systeemontwikkeling perfect werdenweerspiegeld in de specificaties, moet 
men ermee rekening houden dat de doorlooptijd van softwareprojecten zo lang kan 
zijn dat de behoeften van de gebruiker bij de oplevering van het nieuwe systeem 
ingrijpend gewijzigd kunnen zijn. Een systeem dat perfect conform de vereisten is kan 
daardoor toch ongeschikt zijn voor het beoogde gebruik en bijgevolg voor de gebrui
ker van slechte kwaliteit zijn. «De rol van de informaticus blijft dus niet beperkt tot het 
simpelweg leveren van slechts hetgeen objectief in een contract is vastgelegd, maar 
zal juist ook moeten blijven omvatten het voortdurend blijven verkennen en trachten 
de afnemer te blijven begrijpen en tegemoet te komen» (Otten, 1992, p. 858). 

Zonder afbreuk te doen aan het belang van duidelijke specificaties zijn wij van mening 
, dat de systeemontwikkelaar beter voor een offensieve kwaliteitsstrategie kiest die 

erop gericht is de verwachtingen van de gebruiker te overtreffen (<<to delight the cus
tomer», Tom Peters). Zoals uit de evolutie van de kwaliteitsstrategie in het algemeen 
blijkt, moet de defensieve conform-kwaliteit als een eerste stap gezien worden naar 
een situatie waarin kwaliteit positief wordt gebruikt (Teboul, 1991 ). Het hanteren van 
conform-kwaliteit is al te vaak een symptoom van een onbeheerst proces. Men 
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beschouwt kwaliteit als een probleem en probeert door allerhande controlemaatrege
len niet-conforme toestanden op te sporen en te corrigeren voordat het systeem aan 
de gebruiker wordt overgedragen. De specificatie wordt het contract waaraan men 
zich strikt probeert te houden. Omdat men het proces niet beheerst, en men voor de 
kwaliteitscontrole beroep moet doen op extra handelingen, bestaat er een conflict 
tussen kosten, kwaliteit en tijd. 

Betere kwaliteit valt dan slechts te realiseren door meer controle (b.v. uitgebreider tes
ten) wat tot hogere kosten leidt. Indien men het proces daarentegen beheerst, geldt 
Crosby's uitspraak «quality is free ». Door de dingen vanaf de eerste keer goed te 
doen, kunnen veel niet-waardetoevoegende activiteiten (zoals kwaliteitsinspectie en 
herwerkingen) worden geelimineerd zodat hoge kwaliteit tot lage kosten en een kor
tere doorlooptijd leidt. Eens dat deze hindernis genomen is, wordt het mogelijk te 
denken aan het overtreffen van de verwachtingen van de gebruikers. 

Wij zouden expliciet willen waarschuwen voor de ernstige misvatting dat hoge kwali
teit, tijdigheid en budgetzekerheid niet zouden samengaan. Zo stelt Batelaan (1991 ), 
in een overigens uitstekend artikel, dat: 

- indien het accent uitsluitend op de systeemkwaliteit ligt budgetzekerheid en tijdig
heid in het gedrang kunnen komen; 

- indien budgetzekerheid voorop staat tijdigheid (onvoldoende middeleninzet) of 
systeemkwaliteit (functionaliteitsbeperking, beperken testfase waardoor fouten 
pas veel later ontdekt worden) onder druk komen; 

- te veel aandacht voor tijdigheid een negatieve invloed op systeemkwaliteit (fouten 
door haast, minder functies, minder testen .. ) en budget (extra mankracht, overu
ren) kan hebben. 

Hieruit zou ten onrechte kunnen worden afgeleid dat er een afweging moet gemaakt 
worden tussen kwaliteit, tijdigheid en kosten. Enkele voorbeelden kunnen volstaan 
om het tegendeel aan te tonen. Slechte kwaliteit veroorzaakt dikwijls een aanzienlijke 
budgetoverschrijding en vertraging omwille van het reparatiewerk. Vertraging leidt 
op zich reeds tot hogere kosten en lagere kwaliteit. Wat uiteraard wel geldig blijft is 
dat een uitgebreidere functionaliteit in het algemeen tot hogere kosten en langere 
doorlooptijd zalleiden. 

Het gewenste kwaliteitsniveau is in essentie een kwestie van beleid. Kwaliteit kan 
beoordeeld worden op drie niveaus: de kwaliteit van het produkt, de kwaliteit van het 
produktieproces en de kwaliteit van de produktiemiddelen (incl. de kwaliteit van 
informatici). In het kader van de systeemontwikkeling ligt het accent op de kwaliteit 
van het proces. Het uitgangspunt van procesbeheersing is dat de kwaliteit van dien
sten beheerst kan worden door het beheersen van de processen die deze diensten 
voortbrengen. 
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5. De relatie tU5sen IT-audit en externe controle 

Het belang van de interne auditfunctie voor de bedrijfsrevisor situeert zich op het vlak 
van de interne controlestructuur (Wittemans, 1990, p. 16), waarvan de IT-auditor 
deel uitmaakt. Dit belang neemt toe in de mate dat de IT-auditor meer aandacht be
steedt aan de studie en evaluatie van interne controles die een rechtstreekse invloed 
hebben op de betrouwbaarheid van de financiele staten. Het testen van het systeem 
van interne controle zou dan in principe aanzienlijk gereduceerd kunnen worden met 
een belangrijke kostenreductie tot gevolg. Om te kunnen steunen op bepaalde door 
de IT-auditor verrichte werkzaamheden moet echter aan twee voorwaarden voldaan 
zijn. Ten eerste moet de bedrijfsrevisor zich kunnen vergewissen van de deskundig
heid, de onafhankelijkheid en de professionele zorg van de IT-auditor. Ten tweede is 
het nodig de IT-auditwerkzaamheden waarvan de bedrijfsrevisor wenst gebruik te 
maken te evalueren (Wittemans, 1990). Concreet houdt dat een onderzoek in van de 
werkdocumenten en van de IT-auditwerkzaamheden. Ook confraternele controle kan 
een nuttige input leveren (Cooper, 1990, p. 87). 

6. Besluit 

De interne auditor in het algemeen en de IT-auditor in het bijzonder dienen betrokken 
te zijn bij de ontwikkeling van nieuwe systemen. Een afwachtende houding aanne
men om nadien de ontwikkelde systemen in alle onafhankelijkheid te kunnen beoor
del en is niet te verdedigen. Bij geavanceerde systemen is het gevaar groot dat niet
participatie zal leiden tot onherstelbare gebreken op het vlak van betrouwbaarheid, 
beveiliging en controleerbaarheid. Toch moet de auditor zijn onafhankelijkheid zo 
goed mogelijk bewaren. Een bijzonder aandachtspunt is het vrijwaren van de belan
gen van de betrokken partijen. Systeemspecificaties mogen niet gebruikt worden als 
alibi om minderwaardige systemen af te leveren. De IT-auditor moet erop toezien dat 
een correcte definitie van kwaliteit wordt gehanteerd. 
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Is het koffiedik kijken, is het kijken in een glazen bol, is het vrijblijvend dromen, princi
pes te ontwikkelen die in de toekomst aan de basis zullen liggen van de audit van 
geautomatiseerde gegevensverwerkende systemen? Of vloeit de auditaanpak voort 
uit de evolutie van de hard- en de software en de integratie van informatica in het be
drijfsgebeuren. 

Er heerst onzekerheid onder de professionelen omdat de traditionele controleprin
cipes en -technieken onvoldoende houvast bieden in een zich snel wijzigende automa
tiseringsomgeving. Is het niet merkwaardig dat rapporten verschijnen zoals het COSo
rapport (<< Internal Control, integrated framework» van de Committee of Sponsoring 
Organizations of the Treadway Commission) en dat academici en practici zich bezin
nen over onderwerpen zoals interne controle (<< Projectgroepen Interne Controle pro
ject van het Limperg Instituut») en de informele werkgroep «Computerboekhoudin
gen» binnen de Commissie voor Boekhoudkundige Normen. 

Vooreerst worden een aantal voor de audit relevante elementen behandeld. Daarop 
aansluitend wordt gekeken naar de hierbij noodzakelijk wijzigingen in het interne 
controle-systeem om tenslotte werkhypothesen voor de computeraudit te for
muleren. 

1. Het automatiseringsgebeuren 

Het gebruik van automatisering zal in de toekomst, in de meeste organisaties, van een 
totaal andere dimensie zijn dan wat dit nu in de meerderheid van de gevallen is. Som
mige ondernemingen zijn thans bezig aan een volledige herorientering van hun admi
nistratieve automatisering. 

management informatiesysteem 

Dit is een begrip dat reeds jaren meegaat en waaraan heel wat mislukte automatise
ringsprojecten gekoppeld zijn (in de regel omwille van hun al te prestigieuze en wer
kelijkheidsvreemde aanpak daar de informatici de bovenhand had den en de gebrui
kers onvoldoende inzicht hadden in hun informatiebehoeften). 

Hierin is verandering gekomen. Het impact op de audit is niet te onderschatten daar 
de financieel-economische informatie (vroeger uitsluitend het resultaat van de boek
houding) een belangrijke component is in dit systeem. 
Na een aantal jaren ervaring (Ieereffect) met automatisering van de transactieverwer
king worden beslissingsondersteunende (beheerscontrolesystemen) en zgn. «executi
ve information systems» gebouwd (drie niveaus van bestemmelingen) waarbij in het 
tweede en het derde niveau gegevens worden gebruikt die reeds verwerkt werden 
ten behoeve van de dagelijkse verrichtingen. Diverse modules zoals voorraadbeheer, 
loonadministratie, verkopen, beheer van schulden en tegoeden, produktieplanning 
en uitvoering e.d.m. verschaffen de input, samen met externe gegevens (sectoriele 
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gegevens, conjunctuur e.d.m.) voor de gegevensverwerking op het tweede en het 
derde niveau. De vermelde modules op het niveau van de transactieverwerking heb
ben een grote graad van autonomie maar zijn toch onderling met elkaar verbonden 
(gemeenschappelijk gebruik van gegevens waar dit nuttig is). Tevens zal een zgn. 
gegevensmagazijn worden samengesteld waartoe iedereen, mits de nodige autorisa
tie, toegang zal hebben en waar alle gegevens die in de organisatie aanwezig zijn 
worden opgeslagen. 

informatiemanagement 

Dit begrip is nauw gerelateerd aan dit van management informatiesysteem. 
Het betreft het plannen, het organiseren en het beheren van het gegevensverwer
kend systeem. Uitgaande van het feit dat de informatica als een produktiefactor 
beschouwd wordt, zal de IT-manager zich bezighouden met vragen zoals: welk infor
matiesysteem zal een optimale bijdrage leveren tot de ondernemingsstrategie, welke 
competitieve voordelen levert IT, hoe dient de organisatiestructuur aangepast te wor
den aan de automatisering (de problematiek van de zgn. optimale produktiviteit), 
welke zijn de determinanten in investeringsprojecten, op welke wijze kan de gebrui
kerssatisfactie en de communicatie tussen de afdelingen (functionele gebieden) wor
den verhoogd en welke zijn de vooruitzichten op middellange en lange termijn wat 
het informaticabeleid betreft. 

Er werden door onderzoekers verschillende stadiamodellen ontwikkeld waarbij het 
aantal en de aard van de stadia weliswaar niet volledig overeenkomen maar die toch 
iets gemeenschappelijks hebben nl. de evolutie van partiele en vrij spontaan ontstane 
computertoepassingen naar geTntegreerde bedrijfsondersteunende toepassingen. In 
de loop van deze evolutie stelt men vast dat in toenemende mate gebruik zal gemaakt 
worden van ontwikkelingsmethodologieen die aan iedereen (analisten, program
meurs, gebruikers, management) een strenge discipline opleggen zodat een efficient 
en effectief gebruik kan gemaakt worden van de informaticatechnologie. 
IT-management wordt een volwaardige functie in de organisatie net zoals de andere 
management functies. 

management strategieen en informatietechn%gie 

Het IT- of informatietechnologietijdperk is ingezet en maakt gebruik van geautomati
seerde gegevensverwerking, telecommunicatie, vierde (en vijfde) generatie compu
tertalen, expertsystemen en zoveel meer. Het gaat om systemen die van cruciaal 
belang zijn voor vele organisaties omdat zij betrekking hebben op alle functies en alle 
beleidsniveaus. 
IT wordt meer en meer als een essentiele produktiefactor beschouwd. 
Het gaat om het inschakelen van informatica in het verhogen van de competitiviteit 
van de organisatie alsmede de effectiviteit en de efficiency. Misschien zal het gebruik 
van IT in de toekomst een van de factoren zijn die medebepalend is om een onderne
ming te drijven in een van de alternatieve vakjes met als opschrift winners en ver
liezers. 
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ED! (electronic data interchange) 

In sommmige sectoren (bv. de auto-industrie met het systeem Odette) zijn reeds ver
gaande toepassingen van EDI operationeel, zowel binnen de eigen organisatie als met 
toeleveranciers, en wordt gewerkt aan een algehele uitbreiding naar alle leveranciers. 
Het gaat zo ver dat als eis gesteld wordt dat men nog als leveranciers in aanmerking 
kan komen indien EDI kan gebruikt worden (uit efficiency overwegingen). Het streven 
naar een papierloze administratie heeft een ingrijpende invloed op het administratieve 
en boekhoudkundige gebeuren. 
V~~r het uitwisselen van gegevens zijn inmiddels standaarden ontwikkeld zoals EDI
FACT (ISO, International Standard Organization). 
De strijd voor ({ killing the paper dragon» is ingezet, wat zal resulteren in een vermin
dering of eliminatie van de menselijke tussenkomst in de geautomatiseerde gegevens
verwerking om plaats te maken voor de zgn. com-com of computer tot computerver
bindingen. 
Men spreekt ook wel eens van kanaalondersteuningssystemen waarmee bedoeld 
wordt deze systemen die de grenzen van de eigen organisatie overstijgen en die reke
ninghouden met industriele machtsrelaties. Op het hoogste niveau van de organisatie 
zal een inzicht ontwikkeld worden in de wijze waarop met klanten en leveranciers kan 
gecommuniceerd worden waarbij de produktiviteit en de flexibiliteit van alle betrok
kenen kan verbeterd worden om uiteindelijk te resulteren in een grotere concurrentie
kracht en een verhoogde rentabiliteit (die alle partners in het systeem ten goede 
komt). Een grondige voorbereiding en beheersing van dergelijke systemen is voor de 
organisatie van vitaal belang. De kritische informatie zal met de grootste zorg 
omringd worden en niets zal aan het toeval overgelaten worden. Bij selectie en eigen 
ontwikkeling van software zal het topmanagement steeds de touvvtjes in handen wil
len houden (en of dit erg verschillend is van traditionele systeemontwikkeling ... ). 

investeringsanalyse 

Zodra in de organisatie informaticasystemen aanwezig zijn die de gehele organisaties 
helpen besturen en eventueel externe verbinden hebben (bv.bij J.I.T.-toepassingen) 
gaat het om aanzienlijke investeringen met als gevolg dat grondige analyses worden 
gemaakt zowel op korte als op lange termijn. ledereen in de organisatie zal bij het 
proces betrokken worden. Vaak spelen elementen zoals een herorientering van het 
beleid met het oog op het bereiken van concurrentiele voordelen en interne wijzigin
gen om maximaal in te spelen op de markt een doorslaggevende rol. De bijdrage tot 
de waardeketen van de onderneming is de determinant in het investeringsbeleid. 
Alle pprojecten worden op hun merites grondig beoordeeld. 

produktieautomatisering 

De administratieve automatisering kan niet losgezien worden van de automatisering 
van de produktie. De zgn. AMI's of advanced manufacturing technologies (FMS, 
CADICAM, CIM e.d.m.) worden steeds meer in de produktieorganisaties ingeschakeld 
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uit overwegingen van flexibiliteit (in functie van de klanten) en efficientie (kosten
voordelen). Bindingen worden gelegd tussen de gegevens van de produktieplanning 
en -uitvoering en de financieel-economische gegevens die de basis vormen voor boek
houdkundige verslaggeving. 
Ook niet financiele gegevens spelen een grote rol. 

de boekhouding als open systeem 

De boekhouding is niet langer een afgesloten afzonderlijk bestaand systeem dat een 
afzonderlijk gegevensverwerkend eiland in de onderneming is. De boekhoudkundige 
gegevens zijn toegankelijk voor andere functionele gebieden (op basis van aange
paste autorisaties met name wat lees- en schrijfbevoegdheden betreft) en ontvangt 
eveneens gegevens uit andere computertoepassingen (produktiegegevens waarbij 
o.m. kostprijsgegevens worden tot stand gebracht). Een aantal gegevens zullen auto
matisch naar de boekhouding worden overgebracht, gegevens die zowel intern (Ioon
administratie, beheer van de materiele vaste activa, registratie van voorraadbewegin
gen, periodieke automatische facturaties e.d.m.) als extern (bv. gegevens van 
financile instellingen met betrekking tot betalingen van klanten en leveranciers, gege
yens afkomstig van SEAGHA en SADBEL) zijn tot stand gekomen. 

kritische succesfactoren van de ondernemingen 

Ondernemingen gaan over tot het bepalen van de zgn. critical succes factors (CSF) 
waarbij het informatiesysteem een belangrijke rol speelt. Hierdoor wordt de informa
tieverstrekking een onderwerp dat op het hoogste niveau zijn beslag krijgt en bena
derd wordt vanuit een totaal visie met een bekommernis voor het beheer van de pro
duktiefactor informatie. De succesbepalende factoren worden vertaald naar acties bij 
het ontwikkelen van gegevensverwerkende systemen op het niveau van transacties, 
beheerscontrole en beslissingsondersteunende systemen. Periodiek wordt alles aan 
een evaluatie onderworpen en worden toekomstige behoeften bepaald. 

analyse- en programmeringsmethoden 

Uit het verleden heeft men geleerd dat de ontwikkeling van informaticatoepassingen 
niet enkel aan informatici mag overgelaten worden. Thans worden niet enkel de 
gebruikers maar eveneens de beleidsorganen hierbij betrokken en wordt een ontwik
kelingsmethodologie gebruikt die voor iedereen toegankelijk is (wat vroeger helemaal 
niet het geval was). Technieken als SDW (systems development workbench), SDM 
(systems development methodology), ERD (entity relationship diagram), NIAM (Nij
sen informatie analyse methode) e.d.m. zijn, mits enige opleiding, gemakkelijk toe
gankelijk voor een niet informaticus. Ook wordt in stijgende mate gebruik gemaakt 
van CASE-tools (computer-aided software engineering) waarbij het gehele ontwikke
lingsproces als het ware automatisch wordt gestuurd. Tevens wordt de menselijke 
inbreng verminderd door o.a. gebruik te maken van applicatiegeneratoren die pro
gramma's produceren waarvan de kwaliteit zo is dat deze bewondering afdwingt van 
wie reeds heel wat ervaring heeft in programmatie. 
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vierde generatiesystemen 

Met de komst van de vierde (vijfde) generatiesystemen duiken nieuwe functies op 
zoals deze van databasemanager en -administrator (DBA) en worden aan het infor
maticasysteem nieuwe functionaliteiten toegevoegd zoals een data dictionary (D.D.), 
database architecture (beschrijving van de opzet van een database zoals het concep
tuele schema, de externe en de interne schema's), data base management system 
(DBMS, de programmatorische beheerder van een database), ondervragingstalen 
(bv. structured query language of S.Q.L.) en data definition (met behulp van DDL; 
data definition language) of een beschrijving van de gegevens opgenomen in een 
programma of een database. 
Een aantal functionaliteiten beogen een optimale werking van de gegevensbank. Het 
beheer van de gegevens wordt verzorgd door de mens (o.a. via data definitions) en 
door de programmatuur (DD). Een centrale rol wordt vervuld door de systeemadmi
nistrator die de gehele hard- en software beheert, die autorisatie aan gebruikers toe
kent (need to know principle) en die instaat v~~r de integriteit van de gegevens. In 
grote ondernemingen kan dit laatste een afzonderlijke functie zijn nl. deze van gege
vensbeheerder (data manager). 

diverse wetgevingen en reglementeringen 

Een aantal wettelijke bepalingen hebben een invloed op de wijze waarop de gege
vensverwerking wordt georganiseerd. Sommige zijn specifiek voor de boekhouding in 
de enge zin van het woord (zoals de wetgeving op de boekhouding en de jaarreke
ning van ondernemingen, de wetgeving op de inkomstenbelasting en de belasting op 
de toegevoegde waarde) en andere zijn algemeen toepasselijk (wetgeving op de pri
vacy, wetgeving op steekpenningen zoals de anti-bribery-Iaw). In het bijzonder voor 
de computerboekhoudingen worden in diverse land en wetgevingen op punt gezet 
(waarborgen voor onomkeerbaarheid en onveranderbaarheid en correcte validatie 
van de gegevens, ingebouwde controles e.d. m.). 
Het certificeren van een boekhoudpakket door een onafhankelijk orgaan, zal in de 
toekomst werkelijkheid worden. 
Uiteraard mag de wetgeving inzake de externe controle (bedrijfsrevisoraat) niet ver
geten worden maar of de invloed nog enkel specifiek is voor de boekhouding valt te 
betwijfelen gezien de toenemende openheid van het geautomatiseerde boekhoud
systeem en de bindingen met andere deelsystemen (op transactieverwerkend niveau) 
en de invoer via teleprocessing. Inderdaad, in steeds mindere mate worden de gege
vens ingebracht via het toetsenbord. 
Door professionele organisaties (Instituut der Accountants, Instituut der Bedrijfsreviso
ren) en door toezichtsorganen (Bankcommissie, Controledienst voor de Verzekeringen, 
Controledienst voor de Ziekenfondsen ... ) worden richtlijnen uitgevaardigd zowel met 
betrekking tot de controles die uitgevoerd moeten worden als de na te leven interne 
organisatie regels en procedures. In bepaalde gevallen resulteert dit in de verplichting 
een interne audit dienst te installeren. Ook op het vlak van de beschikbaarheid van docu
mentatie zullen richtlijnen hierop een grondige ingreep tot gevolg hebben. 
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organisatie van het rekencentrum 

In de zgn. maturiteitsfase van de automatisering is de kwaliteit van de interne organi
satie van een rekencentrum merkwaardig. Zelfs indien er een gedecentraliseerde 
gegevensverwerking bestaat zal er toch een vorm van centraal beheer moeten zijn. 
Tevens zullen de meest performante informatica-hulpmiddelen gecentraliseerd wor
den en ter beschikking staan van de gebruikers. Het rekencentrum zal instaan voor 
het beheer van een ingewikkeld netwerk (interne en externe communicatie), het 
organiseren van multi-user toepassingen en de job scheduling, het controleren van de 
gegevens (data control) en de gegevensconversie (juiste formaat), de capaciteitsplan
ning en -voorspelling, de selectie en verwerving van hard- en software, het begeleiden 
van het «change managemenh, het verzekeren van de beschikbaarheid en de 
betrouwbaarheid van de infrastructuur en de ondersteuning van de gebruikers (o.a. 
via een zgn. infocenter). Planningssystemen zullen bepalen wanneer welke pro
gramma's met welke bestanden door welke persoon kunnen aangeroepen worden. 
De analyse van de logging van alle computeractiviteiten en het toezicht op de nale
ving van de voorschriften vermeld in het «handboek kwaliteit» zal de beheersbaar
heid (kosten, autorisatie, integriteit) van het informaticagebeuren ten goede komen. 
Tenslotte zal ook de uitwerking en de opvolging van het toepassen van de 150-
normen 9000 (kwaliteitslabel) een opdracht zijn voor het rekencentrum. 

informatiesystemen en kwaliteit 

Het heeft in vele organisaties lang geduurd alvorens kwaliteitscontroleprincipes (goed 
bekend in middens van produktie-organisatie) ook op het vlak van de administratieve 
automatisering werden toegepast. Kwaliteit gedefinieerd vanuit het standpunt van de 
gebruiker (fitness to use of de overeenstemming met de behoeften van de gebruiker) 
en de intrinsieke kwaliteit zullen de automatiseringsaanpak be'invloeden. Gelukkig 
bleek uit onderzoek dat twee stellingen toepasselijk zijn nl. de kosten van niet
kwaliteit zijn steeds groter dan de kosten voor preventie, meting en detectie van kwa
liteit (het besluit ligt voor de hand; streven naar 100% kwaliteit is de goedkoopste 
oplossing) en er bestaat geen evenwicht tussen kwaliteit en kosten. 
Het streven naar kwaliteit in de informatica moet eveneens tot de «corporate culture» 
behoren. Herstellingskosten zijn een veelvoud (wegens het multiplikatief karakter, 
details die grote gevolgen kunnen hebben en lange tijd verborgen blijven) van de kost 
v~~r het voorkomen van fouten. Diverse meetinstrumenten werden ontwikkeld om 
op een permanente wijze de kwaliteit te bewaken. 

2. De interne controle 

Het zou een lang verhaal kunnen worden waarbij nog eens de principes van de traditi
onele interne controle worden uiteengezet en een voor een worden beoordeeld in 
functie van de gewijzigde informaticaomgeving. 51echts enkele krachtlijnen die zich 
duidelijk aftekenen: 

285 



40· ANNIVERSAIRE I.R.E. 

de betrouwbaarheid (continu"iteit, juistheid van de verwerking e.d.m.) 
van de computertoepassing is bijzonder hoog. 

Immers gezien het gebruik van de informatica, zoals onder het vorige punt beschre
ven (de verschillende informatieniveaus, de ondersteuning van de strategie, de bena
dering als (SF ... ) heeft dit tot gevolg dat het management alles in het werk zal stellen 
(ondermeer door te investeren in de ontwikkeling en/of de aankoop van software die 
terzake de hoogste waarborgen biedt) om een maximale performantie en betrouw
baarheid te realiseren. Immers risico-analyses en de evaluatie van de kosten van niet
kwaliteit kunnen door beleidsverantwoordelijken niet naast zich gelegd worden. 
Dit aspect slaat niet enkel op de applicatiesoftware maar eveneens op de systeemsoft
ware. Leveranciers bouwen meer en meer beveiligingen in en leveren bijkomende 
tools waarvan de informatici (mede onder invloed van de interne en de externe audit) 
gebruik zullen maken en waarvoor - eindelijk - de nodige middelen zullen ter beschik
king gesteld worden. 

beheersing van bedrijfsprocessen 

Zoals reeds gesteld zijn de informaticatoepassingen niet meer beperkt tot het operati
onele niveau. Met de transactiegegevens worden rapporteringen gemaakt die 
bestemd zijn voor hogere niveaus. Een belangrijk punt op het vlak van de interne con
trole is dat daar gewerkt wordt met synthetische gegevens (weliswaar met een zgn. 
pull-down systeem voor het bekomen van analytische gegevens) en dat modellen 
worden gebruikt waarin relaties worden gelegd tussen verschillende functionele 
gebieden binnen de organisatie (orderverwerking, produktieplanning en -uitvoering, 
materiaalverbruik, facturatie, klantenopvolging enz.). Door het analyseren van de 
goederen- (diensten) en de geldkringloop, met het oog op het nemen van beleids
beslissingen, wordt de interne controle op een nooit gekende wijze versterkt (totaal-, 
verbands- en analytische gegevens). 
Op het hogere (hoogste) niveau wordt de uitvoering vergeleken met de budgetten, 
managers bestuderen de rapporten met betrekking tot de uitvoering en de afwijkin
gen of uitzonderingen en dit binnen een kort tijdsinterval. Hierdoor is het nagenoeg 
onmogelijk dat fouten of onregelmatigheden van enige omvang niet snel aan het Iicht 
zullen komen. 

organisatie van de automatisering 

In complexe omgevingen is het uitgesloten dat er geen organisatie van de compute
rafdeling zou zijn waarin alle reeds lang in de Iiteratuur beschreven functiescheidin
gen, eisen ten aanzien van de ontwikkelingsmethodologie, algemene en toepassing
scontroles e.d.m. zouden toegepast worden. 
Tevens zal er een logging gebeuren van alle activiteiten die door iedereen worden ver
richt. Waar informatica effectief als een (SF wordt beschouwd zal het topmanage
ment zelf een toezicht uitoefenen op de organisatie van de computerafdeling en dit 
zowel op de effectiviteit als de efficiency. 
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de p/anmatige aanpak van de automatisering komt de interne controle, in al zijn 
aspecten, ten goede. Eens de globale architectuur is bepaald (en dit is een manage
ment aangelegenheid) kan een risico-analyse worden gemaakt van het gehele 
gegevensverwerkend- en informatiesysteem. Alle te voorziene controles kunnen ge
pland en ingebouwd worden in het systeem, wat zal resulteren in een betrouwbaar 
(vrij van fouten, garantie op continu"iteit), een controleerbaar (auditability) en een 
beheersbaar systeem. 
Alle componenten (hardware, systeem- en applicatiesoftware, gegevens, telecommu
nicatie, menselijke tussenkomst ... ) van de interne controlestructuur kunnen op een zo 
kwalitatief mogelijke wijze worden ontwikkeld en op elkaar worden afgestemd om 
een sluitend geheel te vormen (volkomen controle). 

informatietechn%gie architectuur 

Het opzetten van een structuur voor een toekomstig geautomatiseerd systeem, los 
van iedere vorm van hard- en software, bevordert de objectiviteit in de ontwikkeling 
van een informatica-systeem. En dit wordt eindelijk werkelijkheid. De visie op de toe
komst (wat wil men bereiken) van de automatisering wordt in algemene termen vast
gelegd waarbij het de bedoeling is een kader te ontwerpen waarbinnen individuele 
beslissingen genom en kunnen worden (maar dan toch op een dergelijke wijze dat 
alles gericht is op het duidelijk omschreven gemeenschappelijke doel). In feite ver
schaft deze benadering een context waarbinnen individuele beslissingen kunnen 
genom en word en. 
De architectuur is algemeen en zal aansluiten bij het strategisch plan van de organisa
tie. Het wordt opgemaakt los van iedere apparatuur en software, data structuren enz. 
met als gevolg dat het een basis vormt voor de concrete uitwerking. Dit draagt duide
lijk bij tot de versteviging van de interne controle. 

software voor detectie van indringers 

De zgn. «intrusion detection systems» worden ge"installeerd om onbevoegde toegang 
tot het computersysteem, zowel door externe als interne personen, onmogelijk te 
maken en indien dit toch gebeurt dit snel te kunnen ontdekken. Dit is een hulpmiddel 
ten behoeve van de verantwoordelijke voor het beveiliging van computersystemen 
(<<systems security administrator»). Controlegegevens worden verzameld en afwijkin
gen ten opzichte van vroeger worden gerapporteerd (gebruik van programma's, 
bestanden ... ). Tevens worden de verzamelde gegevens verwerkt voor verdere analyse 
en het betreft o.m. gebruikers, terminals, processen, bestanden, uitgevoerde acties, 
tijdstip, gebruik van privileges, foutmeldingen, uitzonderlijke jobs, pogingen tot niet
geautoriseerde en abnormale (bv. een belangrijke file als onbelangrijk definieren) 
acties en ingrepen in de logging. 

het gebruik van security guidance wordt een noodzaak. 

In grote operating systemen zijn heel wat veiligheidsvoorzieningen ingebouwd (zgn. 
security control features). Dit zijn maatregelen van interne controle ten behoeve van 
de systeembeheerder (hiervoor bestaan uitvoerige checklisten). Ze hebben betrekking 
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op autorisatieprocedures, logging, foutmeldingen, privileges, aanpassing van logische 
tabellen, data integriteit lees- en schrijfbevoegdheden e.d.m. Voor de audit is het 
belangrijk te weten of deze voorzieningen effectief worden gebruikt en of ze op een 
goede manier worden toegepast (goede; vanuit het standpunt van de interne 
controle). 

de efficiency analyse laat toe een beheer van de opslag uit te voeren. 

Voor grote systemen is reeds software beschikbaar waarmede geregeld efficiency 
analyses worden gemaakt (bv. disk storage). Deze analyses zullen ook helpen om 
onregelmatigheden aan het licht te brengen. . 

de automatische ketting van transacties neemt toe. 

In on-line real-time systemen zal een invoer (die ook automatisch kan gebeuren, bv. 
bij P.O.S) aanleiding geben tot een hele reeks van toepassingen zonder menselijke 
tussenkomst. De kans op fouten en manipulaties ligt hierbij duidelijk lager dan bij 
andere systemen. Wel zullen periodiek diverse tussen-bestanden vernietigd worden 
wat wel een audit in de loop van het jaar noodzakelijk maakt. Een positief punt is dat 
in dergelijke systemen gebruik wordt gemaakt van controlebestanden waarin diverse 
gegevens, onder vorm van totalen worden opgeslagen (bv. aantal ingevoerde orders, 
aantal orderlijnen, uitgevoerde orderlijnen, verworpen orders, gefactureerde orderlij
nen e.d.m.). Dit controlebestand is voor de gebruiker niet toegankelijk en kan zelfs op 
een WORM worden bijgehouden 

het contingency plan in al zijn aspecten 
is een belangrijke organisatorische aange/egenheid. 

Wanneer de informatica van strategisch belang is zal een volledige procedure voor het 
geval er iets misloopt (ernstige defecten, brand ... ) ontwikkeld worden. Opdat dit 
foutloos zal kunnen functioneren zullen additionele interne controles worden 
voorzien. 

3. De externe controle 

Het besluit uit het vorig punt ligt voor de hand: de interne controle neemt een andere 
dimensie aan en zal een heel stuk steviger zijn dan in de «traditionele» automatiserin
gen. Ook de benadering door de externe auditor zal erg verschillend zijn. Nieuwe 
mogelijkheden dienen zich aan. 
Vooraf weze nog een techniek in herinnering gebracht die de externe controle komt 
ondersteunen nl. de «value for money auditing» (VFM-audit) is reeds lang bekend en 
werd zowel in ondernemingen als bij de overheid succesvol toegepast om te evalue
ren of de doelstellingen van de organisatie worden bereikt met de inzet van middelen 
op de meest economische wijze. 
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Met het IT-tijdperk wordt VFM-audit een nieuwe toekomst toebedeeld nl. het beoor
delen van de effectiviteit en de efficiency van de ingezette informaticahulpmiddelen. 
Dat nu specifiek de informatica het voorwerp van VFM-audit wordt, ligt voor de hand 
gezien de hoge investeringsuitgaven en de bijdrage tot het bereiken van de doelstel
lingen van de organisatie. Gebeurt de verwezenlijking van de doelstellingen tegen de 
laagste kosten is de centrale vraag (m.a.w. efficiency en effectiviteitsmetingen zijn 
aan de orde). 
De VFM-auditing wordt door het management gesteund omdat zij van de resultaten 
gebruik kan maken bij het nemen van beslissingen, enerzijds bij het bepalen van de 
doelstellingen van de organisatie en anderzijds bij het bepalen van de omvang en de 
allocatie van de in te zetten middelen. 
In het verleden werd vooral aandacht besteed aan de kostenbeheersing van het ont
wikkelingsproces. Het meten van de interne efficiency is uiteraard een al te beperkte 
benadering van de evaluatie van automatiseringsprojecten daar de bijdrage tot de 
«business» volledig buiten schot staat. Het gaat immers niet enkel om de vraag: doen 
we de dingen efficient, maar eveneens doen we de juiste dingen. 

Het beveiligen van het computersysteem zal met de grootste zorg gebeuren omwille 
van de bijdrage tot de strategie van de organisatie. Voor de externe auditor is dit een 
waardevol gegeven. Bij een controle zal onderzocht worden welke maateregelen 
genomen werden (uitgaande van een risico-analyse) en of deze effectief functione
ren. Drie soorten zullen in de analyse opgenomen worden nl. de preventieve, de 
detectie en de herstelmaatregelen. 

Nieuwe audittechnieken, reeds jaren gekend in de literatuur, zullen «noodgedwon
gen» hun toepassing vinden zoals SCARF (systems audit review file), EAM (embedded 
audit modules), SNAPSHOTS, AUDIT HOOKS, ITF (integrated test facilities) en (IS 
(continuous and intermittent simulation). De kosten v~~r het toepassen hiervan kun
nen in bepaalde gevallen vrij hoog zijn, daartegenover staat een grote baat nl. de toe
gevoegde waarde voor de audit. Deze technieken laten toe tijdens de operationele 
werking testen uit te voeren (met de zekerheid dat wat getest wordt ook effectief in 
gebruik is), aUditgegevens te verzamelen op een continue (selectieve) wijze, het ver
werkingspad van een aantal gegevens vast te leggen en acties te ondernemen alvo
rens misbruiken of fouten zouden voorkomen (anticiperen van wat kan mislopen). 

In de complexe automatiseringsomgeving is het inschakelen van een nieuwe audit
techniek (en op dit terrein dient nog onderzoek te gebeuren) waarbij op een continue 
wijze controlegegevens worden verzameld en op ieder ogenblik controles kunnen uit
gevoerd worden een noodzaak. De toekomst ligt in een zgn. «continuous process 
audit system» 
Software ten behoeve van de auditor wordt geTnstalleerd waarmede direct gegevens 
uit de databases en de genereerde rapporten kunnen opgeroepen worden. Ook gege
yens uit foutbestanden, gegevens over de werking van het systeem, de toestand op 
een bepaald ogenblik (welke parameters zijn in gebruik) en de omvang van de ver
werkingen komen ter beschikking. Naast de diverse gegevens dient hij ook over een 
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module te beschikken waarin hij, onder vorm van stroomdiagrammen een overzicht 
heeft van alle toepassingen, hun onderlinge bindingen en alle bestanden (Iogisch en 
fysisch). In feite zal hij werken met een eigen «knowlegde database» waarin hij zijn 
controlegegevens en zijn bevindingen zal oplaan. 

De interne controlemaatregelen zijn veelzijdig en kunnen heel betrouwbaar zijn. Het 
is aan de auditor om te onderzoeken of deze daadwerkelijk worden toegepast. Om 
een audit te kunnen uitvoeren op een efficiente en effectieve manier zal hij een gron
dige kennis moeten hebben van het gehele gegevensverwerkend systeem. 

Tot besluit kan gesteld worden dat de betrouwbaarheid van de informaticatoepassin
gen zal toenemen en dat de auditor voor een uitdaging staat nl. het ontwikkelen van 
nieuwe onderzoekmethoden. 
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Avant-propos 

Dans I' exercice des diverses missions qui lui sont confiees, le reviseur d' entreprises est 
frequemment confronte a des problemes d' evaluation qu'il s' agisse de biens isoles ou 
d'une entreprise dans son ensemble. 

Notre but ne sera pas d' etudier les differents modes d'evaluation des entreprises. Les 
ouvrages et monographies sur le sujet sont deja abondants. Nous souhaitons simple
ment nous attarder sur la difficulte de bien cerner les termes que tant6t le legislateur 
tant6t la jurisprudence tant6t les professionnels de la comptabilite ou encore les chefs 
d' entreprises utilisent dans le domaine de I' evaluation. 

Nous avons scinde I' etude en trois parties qui sont en fait trois domaines au sein des
quels les problemes d' evaluation rencontres sont quelque peu differents, a savoir 
I'evaluation des actifs dans le cadre des comptes annuels, I'evaluation d' apports de 
biens isoles et I' evaluation d'une entreprise. 

Ce sujet nous a egalement semble interessant par le fait que pour la premiere fois a 
notre connaissance, le legislateur a introduit en juillet 1991 dans notre droit des socie
tes un article 34 bis, § 4 bis imposant un calcul de la valeur d'une part sociale egale au 
moins a la valeur intrinseque. Auparavant, les prix d' emission des parts sociales 
etaient du ressort du conseil d' administration, le plus souvent sous le contr61e d' un 
reviseur d' entreprises. 
A present, du moins dans le contexte de I' art. 34 bis, 4 bis, une valeur minimale est 
imposee et elle n' est plus fixee par le conseil d' administration mais bien, sauf dans le 
cas d' un accord unanime des actionnaires, par un reviseur d' entreprises ou un expert
comptable. 

('est dire s'il est important de clairement definir les notions de valeur bilantaire, valeur 
intrinseque, valeur economique, valeur venale, etc. 

Nous voudrions enfin ici rendre hommage a titre posthume a Monsieur Robert FRAN
SOLET qui pouvait en quelques mots clairs et simples expliquer des choses essentielles 
et qui me dit: «11 n' est rien de plus idiot que de parler de valeur reelle. Une valeur est 
toujours conventionnelle car elle est liee au contexte dans lequel elle est determinee. 
Estimons la valeur du verre d' eau que tu boiras ce soir a 10 F. Mais quelle valeur 
accorderas-tu a un verre d' eau frakhe qu' on te proposera apres des heures de marche 
dans le desert? Plusieurs milliers de francs probablement. Or, il s' agit du meme verre 
d'eau, ni plus ni moins». 

Depuis lors, je n' ai plus jamais utilise le terme «valeur reelle ». 
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1. L' evaluation des actifs dans le cadre des comptes 
annuels et du droit comptable 

1.1. Genera/ites 

Toutes les entreprises commerciales sont soumises a la loi du 17 juillet 1975 sur la 
comptabilite et une grande partie d' entre elles (Ies moyennes et les grandes) aux am?
tes d' execution sur les comptes annuels. 

Le but poursuivi par le droit comptable n' est manifestement pas d'informer I' action
naire sur la valeur de son titre mais bien de communiquer aux tiers une information 
financiere la plus fiable possible - et par voie de consequence necessairement pru
dente - sur I' etat du patrimoine de I' entreprise. 

Le souci du reviseur, dans le cadre d' un mandat de commissaire par exemple, est 
d' apprecier si I'evaluation des actifs repond aux regles d'evaluation arretees par le 
conseil d'administration en conformite avec le droit comptable. 11 en resulte que bien 
des actifs sont repris au bilan a un montant inferieur a leur valeur economique mais 
qu' aucune surevaluation par rapport a la valeur de marche n' est toleree. Dans ce der
nier cas, et quel que soit I' actif concerne, une reduction de valeur doit etre enre
gistree. 

Ce phenomene de «sous-evaluation» du patrimoine des entreprises decoulant des 
principes de prudence edictes par le droit comptable est renforce par la preoccupation 
des entreprises d' alleger leur charge fiscale. Les entreprises degageant des benefices 
sont des lors frequemment a la recherche d'evaluations minimalistes de leurs actifs. 

1.2. Examen de certains principes du droit comptab/e 

1.2.1.La notion d'image fidele et non d'exactitude 

Si pour un professionnel de la comptabilite, il va de soi qu'il est impossible d' attester 
que des comptes sont exacts, il n' en est pas de meme par exemple pour les juristes qui 
5' etonnent souvent qu' on puisse etablir les comptes annuels d' une entreprise de plu
sieurs fac;ons differentes, chacune ayant sa legitimite et pouvant etre qualifiee de 
«fidele» par le commissaire aux comptes. 

Le legislateur 5' est d' ailleurs interroge 1 en 1975 sur la necessite ou non d'inclure 
cette notion d' exactitude dans les principes regissant les comptes annuels mais - a rai
son - ne I' a finalement pas retenue. Les auteurs n' ont pas voulu laisser croire a la pos
sibilite d' atteindre une verite arithmetique 2

. 

La regie primordiale qui domine le droit comptable est le respect du caractere fidele 
des evaluations par rapport aux regles fixees par le conseil d'administration dans le 
respect des principes fondamentaux prevus par la legislation. Cette regie est d' ailleurs 
prevue a I'article 2 de la quatrieme directive CEE3. Le principe de I'image fidele est 
enonce a I'article 3, al. 1 er de I' A.R. du 8 octobre 1976 sur les comptes annuels et si 
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I' entreprise est, dans un cas exceptionnel, contrainte d'y deroger, elle doit en faire 
mention a I' annexe des comptes annuels (art. 16, AR. 8 octobre 1976). 

Le rapport au Roi de I' AR. du 8 octobre 1976 precise que <des elements du patri
moine sont consideres dans leur finalite concrete pour I' entreprise, dans la continuite 
de leur mise en oeuvre et davantage des lors, en termes d' uti lite economique qu' en 
terme de valeurs a realiser. Les regles qui president a leur evaluation sont placees dans 
la dependance de cette finalite ». 

1.2.2. Prudence, sincerite et bonne foi 

Le principe de prudence, sincerite et bonne foi avait deja ete retenu par la Cour de 
Cassation en 1929 en matiere d'evaluation des stocks 4

• 

11 a ete repris par le legislateur de 1975 et est enonce a divers articles de I' AR. du 8 
octobre 1976 sur les comptes annuels, notamment les articles 7, 13 et 19 5. 

1.2.3. Le cout d' acquisition et la possibilite de reevaluation 

Les actifs sont enregistres a leur cout d' acquisition qui correspond selon les cas au prix 
d' achat, a la valeur d' apport ou au prix de revient 6• Ce principe a ete clairement 
affirme et le legislateur 5' est explique sur la necessite de le preferer a la «comptabilite 
d' inflation» 7. 

L'entreprise peut, sous le respect de certaines conditions, reevaluer certaines immobi
lisations corporelles et financieres 8 . Le texte de I'AR. precise que la valeur de I'actif 
peut etre revue en fonction de son utilite pour I' entreprise 9. On notera qu' un avant
projet de norme IAS nO 43 (International Accounting Standards) fournit des indica
tions sur la maniere de calculer la plus-value '°.11 faut se referer a la «valeur reelle» et 
elle est definie comme suit: «le prix dont un acheteur et un vendeur, correctement 
informes, conviennent dans le cadre d' une transaction basee sur des conditions 
objectives» . 

11 convient par ailleurs de souligner que I' AR. du 12 septembre 1983, modifiant I' AR. 
du 8 octobre 1976, a supprime la possibilite de degager des plus-values sur immobili
sations incorporelles, en application de I' art. 33, § 1 er, c de la quatrieme directive 
CEE". 

1.2.4. La reference a la valeur de marche 

Le legislateur a prevu que les actifs ne pouvaient jamais etre evalues a un montant 
superieur soit a I-a valeur de marche (art. 27, A.R. 8 octobre 1976) soit a la valeur 
d' utilisation pour I' entreprise (art. 28, ibid). Ces dispositions visent tous les actifs '2. 

La loi comptable ne contient malheureusement aucune definition de la valeur de 
marche. 

Ce principe est tout a fait logique car I'enregistrement au cout d'acquisition constitue 
une position prudente sauf bien entendu dans le cas ou celui-ci serait superieur a la 
valeur de marche de I'actif vise. 
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1.2.5. Le rapprochement des produits et des charges 

Ce principe souvent dEmomme le «matching principle» suppose qu' aucun produit ne 
peut etre integre dans la comptabilite sans que les charges correspondantes aient ega
lement ete enregistrees et vice-versa 13. Ce principe se retrouve notamment aux arti
cles 12, 13, 19,23 al. 3 et 24 de I' A. R. du 8 octobre 1976. 

Les comptes de regularisation d' actif et de passif constituent une illustration de ce 
principe. 1I en est de meme des factures a etablir ou factures a recevoir. 

Ce principe de rapprochement constitue une zone de tension frequente entre le droit 
comptable et le droit fiscal 14. 

11 convient egalement de souligner que le droit comptable se base sur la technique de 
I'accrual basis (comptabilite d'imputation) a I'oppose de la comptabilite en cash 
basis. Cela signifie que I'entreprise doit enregistrer les produits et les charges des 
qu'ils sont acquis ou engages et non pas au moment de I' encaissement ou du paie
ment (notion de recettes ou depenses) 15. 

1.2.6. L'importance relative 

Ce principe issu de la norme internationale IAS nO, 1 16 vise a autoriser les entreprises 
a pouvoir negliger des sommes qui n'influencent pas de maniere significative le resul
tat de I' exercice notamment par exemple au niveau des comptes de regularisation ou 
des droits et engagements 17. 

Ce principe va de pair avec la notion d' image fidele. Comme precise ci-avant, I' etablis
sement d'un bilan n'est pas la recherche d' une verite arithmetique. 

1.2.7. L' evaluation en going concern 

L'article 40 de I' A.R. du 8 octobre 1976 stipule que des I'instant OU la perspective de 
continuite des activites est rompue, il y a lieu d' adopter le cas echeant une formule 
d' evaluation basee sur la valeur presumee de realisation de tous les actifs et passifs 18. 

7.3. Le contexte des regles d' evaluation 

L'evaluation des actifs d' une entreprise s'inscrit dans le contexte de regles arretees par 
le conseil d'administration en conformite avec le droit comptable. En vertu des princi
pes developpes ci-avant - notamment la comptabilite en coOt d'acquisition et la notion 
de prudence -, il en resulte que la «valeur comptable» de certains actifs est souvent 
inferieure a sa valeur economique. Cela amene les analystes financiers a tenir compte 
de plus-values latentes lorsqu'il s'agit d'apprecier la valeur de I'entreprise. 

Notre souci ne sera pas de developper ici les particularites de methodes d' evaluation 
preconisees par le droit comptable pour chacune des rubriques de I'actif ou du passif. 
Les ouvrages sur le sujet sont nombreux 19

• 
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2. L' evaluation d' apports de biens isoh~s 

2.1. La reference a la valeur economique 

Alors que dans le cadre du contr61e des comptes annuels des entreprises, le reviseur 
est soucieux de la conformite de la «valeur comptable» d' un actif aux regles d' evalua
tion en vigueur au sein d' une entreprise, il n' en sera pas de meme en cas d' apport en 
nature 20. 

En cas d' apport en nature, la mission du reviseur d'entreprises est double 

a) donner aux tiers une garantie c~ntre la surevaluation manifeste des apports; 

b) preserver I' equite entre associes. 

Le deuxieme aspect de la mission conduira en principe le reviseur d' entreprises a for
muler des reserves aussi bien en cas de surevaluation que de sous-evaluation de 
I'apport. 11 n'est pas rare qu'un apport soit sous-evalue, consciemment ou non, dans 
le but soit de prejudicier des ayants droit de I'apporteur, soit de privilegier le ou les 
associes actuels ou futurs de la societe beneticiaire de I'apport. 11 va sans dire que le 
reviseur d'entreprises sera particulierement attentif a cet aspect des choses. 

Quelle sera la valeur de reference au del a ou en dec;:a de laquelle il existerait a priori 
une surevaluation ou une sous-evaluation de I' apport? 

L'apport ou le quasi-apport d'un bien entraine transfert de propriete. 11 est donc legi
time que le cedant qui va etre depossede de son bien en rec;:oive le juste prix21. 

Le premier element de reponse est d' exclure a priori la valeur comptable d' un bien. 
Comme precise supra, elle est souvent sous-evaluee. 

On peut avancer que la valeur de reference sera la valeur economique. A nos yeux, il 
s'agit d'une notion identique a la valeur de marche ou la valeur venale. Le terme 
«valeur economique» nous parait plus opportun car on peut rencontrer des cas ou il 
n'existe pas de marche pour tel ou tel bien, ou seul un marche extremement etroit et 
par consequent non representatif22. 

Cette valeur economique ou valeur de marche peut etre definie comme le prix proba
ble que I' apporteur pourrait obtenir du bien, dans le cadre d' un marche suffisamment 
concurrentiel, et a condition de disposer d' un delai de realisation normal 22. 

Nous developperons infra, au paragraphe 2.3., ce qu'il convient d' entendre comme 
«valeur venale» au sens fiscal du terme afin d' etudier si le legislateur fiscal perc;:oit 
cette notion de la meme maniere qu'un economiste. 

2.2. Les normes et le principe d'economie d'entreprises 

L'art. 29 bis des lois coordonnees sur les societes commerciales prevoit que le reviseur 
d' entreprises fera rapport sur les modes d' evaluation adoptes. 
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Les normes de revision relatives aux apports en nature vont nettement plus loin en 
demandant au reviseur d' entreprises d' attester au sein de ses conclusions que «Ies 
modes d'evaluation sontjustifies par I'economie d'entreprise»23. On en revient donc 
a la notion de valeur economique. 

La commission de I'IRE chargee de rediger un nouveau texte de la norme sur les 
apports et les quasi-apports a propose un projet de definition des «principes d' econo
mie d' entreprise» a savoir <des principes generalement admis en matiere d' evaluation 
des biens, des produits ou des services dans un contexte economique de concurrence 
normale, situee en going concern, etant entendu qu' un contexte ponctuel de marche 
peut parfois conduire a des evaluations superieures ou inferieures a celles obtenues 
par des methodes d'analyse financiere classique» 24. 

La fin du texte de ce projet de definition met en lumiere la difficulte d' apprehender la 
valeur economique d' un bien dans un contexte speculatif 2S . 

2.3. La valeur venale ou normale au sens du Code fiscal 

2.3.1. Le code des droits d' enregistrement, d'hypotheque et de greffe 

Selon I' article 45 du Code d' enregistrement, le droit d'enregistrement est liquide sur 
le prix et les charges stipulees, en ce qui concerne les ventes. L'article 46 dudit Code 
ajoute immediatement une base d'imposition minimale: la valeur venale de I'immeu
ble transmis. 

Comment definir la valeur venale? 

A defaut de trouver la reponse au niveau du Code, on peut deduire de la doctrine la 
definition suivante: «la valeur venale d' un bien est la valeur reelle, la valeur mar
chande ou de vente, celle qu' on obtiendrait en vendant ce bien dans des conditions 
normales de publicite, ensuite d'un concours suffisant d'amateurs»26. 

La valeur venale est determinee soit par le receveur de I' enregistrement et I' acheteur 
(procedure amiable), soit par un expert. Si un «accord a I'amiable» n' est pas possible, 
le receveur recourt a I'expertise de controle prevue a I' article 189 du Code 
d' enregistremenF7. L' expert determine, des lors, la valeur venale par comparaison 
avec des biens voisins de meme nature 28. 

La valeur venale est une valeur objective par opposition a la valeur conventionnelle 
fixee par les parties. 

Si la valeur venale est d' une importance primordiale en matiere de droit d' enregistre
ment, elle n' en a pas moins des implications en matiere d'impot sur les revenus. 

2.3.2. Le code d'impot sur les revenus 

L'article 90, 8, CIR 92 (art. 67,70 ancien) stipule qu' on retrouve parmi les revenus 
divers <des plus-values realisees, a I' occasion d' une cession a titre onereux, sur des 
immeubles non batis situes en Belgique pour autant que certaines conditions soient 
remplies. 
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L' article 101 CIR 92 definit la plus-value comme etant la difference entre le prix de ces
sion du bien et le prix d' acquisition. Si le prix de cession et le prix d' acquisition sont 
inferieurs a la valeur venale qui a servi de base a la perception du droit d'enregistre
ment, la valeur venale sert de base 29 . 

On trouve egalement une notion de valeur venale au niveau des reductions de valeur 
sur immobilisations financieres. Le Com. I.R. 44/354.1 precise en effet que »pour les 
titres non cotes, la valeur venale est la valeur probable de negociation effectuee dans 
des conditions normales. A defaut de pouvoir determiner objectivement cette valeur, 
il y a lieu de s' en tenir a la valeur intrinseque des titres (obtenue en divisant I' actif net 
par le nombre de titres) »30. 

2.3.3. Le Code TVA 

En cas de cession a titre onereux ou de prelevement d'un batiment neuf, la base mini
male pour la perception de la TVA est la valeur normale de batiment 31 . 

Le Code TV A definit, a I' article 32, alinea 2 la notion de valeur norma le : c' est »Ie prix 
pouvant etre obtenu a I'interieur du pays pour chacune des prestations, au moment 
ou la taxe est due, dans des conditions de pleine concurrence entre un fournisseur et 
un repreneur independants, se trouvant au meme stade de commercialisation ». 

2.4. Les difficultes posees par certaines regles arbitraires 

Nous avons lu que la mission du reviseur d'entreprises vise entre autres a preserver 
I' equite entre les associes et que, dans ce contexte, il doit recommander aux interve
nants, qu'i1 s' agisse de I'apporteur ou des associes de la societe beneficiaire de 
I' apport, de ne pas s' ecarter d' une valeur economique acceptable preservant les inte
rets de chacun. 

Ce role est particulierement ardu lorsque des regles arbitraires issues du droit fiscal ou 
de normes professionnelles ont une influence sur I' evaluation de I' apport. 

L'exemple le plus illustre est lefameux plafond des «4x4» prevu par I'art. 171,4°, b 
CIR 1992 instaure par la loi du 22 decembre 1989 en matiere d'imposition des immo
bilisations incorporelles 32 . Le principal reproche formule a I' encontre de cette disposi
tion legale est son caractere arbitraire et universel. Chaque type d' activite est place sur 
le meme pied alors que I' evaluation d' un actif incorporel est lie a tant d' elements spe
cifiques et particuliers d'une entreprise. Un contribuable avait d'ailleurs intente un 
recours devant la Cour d'arbitrage constestant le caractere inequitable de la loi 33 • 

L'IRE a en outre publie une circulaire pour attirer I'attention des membres sur les dan
gers de cette formule arbitraire 34 . 

D'autres normes en vigueur p. ex. au niveau des officines de pharmacie 35 ou d' etu
des notariales 36 constituent une securite en vue d'eviter certains abus mais d'un 
autre cote, manquent de nuance et de souplesse lorsqu' on est face a un cas parti
culier. 

298 



40-JARIG BESTAAN I.B.R. 

2.5. Methodes d' evaluation 

Les problemes auxquels sont confrontes les reviseurs d'entreprises dans le cadre de 
I'evaluation d'un apport d'un bien isole sont mUltiples. 11 ne nous est pas possible, 
dans le cadre de la presente etude, de les analyser dans leur ensemble. Nous vou
drions toutefois epingler certains apports particuliers. 

a) les droits intellectuels et par exemple le brevet: est-il toujours valide ?37; 

b) la licence de transport: le beneficiaire dispose-t-il de la capacite professionnelle?38; 

c) I' amenagement de biens loues est, sous certaines conditions, susceptible d' une 
evaluation economique 39; 

d) le bien greve d' une surete El I' appui d' une dette non supportee par la societe 40; 

e) une creance a I' encontre d' une societe en perte - I' evaluation a la valeur nomi
nale est-elle acceptable? Les auteurs sont d'avis partages 41 . 

3. L'evaluation d'une entreprise 

3.1. Champ d' application 

Le reviseur d' entreprises est confronte au probleme de I' evaluation d' une entreprise 
dans le cadre de diverses missions, resultant ou non de dispositions legales, et 
notamment: 

a) au niveau des comptes annuels des entreprises, I'evaluation d' une participation 
dans une filiale necessite de se forger une opinion sur la valeur de cette derniere; 

b) en cas d' apport d' une entreprise individuelle a une societe; 

c) en cas d' augmentation de capital, il convient d'evaluer la societe beneficiaire de 
I' apport pour apprecier la valeur d' un titre qui constituera la remuneration de 
I' apport; le probleme est identique en cas de fusion; 

d) dans le cadre d' une limitation ou d' une suppression du droit de souscription prefe
rentielle (art. 34 bis, § 3, § 4 et § 4 bis et 101 quater LCSC), apprecier ou fixer le 
prix d' emission de I' action nouvelle necessite d'evaluer la societe 42; 

e) en qualite d' expert designe soit par le Tribunal de Commerce, so it par le conseil de 
gerance en vertu d' une disposition statutaire pour evaluer le prix d' achat des parts 
sociales en cas de refus d' agrement d' un heritier (art. 128 LCSC) ou d' un nouvel 
associe (art. 127) dans les SPRL 43; 

f) en qualite d' expert designe pour apprecier la valeur de la part sociale a laquelle 
peut pretendre un associe demissionnaire de societe cooperative (art. 153 
LCSC)44. 
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3.2. Methodes d' evaluation 

Nous avons precise supra que notre but n' est pas de decrire ici les diverses methodes 
d' eva I uation d' entreprise. 

11 no us paralt toutefois important de souligner que les methodes les plus frequem
ment utilisees consistent en une moyenne - ponderee ou non _45 

a) de la valeur intrinseque, encore appelee valeur substantielle qui constitue en fait 
un actif net corrige; 

b) de la valeur de rendement basee sur la capacite beneficiaire de I' entreprise. 

La valeur intrinseque donne une vue statique de I'entreprise. Elle fournit une apprecia
tion de I'actif net (corrige des plus-values et moins-values latentes mais sans tenir 
compte des actifs incorporels non acquis) et ne prend pas en consideration la capacite 
beneficiaire. 

La valeur de rendement don ne, quant a elle, une vue dynamique de I' entreprise en 
actualisant sur les annees futures la capacite beneficiaire. 

Un exemple illustrera les faiblesses de chacune des methodes. 

Deux societes A et B disposent chacune d' un actif net corrige de 100 Mios. A degage 
un benefice annuel moyen de 8 Mios et B de 2 Mios, chacune le distribuant sous 
forme de dividendes. Selon la methode de la valeur intrinseque, A et B auront la 
meme valeur (100 Mios). Or, la societe A est manifestement plus interessante. 

Deux societes C et D degagent chacune un benefice annuel moyen de 5 Mios. C dis
pose d' un actif net de 50 Mios et D de 20 Mios. Selon la methode de la valeur de ren
dement, C et D auront la meme valeur (supposons p. ex. 25 Mios). Or, la societe C 
apparalt plus interessante. 

Devant cette insatisfaction permanente a retenir I' un ou I' autre methode, les prati
ciens ont donc etabli des formules d' evaluation prenant en consideration ces deux 
approches. La jurisprudence tant en droit des societes 46 qu'en droit fiscal 47 a con
firme cette necessite d' allier valeur intrinseque et valeur de rendement. 

3.3. Approche de diverses definitions 

Dans le contexte de la recherche de la definition du surprix en prolongement de I' avis 
126/8 de septembre 1989 de la Commission des normes comptables, la Commission 
de doctrine comptable du CBNCR a fixe une echelle des valeurs d' une societe 48, a 
savoir: 

a) la valeur comptable ou bilantaire: elle correspond aux capitaux propres (fonds pro
pres et actif net sont des synonymes de ce terme) de I'entreprise tels que decou
lant du schema legal des comptes annuels; 
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b) la valeur intrinseque: il s' agit de la valeur comptable apres reevaluation des rubri
ques reprises a I' actif. 11 en resulte que cette valeur pourrait inclure des actifs incor
porels dans le cas ou il serait acquis de tiers. Les actifs incorporels exprimes on non 
exprimes ne sont toutefois pas reevalues conformement aux dispositions du droit 
comptable; 

c) la valeur economique: elle tient compte du rendement de I' entreprise en ajoutant 
a la valeur intrinseque des elements immateriels; 

d) la valeur effectivement payee pour I'entreprise. 

La Commission definit le surprix comme etant la difference ente C et D. 

Nous pouvons deduire des commentaires ci-avant que la valeur economique d' une 
entreprise est le prix probable qu'un amateur sera dispose a payer dans des conditions 
normales de concurrence et de marche. 
Comme stipule au § 2.1. ci-avant cette notion de valeur economique est identique a la 
notion de valeur venale ou valeur de marche. 

Lorsqu' on souhaite approcher la valeur economique d'une entreprise par des metho
des d' analyse financiere, le reviseur calculera le plus souvent une moyenne entre 
diverses methodes (cf. supra § 3.2. in fine) en fonction de son experience et de son 
analyse des particularites de I' entreprise. 1I ne fait aucun doute que cette approche 
contient une forme d' empirisme mais ce serait un leurre de croire qu' un analyste uti
lise des formules toutes faites. 

11 convient encore de mettre en exergue que, pour des raisons propres au marche et a 
I' epoque de I'operation, le prix offert pour une entreprise peut etre significativement 
different (tant a la hausse qu' a la baisse) de la valeur economique qui aura ete calcu
lee avec tout le serieux et I' objectivite voulus. 

3.4. Le nouvel art. 34 bis, § 4 bis LeSe et la notion de valeur intrinseque 

3.4.1. Generalites 

La loi du 18 juillet 1991 a introduit un article 34 bis, § 4 bis prevoyant la possibilite de 
supprimer ou limiter le droit de souscription preferentielle en faveur d' une ou plu
sieurs personnes determinees autres que les membres du personnel de la societe ou 
de ses filiales 49 . 

Par rapport au droit de preference « ordinaire}) (art. 34 bis, § 3), on note deux nou
veautes essentielles: 

a) le prix d' emission des actions nouvelles n' est pas « libre}) mais un plancher a ete 
prevu. 1I s'agit d'au moins la valeur intrinseque. Certains auteurs 50 pensent que le 
legislateur a estime que la cas vi se a I' art. 34 bis, § 3 ou 4 concerne principalement 
des emissions sur le marche international des capitaux et que dans cette hypo
these, le prix d'emission est proche du cours boursier des actions; 
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b) le prix d' emission n' est pas fixe par le conseil d' administration mais bien, sauf 
accord unanime des actionnaires, par un reviseur d'entreprises ou un expert
comptable designe par lui. C' est la premiere fois que le legislateur confie un role 
de decision a un reviseur d'entreprises ou un expert-comptable au lieu d' un role de 
controle. 

Les travaux parlementaires sont muets sur la portee de ces deux dispositions nouvel
les. On regrettera que le legislateur ne se so it pas exprime sur le sujet. 

3.4.2. La definition de la valeur intrinseque 

Les travaux parlementaires 51 apportent les precisions suivantes: 

«Le representant du Ministre a precise que la valeur intrinseque peut etre definie en 
indiquant qu'il s'agit de I'actif net rectifie, c'est-a-dire le total des postes d'actif even
tuellement rectifies, dont on deduit les dettes. 

On determine la valeur intrinseque en examinant les divers postes du bilan et, le cas 
echeant, on les rectifie afin d' uniformiser la comptabilite de I'entreprise et de mettre 
ces postes a la valeur du jour. 

La portee de la «valeur intrinseque» represente, en fait, I'enregistrement comptable 
des biens utilises par I' entreprise. Leur evaluation se fait en partant du cout d' acquisi
tion dont on reduit la depreciation. Ce concept est donc sans rapport direct avec le 
cout actuel et I' aptitude de I' entreprise a produire des benefices dans le futuro 

Le mode de determination de la valeur intrinseque s'opere en rectifiant I' actif net. 

a) Des corrections sont apportees a I' immobilise: 

- on supprime tous les frais de premier etablissement; on evalue les terrains, les 
constructions, le mobilier et le materiel; 

- on modifie au besoin ces evaluations compte tenu des valeurs assurees; 

b) on estime les stocks; 

c) on estime les participations cotees en bourse par rapport a la valeur boursiere; 

d) pour les autres participations, on procede selon les memes methodes que pour 
I' entreprise elle-meme; 

e) pour les creances et les dettes, on corrige pour tenir compte des Iitiges; 

f) on prend en consideration le fait de savoir s'il n'existe pas de creances non comp
tabilisees, notamment celles du personnel qui resultent d'indemnites de depart ... ; 

g) on s'efforce de decouvrir s'il n'existe pas de cautions et on prend en consideration 
les consequences fiscales resultant de I' operation envisagee.» 
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3.4.3. Analyse critique de la reference a la valeur intrinseque et I'importance du terme 
«au moins» 

Le legislateur a voulu proteger les actionnaires anciens en imposant aux nouveaux 
actionnaires de payer les parts nouvelles a un prix correspondant au moins a la valeur 
intrinseque. 

11 va sans dire que ce minimum sera tres souvent insuffisant. Pour ne pas leser les 
anciens actionnaires, il faut que les nouveaux souscrivent un prix d' emission base sur 
la valeur economique de I'entreprise. 1I est donc essentiel que les chefs d'entreprises, 
les juristes et les professionnels de la comptabilite comprennent bien que la loi ne fait 
pas reference a la valeur intrinseque mais a «au moins a la valeur intrinseque». 

La definition de valeur intrinseque dans les travaux preparatoires est conforme a celle 
preconisee par de nombreux auteurs. 

Mais cette valeur ne peut etre assimilee a la valeur economique (cf. § 3.3. in fine 
supra) parce que notamment: 

a) elle opere une difference entre les immobilises incorporels acquis de tiers qui figu
rent necessairement a I' actif du bilan (sauf s'ils sont completement amortis) et qui 
influencent donc I' actif net s'ils ont contribue a la souscription du capital et les 
immobilises incorporels que I' entreprise 5' est constituee elle-meme sans les avoir 
portes a I' actif de son bilan; 

b) elle ne tient pas compte de 'Ia capacite beneficiaire de I' entreprise, qu' elle soit 
bonne ou mauvaise (goodwill ou badwill). 

Nous estimons que pour preserver les interets des actionnaires anciens, il eut ete pre
ferable que la loi fasse reference a la valeur economique plut6t qu'a «au moins la 
valeur intrinseque ». Le legislateur a probablement craint qu' en imposant d'inclure 
dans les calculs du prix des actions une notion de valeur de rendement, cela ne con
duise a des montants peut-etre surevalues au detriment des actionnaires nouveaux. 

On notera enfin que I'art. 34 bis, § 4 bis, 2° n'est pas coherent lorsqu'on lit le premier 
et le second alinea. 

En effet, pour les societes cotees en Bourse (alinea 1), le prix d' emission ne peut etre 
inferieur a une moyenne du cours boursier du titre. Or, ce cours tient necessairement 
compte de la valeur de rendement de I' entreprise (capacite beneficiaire, actifs incor
porels, etc.). 

Par c~ntre, pour les societes non cotees en Bourse, le prix d' emission est base sur la 
valeur intrinseque (<<au moins») qui repose sur une evaluation ne tenant pas compte 
de la valeur de rendement. 

Deux poids, deux mesures! 
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3.5. Le surprix 

Au cours des dernieres annees, le terme «surprix» a ete abondamment utilise; 11 no us 
paral't important de distinguer le cas du surprix effectivement paye par un tiers (sans 
relation directe ou indirecte avec le cedant) motive par des raisons economiques du 
surprix «de convenance» paye par un acquereur ayant des relations d'interdepen
dance avec le cedant afin d'utiliser une voie fiscale interessante. 

3.5.1. Le surprix paye par un tiers 

Nous avons lu supra (§ 3.3. in fine et § 2.1.) que dans un contexte particulier de mar
che, un acquereur pouvait verser un prix superieur a la valeur economique 52. Dans ce 
cas, I' entreprise a une valeur venale, une valeur de marche ou un «prix» superieur a sa 
valeur economique. Des differences entre valeur et prix sont frequentes en pratique 
mais elles ne devraient pas etre en principe importantes car I' analyste, au courant de 
specificites du marche, tiendra compte de celles-ci dans I' appreciation de la valeur des 
actifs incorporels, ce qui conduira a rapprocher la valeur economique du prix du 
marche. 

S'il existe un contexte particulier de marche, le reviseur devra en tenir compte dans 
son appreciation de la valeur d'une entre prise quel que soit le contexte de la mission 
dans laquelle il intervient (cf. supra § 3.1.). 

La Commission des Normes Comptables a publie sur le sujet du surprix un important 
avis 53 fort controverse 54. 

11 faut aussi savoir que dans le cadre des offres publiques d' achat, la Commission Ban
caire et Financiere est attentive a I' evaluation d' un eventuel surprix (prime de 
contr6Ie)55. 

3.5.2. Le surprix motive par des raisons fiscales 

Depuis la loi du 23 octobre 1991 prevoyant que les reductions de valeur et moins
values sur actions et parts ne sont plus fiscalement deductibles, il est fort probable que 
les surprix inclus dans le prix d'acquisition d' actions de societes soient a I' avenir rare
ment sous le feu de I' actualite fiscale. Ce n'etait pas le cas auparavant et nos Cours et 
Tribunaux avaient dO plusieurs fois se pencher sur la question 56. 

Outre les actions et parts, la question d' un apport surevalue et ses consequences fisca
les concernaient egalement des actifs incorporels 57 mais la aussi, depuis la loi du 22 
decembre 1989 instaurant le plafond des 4 x 4, les cas litigieux devraient devenir plus 
rares. 

On rencontre egalement des problemes de surevaluation d'apports concernant 
d'autres actifs58. 
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Conclusions 

Au terme de ce bref tour d' horizon des problemes lies a I'evaluation de biens ou 
d' entreprises, nous voudrions mettre I' accent sur cinq points: 

1. L' expression «valeur reelle» est inopportune. Une valeur est par essence toujours 
conventionnelle. Elle est liee au contexte dans lequel elle se place. 

2. La valeur comptable ou valeur bilantaire constitue un point de depart d' une eva
luation d'une entreprise mais n'est pas satisfaisante en tant que telle. Or, les clau
ses statutaires de societes commerciales relatives par exemple a des refus d' agre
ment ou a des demissions reposent frequemment sur ces notions bien ancrees 
dans notre droit. Les conseillers intervenant dans la redaction de statuts de societes 
doivent accorder une importance toute particuliere au calcul de la valeur des parts 
sociales car bien souvent, les statuts imposent de se referer a telle valeur sans lais
ser de marge d' appreciation a I' expert eventuellement designe. 

3. La valeur intrinseque constituera elle aussi rarement une reference pertinente. Elle 
presente I'inconvenient important de ne pas tenir compte des actifs incorporels 
(sauf ceux acquis de tiers figurant au bilan) et cet element est essentiel dans bien 
des cas. L' art. 34 bis, § 4 bis LCSC invite d' ailleurs a aller au dela de la valeur intrin
seque puisque lorsqu'il s' agit de societes cotees en Bourse, la valeur de reference 
est le cours moyen boursier. Or, indiscutablement, le cours boursier est influence 
par I' ensemble des elements economiques de I' entreprise en ce compris ses actifs 
incorporels (capacite beneficiaire, reputation, contrats en cours, procedes nou
veaux, etc.). 

4. La valeur economique constituera le point de repere privilegie du reviseur d' entre
prises lorsqu'il est amene au cours de diverses missions que la loi lui confie a devoir 
porter opinion sur la valeur d' une part sociale et par consequent de la societe en 
elle-meme. 
La «valeur economique» est, a nos yeux, synonyme de «valeur venale» ou «valeur 
de marche» et nous avons explique pourquoi nous avons prefere le terme «valeur 
economique». 

5. 11 ne sera pas rare de rencontrer dans la pratique des achats ou ventes d' entreprises 
a des montants inferieurs ou superieurs (surprix) au montant que I'analyste aura 
apprehende comme «valeur economique». ('est la toute la difference entre la 
valeur et le prix; il n'y a pas lieu de s' en etonner. Une valeur ne constitue qu' une 
approche (comportant necessairement une part de subjectivite et d' empirisme) 
etablie dans des conditions normales de marche et de concurrence. Le prix sera, 
quant a lui, fonction de tant d' elements objectifs ou subjectifs, de I' urgence ou 
non liee a un operation et pourquoi ne pas le dire de la chance ou non de trouver 
le bon amateur au bon moment. 

Les problemes d' evaluation sont donc complexes et la terminologie utilisee notam
ment dans les dispositions du droit des societes et dans les statuts des societes doit 
etre definie avec un maximum de clarte. 
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1. Inleiding 

Belgische boekhoudrecht en de daarmee verband houdende officiele schema's be
treffende de vorm en de inhoud van de jaarrekening der ondernemingen vertonen 
een aantal belangrijke tekortkomingen voor de toepassing der verschillende technie
ken der financiele analyse. Een der belangrijkste hiaten heeft betrekking op het ont
breken van de publikatie van een financieringstabe/'. De bekendmaking van deze ta
bel is nochtans wel verplicht in de Angelsaksische landen en in Frankrijk. De 
financieringstabel vormt inderdaad een belangrijke informatiebron voor de gebruikers 
van de jaarrekening en in het bijzonder voor de externe financiele analisten. De gege
vens uit de financieringstabel kunnen onder meer aangewend worden ter bepaling 
van de waarde van de onderneming. Dit kan nuttig zijn voor beleggings- en beleids
beslissingen (bijvoorbeeld binnen het kader van de overname van een onderneming 
of het afstoten van een bedrijfsafdeling). De waardebepaling gebeurt dan op basis 
van de zogenaamde free cash flow of vrije kasstroom. Indien voldoende detailgege
vens beschikbaar zijn, is deze waardebepalingsmetode kwalitatief superieur aan het 
minder gesofistikeerde en wijd verspreide dividend discount model. Bij deze laatste 
techniek wordt in de eerste plaats uitgegaan van de winstevolutie van de onderne
ming; bij de vrije-kasstroomanalyse van de ontwikkeling van de toekomstige 
kasstromen. 

2. Het uitgangspunt 

2.1. De waarde van het bedrijf en haar kapitaalstruktuur 

Alvorens over te gaan tot de bespreking van de vrije kasstroomanalyse als waardebe
palingsmetode voor ondernemingen, is het nuttig om zich een beeld te vormen no
pens de weerslag van de kapitaalstruktuur (zijnde het relatieve bedrag der aangewen
de permanente schuld op korte termijn, de schuld op lange termijn, de preferentiele 
aandelen en het gewone aandelenvermogen om de aktiviteiten van de onderneming 
te financieren) van het bedrijf op haar waarde. In de gespecialiseerde vakliteratuur 
bestaan er twee verschillende benaderingen om de band tussen de waarde van een 
bepaald bedrijf en haar kapitaalstruktuur te illustreren. 

, Precies omdat in Belgie geen wetgeving terzake bestaat, is er geen standaardmodel beschikbaar van de 
financieringstabel. V~~r een mogelijke vorm kan bijvoorbeeld verwezen worden naar Paribas Bank Belgie, 
'Financiele stromen binnen de onderneming'. Ekonomische Berichten (De Belgische ondernemingen ge
noteerd op de beurs van Brussel: toch licht in de duisternis in 1991 ... en 19927, Deel 2), Nr. 105 1992/5, 
pp. 24. 
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1. De net income theory en gelijkaardige teorieen gaan uit van de veronderstelling 
dat er voor elke onderneming een kapitaalstruktuur bestaat waardoor de onderne
mingswaarde wordt geoptimaliseerd. Die konklusie vloeit voort uit de veran
derstelling dat de kost van de verschillende financieringsinstrumenten niet beTn
vloed wordt door de kapitaalstruktuur. In dit verband wordt uitdrukkelijk gepleit 
voor een volledige schuldfinanciering. 

2. De net operating income theory staat diametraal op deze visie. Volgens deze teorie 
is de financieringskost voor de onderneming en bijgevolg haar waarde volledig 
onafhankelijk van haar kapitaalstruktuur. De wijze van financiering oefent geen 
enkele invloed uit op haar waarde omdat veranderingen in de kapitaalstruktuur 
aanleiding geven tot tegengestelde effekten op de kost voor externe of aandelen
financiering. 

Modigliani & Miller 2 vechten de validiteit van beide benaderingen aan. Op grand van 
het arbitragepraces tonen Modigliani & Miller aan dat de kapitaalstruktuur van de 
onderneming bij een perfekte kapitaalmarkt geen enkele weerslag heeft op de 
waarde en dat de net income theory bijgevolg niet van toepassing is. De individuele 
belegger kan immers in de onderneming beleggen door gebruik te maken van om het 
even welke kombinatie van schuldfinanciering en eigen vermogen. Indien de onder
neming het financiele hefboombeginsel (financial leverage) toepast en de beleggers 
een unlevered belegging wensen door te voeren, kan het financiele hefboombeginsel 
ongedaan worden gemaakt door transakties uit te voeren op de financiele markt. 
Omgekeerd kunnen de beleggers op een identieke wijze homemade leverage in het 
leven raepen, indien de onderneming het financiele hefboombeginsel slechts in 
beperkte mate hanteert en de beleggers schuldfinanciering wensen. Vermits de 
beleggers om het even welke kapitaalstruktuur kunnen tot stand brengen door op de 
financiele markt te verhandelen, zal de door de onderneming gekozen kapitaalstruk
tuur geen weerslag hebben op de waarde van de onderneming. 

Modigliani & Miller gaan in hun model uit van een volmaakte kapitaalmarkt en de 
afwezigheid van vennootschapsbelasting. Het verband tussen de kapitaalstruktuur en 
de marktwaarde van de onderneming wordt in het model verder uitgewerkt door 
rekening te houden met het bestaan van vennootschapsbelasting en de aftrekbaar
heid van de door de onderneming betaalde interesten. De besluiten van het onder
zoek wijzen er op dat de waarde van de onderneming lineair toeneemt naarmate het 
schuldbedrag in de kapitaalstruktuur stijgt, hetgeen in principe zou impliceren dat een 
onderneming haar niveau van schuldfinanciering dient op te voeren tot op het niveau 
waarbij de kapitaalstruktuur enkel bestaat uit schuldfinanciering. De marktwaarde 

2 Franco Modigliani and Merton Miller, 'The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Invest
ments', American Economic Review 48, June 1958, pp.261-296. 
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van een onderneming wordt gemaximeerd en de optimale kapitaalstruktuur bereikt 
van zodra dat de kapitaalstruktuur volledig uit schuldfinanciering bestaat. De net ope
rating income theory is blijkbaar evenmin bruikbaar. In de praktijk worden normaal 
echter weinig bedrijven aangetroffen met schuldenratio's welke 80 tot 90 percent 
bedragen, omdat de bepaling van de optimale kapitaalstruktuur ook bepaald wordt 
door faktoren zoals falingskosten (bankrupcy costs) en bewakingskosten (agency 
costs). Naarmate het aandeel van de schuldfinanciering in de kapitaalstruktuur stijgt, 
neemt de kans toe op faillissement (falingskosten) en verhoogt de noodzaak van
wege de geldverstrekkers om een nauwkeurige kontrole uit te oefenen over de onder
neming (bewakingskosten). 

De toename van het aandeel der schuldfinanciering in de kapitaalstruktuur oefent bij
gevolg een dubbele en tegengestelde invloed uit op de kostenstruktuur van de onder
neming: 
• enerzijds een vermindering van de belastbare grondslag en de verschuldigde ven

nootschapsbelasting (de tax shield); en 
• anderzijds een verhoging van de falings- en bewakingskosten. 

Op grond van voorgaande beschouwingen wordt afgeleid dat de financiele struktuur 
van de onderneming een weerslag heeft op de waarde van de onderneming en dat de 
gehanteerde waarderingsmetode derhalve dient rekening te houden met haar kapi
taalstruktuur. 

2.2. De discounted cash-flow metode 

2.2.1. De verschillende kasstroom begrippen 

In de bedrijfsfinanciering wordt het begrip kasstroom traditioneel omschreven als 
zijnde de nettowinst vermeerderd met de niet-kasuitgaven (afschrijvingen, waarde
verminderingen en voorzieningen) en verminderd met de niet-kasopbrengsten (terug
nemingen op afschrijvingen en waardeverminderingen). Deze kasstroom wordt spo
radisch de bruto-autofinancieringsmarge genoemd. Dit bedrag kan als dusdanig niet 
worden gehanteerd wanneer de waarde van de onderneming dient te worden 
bepaald. Er wordt immers enkel rekening gehouden met de kasmiddelen die voort
vloeien uit het resultaat van de betrokken onderneming, zonder echter de kasmidde
len in aanmerking te ne men die door de betrokken onderneming daarbuiten worden 
besteed of gegenereerd. Derhalve bestaat er binnen het kader van de waardebepaling 
van de onderneming behoefte aan een kasstroom begrip dat een juiste weerspiege
ling vormt van het inkomen dat de belegger uit de onderneming kan onttrekken. 
Voormeld inkomen wordt weergegeven door de equity cash flow, zijnde de 
geldstroom t.a.v. de aandeelhouders. Deze stroom is gelijk aan het bed rag aan 
kasmiddelen dat overblijft nadat aan alle financiele verplichtingen m.b.t. het vreemd 
vermogen werd voldaan. Het residuele bedrag is derhalve beschikbaar voor uitkering 
aan de aandeelhouders (dividenduitkeringen en eventuele terugkoop van aandelen). 
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De equity cash flow wordt bepaald op basis van: 
• het traditionele kasstroom begrip; 
• verminderd met de investeringen en de aflossing van het vreemd vermogen in 

hoofdsom; 
• vermeerderd met de desinvesteringen en de aangegane leningen. 

Het begrip investeringen wordt ge"interpreteerd als het globale bedrag aan geldmid
delen die door de onderneming worden aangewend tot verwerving van kapitaalgoe
deren, tot verhoging van het werkkapitaal, tot verwerving van goodwill en andere 
immateriele vaste aktiva. De desinvesteringen hebben dan betrekking op de geldmid
delen die vrijkomen uit de verzilvering van voornoemde aktiva-bestanddelen. 

Het equity cash flow begrip wordt schematisch in Tabel I toegelicht. 

Tabell: Equity cash flow 

+ Bedrijfsopbrengsten 

- Exploitatiekosten 

- niet-cash uitgaven 

EBIT (het bedrijfs of operationeel resultaat) 

- Intresten 

EBT ( resultaat voor belastingen) 

- Belastingen 

EA T (netto resultaat) 

+ Niet-cash uitgaven 

Bruto-autofinancieringsmarge 

- Investeringen 

+ Desinvesteringen 

- Aflossing vreemd vermogen 

Equity cash flow 

2.2.2. De vrije kasstroom 

Gebruikte symbol en : 

• EBIT = winst voor aftrek van intresten 
en belastingen 

• EBT = winst voor aftrek van belastingen 

• EAT = winst na aftrek van belastingen 

De werkelijke operationele kasstroom van een bedrijf wordt weergegeven door de 
vrije kasstroom. De vrije kasstroom is gelijk aan de brute kasstroom (operationele 
bedrijfswinst na belastingen vermeerderd met de non cash charges voortvloeiend uit 
de bedrijfsoperaties) verminderd met het bedrag der nieuwe investeringen (toename 
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in het bedrijfskapitaal, investeringen in goodwill en materiele vaste aktiva, en de toe
name der andere aktiva} uitgevoerd door het bedrijf. Alle aan de financiering van de 
onderneming verbonden kasstromen blijven buiten de berekening van de vrije 
kasstroom. De vrije kasstroom kan bijgevolg ook gedefinieerd worden als het totale 
bedrag aan geldmiddelen dat ter beschikking komt van de verstrekkers van kapitaal 
aan de onderneming, intern zowel als extern3 . Het bedrag van de vrije kasstroom zelf 
wordt niet be"invloed door de kapitaalstruktuur van de onderneming. 
Traditioneel wordt de discounted cash flow techniek reeds aangewend ter bepaling 
van de waarde van de onderneming voor de aandeelhouders. Dit gebeurt in het divi
dend discount model door de toekomstige dividenden en andere vergoedingen voor 
de aandeelhouders te verdiskonteren naar het huidige tijdstip (rechtstreekse verdis
kontering kasstroom voor aandeelhouders). Alternatiefkan het begrip van de vrije 
kasstroom, opnieuw in kombinatie met de metode van de discounted cash flow, 
gebruikt worden ter bepaling van de waarde van een onderneming voar de aandeel
houders (men kan dit dan aanduiden als het free cash flow discount model). Die is 
dan gelijk aan het verschil tussen twee komponenten, namelijk de huidige waarde van 
de toekomstige operationele vrije kasstroom en de huidige waarde van de betalingen 
aan en ontvangsten van externe schuldeisers (waarde eigen vermogen als verschil tus
sen verdiskonteerde operationele vrije kasstroom en kasstroom voor schuldeisers). 
Een en ander wordt ge·illustreerd in figuur 1. 
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III Operationele vrije 
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m Kasstroom voor 
schuldeisers 

• Kasstroom voor 
aandeelhouders 

3 De vrije kasstroom kan ook negatief zijn. In dat geval gaat het niet om een beschikbaar bed rag, maar om 
een in te brengen bedrag, bijvoorbeeld door verhoging van de schuldfinanciering of door een kapitaalver
hoging. 

4 Tom Cope/and, Tim Koller and Jack Murrin, Valuation: Measuring and Managing the Value of Compa
nies. McKinsey & Company, Inc., New York, 1990, p. 98. 
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De te gebruiken verdiskonteringsvoet is niet de vereiste opbrengstvoet voor de 
aandeelhouder5, maar wel de WACC (Weighted Average Cost of Capital). Deze ver
diskonteringsvoet weerspiegelt de gewogen gemiddelde opportuniteitskost van de 
verstrekkers van vreemd en eigen vermogen aan de onderneming in funktie van de 
kapitaalstruktuur. De WACC ligt gewoonlijk onder de vereiste opbrengstvoet voor de 
aandeelhouders, ten gevolge van de lagere risikograad en het boven vernoemde tax 
shield. 
De toekomstige vrije kasstromen kunnen slechts over een beperkte tijdspanne met 
min of meer grote akkuraatheid worden voorspeld (de expliciete voorspellingsperi
ode). De residuele of kontinu-waarde na de expliciete voorspellingsperiode wordt 
berekend door verdiskontering naar het oneindige van de laatst voorspelde vrije 
kasstroom. 

OPERATIONELE WAARDE ONDERNEMING = 

huidige waarde van de kasstromen tijdens de expliciete voorspellingsperiode T 
+ huidige waarde van de kontinu-waarde 

waarbij de kontinu-waarde gelijk is aan vrije kasstroomT+ II(WACC - groeivoet). 

In de praktijk gaat de metode van de discounted cash flow via de vrije kasstroom ter 
bepaling van de waarde van een onderneming gepaard met het doorlopen van vol
gende stadia: 

1) de relevante komponenten van de vrije kasstroom van een bepaalde onderneming 
worden bepaald en een ge"integreerd historisch perspektief van de prestaties van 
het bedrijf wordt ontwikkeld; 

2) veronderstellingen worden vastgelegd over een bepaalde voorspellingshorizon 
m.b.t. het voorspellen van de belangrijkste elementen van de vrije kasstroom op 
basis van het business plan van de onderneming; 

3) de toekomstige vrije kasstroom wordt berekend en beoordeeld; 

4) de gewenste kapitaalstruktuur wordt bepaald en de gemiddelde kost van eigen en 
vreemd vermogen wordt geschat; 

5) de waarde van de onderneming wordt bepaald door verdiskontering van de vrije 
kasstromen binnen de voorspellingshorizon en van de kontinu-waarde na de voor
spelling horizon; 

De waarde van de onderneming wordt bepaald als zijnde de huidige waarde van de 
toekomstige verwachte kasstromen. Belangrijk is dat de kasstromen steeds berekend 
worden op een differentiele wijze (het incremental principle). De belegger, die een 
onderneming wenst te waarderen aan de hand van een DCF-metode met het oog op 
een overname, dient de bijkomende geldstroom ten gevolge van deze transaktie te 

5 Deze vereiste opbrengstvoet kan bijvoorbeeld bepaald worden via de welbekende CAPM (Capital Asset 
Pricing Model) methode. 

317 



40· ANNIVERSAIRE I.R.E. 

bepalen. Derhalve dient bij een fusie of een overname niet enkel de kasstroom 
bepaald te worden welke de doelonderneming zelfstandig voortbrengt doch ook de 
kasstroom welke voortvloeit uit de eventuele synergetische effekten voortspruitend 
uit de transaktie. Voormelde synergetische effekten veroorzaken dat de waarde van 
de nieuwe ontstane onderneming hoger is dan de som van de waarden van de 
samenstellende delen. 

label 11: De vrije kasstroom 

+ Bedrijfsopbrengsten (kodes 70+ 71 + 72+ 74) (i) 

- Exploitatie-uitgaven (kodes 60+61 +62+640/8+649) 

- Niet-cash uitgaven (kodes 630+631 +/634+635/637) (ii) 

Winst voor intrest en belastingen (EBIT) 

- Belastingen op EBIT (iii) 

Gekorrigeerde nettowinst (iv) 

+ Niet-cash uitgaven 

Bruto kasstroom 

_ Investeringen (v) 

+ Desinvesteringen 

Operatione/e vrije kasstroom uit normale bedrijfsoperaties 

+ Niet operationele kasstroom (vi) 

Totale kasstroom voor financiering 

Legende: 

(i) cijfers hebben betrekking op de kodes welke gebruikt worden in het officiele schema der Belgische 
jaarrekening; \ 

(ii) non-cash expenses zijn de afschrijvingen en de waardeverminderingen op oprichtingskosten, op imma
teriele en materiele vaste aktiva, de waardeverminderingen op voorraden, bestellingen in uitvoering en 
handelsvorderingen, en de voorzieningen voor risiko's en kosten; 

(iii) het verschuldigde belastingbedrag wordt fiktief berekend op basis van EBIT, hetgeen impliceert dat de 
intresten niet in mindering worden gebracht; 

(iv) de gekorrigeerde nettowinst heeft betrekking op de net operating profit less adjusted taxes (NOPLA T); 
(v) toename bedrijfskapitaal, investeringen in materiele vaste aktiva en goodwill, en toename andere 

aktiva; 
(vi) de niet operationele kasstroom heeft betrekking op de kasstroom na belasting voor posten die geen 

verband houden met de normale bedrijfsoperaties (kasstroom uit buitengewone posten of uit stilge
legde aktiviteiten). 

Het is belangrijk om in te zien dat de vrije kasstroom van een bepaalde onderneming, 
bepaald op basis van operationele gegevens, steeds overeenstemt met een financiele 
stroom. De totale kasstroom voor financiering (de operationele kasstroom uit de nor
male bedrijfsoperaties verhoogd met de niet-operationele kasstroom) die door de 
bedrijfsoperaties van een onderneming wordt voortgebracht is precies gelijk aan de 
nettobetalingen die aan de aandeelhouders en schuldeisers van het bedrijf worden 
verricht. Derhalve dient de negatieve vrije kasstroom van een bepaalde onderneming 
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gelijk te zijn aan de netto geldmiddelen welke door de aandeelhouders en schuldei
sers - door middel van nieuwe schuldfinanciering en eventuele kapitaalverhoging -
aan de onderneming worden verstrekt. De vereiste gelijkheid tussen de operationele 
en financiele stromen van een bepaalde onderneming, zal de juiste berekening van de 
vrije kasstroom waarborgen. 

Figuur 2: 

--

3. Een praktisch voorbeeld 

3.1. De vrije kasstroom op basis van de gekonsolideerde jaarrekening 

op grond van de gegevens der gewaarmerkte gekonsolideerde jaarrekening per 31 
december 1991 der GROEP ABC wordt in Tabel X overgegaan tot de berekening van 
de vrije kasstroom. De voorgelegde gekonsolideerde jaarrekening voor het boekjaar 
1991 werd - op grond van de voor hand en zijnde detailinformatie - gekorrigeerd voor 
de positieve en negatieve weerslag op het resultaat van de creative accounting welke 
door de bedrijfsleiding werd toegepast. De analyse van de gegevens uit Tabellll wijst 
er op dat de vrije kasstroom per 31 december 1991 een negatief bed rag heeft bereikt 
van nagenoeg BEF 198,7 miljoen. De negatieve vrije kasstroom wordt verklaard door
dat de bedrijfsleiding tijdens het boekjaar 1991 belangrijke investeringen (aanvul
lende behoefte aan bedrijfskapitaal en materiele vaste aktiva) heeft uitgevoerd, die 
slechts gedeeltelijk gefinancierd werden door de bruto-kasstroom welke door het 
bedrijf zelf werd gegenereerd en waarbij in belangrijke mate beroep werd gedaan op 
aanvullende schuldfinanciering uitgaande van financiele instellingen. De gekon
solideerde jaarrekening van de GROEP ABC per 31 december 1991 vertoont een 
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onevenwichtige financiele struktuur (eigen vermogen 12,5 percent; vreemd vermogen 
87,5 percent) en het aandeel der schuldfinanciering is buiten normale verhoudingen 
gegroeid. 

label Ill: Groep ABC - De berekening van de vrije kasstroom (1991) 

(in BEF) 

Bedrijfsopbrengsten ................................................ 1,758,309,469 

Exploitatiekosten .................................................. 1,422,888,512 

Niet-tesauriekosten .................................................. 235,220,529 

WVIB( fBIT) ........................................................ 100,200,428 

Belastingen .......................................................... 5,131,373 

Gekorrigeerde winst .... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. 95,069,055 

Niet-tesauriekosten .................................................. 235,220,529 

Bruto-kasstroom .................................................... 330,289,584 

Bedrijfskapitaal ...................................................... 66,440,886 

Investeringen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. 463,867,994 

Desinvesteringen ............................................................ -

Operationele VCF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. (200,019,296) 

Niet-operationele VCF ........ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. 1,253,312 

VCF voor financiering . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. (198,765,984) 

3.2. De berekening van de toekomstige vrije kasstromen 

In Tabel X wordt overgegaan tot de berekening van de toekomstige vrije kasstromen 
der GROEP ABC. V~~r de berekening van de geanticipeerde vrije kasstromen worden 
voorspellingstechnieken van expliciete en matematische aard gehanteerd. Volgende 
veronderstellingen worden aangehouden: 

i) De tijdshorizon voor het verrichten der voorspellingen wordt bepaald op 10 jaar 
(periode 1992-2001 ). 

ii) De gekonsolideerde jaarrekening van de GROEP ABC per 31 december 1991 
wordt als grondslag genomen voor het bepalen der verhoudingen tussen de ver
schillende posten der balans, resultatenrekening en tussen de balans en de resulta
tenrekening; dezelfde verhoudingen worden tijdens de beschouwde tijdshorizon 
aangehouden behoudens de hierna aangegeven afwijkingen. 

iii) Als verdiskonteringsvoet voor de vaststelling van de vrije kasstroom in het basisjaar 
alsook voor de berekening van de kontinu-waarde in het basisjaar wordt de 
weighted average cost of capital (WACC) gehanteerd. Bij de bepaling van de 
gewogen gemiddelde kost van het kapitaal wordt uitgegaan van een verhouding 
tussen vreemd en eigen vermogen van 70/30 vanaf het boekjaar 1992, van een 
gemiddelde interestvoet van 11 percent op het totale vreemd vermogen en van 
een vereiste opbrengstvoet voor de belegger van 16,5 percent, respektievelijk 
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19,5 percent of 22,5 percent op het eigen vermogen naargelang het gehanteerde 
draaiboek; het inflatiepercentage over de periode 1992-2001 wordt geraamd op 
3,5 percent per jaar; de nettowaarde van de materiele vaste aktiva neemt toe met 
de omzet in een verhouding 1 tot 3; de overige aktiva (vlottende aktiva) stijgen 
volgens de percentage of sales-metode, d.w.z. in dezelfde verhouding als het 
omzetcijfer; de verhouding tussen de jaarlijkse afschrijvingen en de boekwaarde 
van de af te schrijven aktiva wordt konstant gehouden op het niveau van 1991; 
het tarief van de vennootschapsbelasting wordt behouden op 39 percent. 

iv) Op grond van het business plan - ontwikkeld door de bedrijfsleiding van de GROEP 
ABC - wordt m.b.t. de omzetontwikkeling van de groep drie verschillende draai
boeken aangehouden gebaseerd op zowel een nominale jaarlijkse groeivoet (g) 
als een uitdovingsperiode (p): 

• draaiboek 1: een jaarlijkse toename van de omzet met een initiele gewogen 
groeivoet van 10 percent en een uitdovingsperiode van 5 jaar; na de uitdo
vingsperiode is de nominale groeivoet gelijk aan het inflatiepercentage; 

• draaiboek 2: een jaarlijkse toename van de omzet met een initiele gewogen 
groeivoet van 15 percent en een uitdovingsperiode van 5 jaar; na de uitdo
vingsperiode is de nominale groeivoet gelijk aan het inflatiepercentage; 

• draaiboek 3: een toename van de omzet met een gewogen groeivoet van 30 
percent tijdens het boekjaar 1992, een toename van de omzet met een gewo
gen groeivoet van 20 percent tijdens het boekjaar 1993, een toename van de 
omzet tijdens de boekjaren 1994-1996 met een gewogen groeivoet van 10 per
cent en tenslotte een gewogen groeivoet van de omzet tijdens de periode 1997 
tot oneindig van 3,5 percent (zijnde het geanticipeerde inflatiepercentage); dit 
laatste draaiboek wordt beschouwd als zijnde het meest waarschijnlijke. 

In overeenstemming met het waarschijnlijkste scenario (draaiboek 3) worden de 
bedrijfsopbrengsten voor de periode 1992-1996 geprojekteerd als volgt: 

TabellV: Bedrijfsopbrengsten - Vooruitzichten (in miljoenen BEF) 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

1.758 2.285 2.742 3.017 3.318 3.650 

De ontwikkeling van de bedrijfsuitgaven wordt in de verschillende draaiboeken 
gekoppeld aan de ontwikkeling van de bedrijfsopbrengsten. Om rekening te houden 
met het semi-variabele karakter van sommige exploitatiekosten wordt voor de voor
spellingsperiode een 1 percent stijging in de bedrijfsopbrengsten vertaalt naar een 
0,282 percent stijging van de bedrijfsuitgaven. Volgens het draaiboek 3 worden voor 
de belangrijkste komponenten der bedrijfsuitgaven volgende raming gemaakt voor 
de periode 1992-1996: 
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label V: Bedrijfsuitgaven - Ramingen (in miljoenen BEF) 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

(a) aankopen bedrijfsgoederen 1.015 1.267 1.477 1.600 1.732 1.875 

(b) diensten en diverse goederen 136 170 198 214 232 251 

(c) personeelskosten 268 335 390 422 457 495 

(d) diversen 3 3 4 5 5 6 

Totaal 1.422 1.775 2.069 2.241 2.426 2.627 

Het bedrag der vervangingsinvesteringen stemt in beginsel overeen met de uitge
voerde bedrijfsekonomische afschrijvingen. De materiele vaste aktiva bestaan voorna
melijk uit op vijf jaar of over een langere periode afschrijfbare aktiva. In het waarde
ringsmodel wordt het afschrijvingspercentage toegepast op het nettobedrag van de 
investeringen, hetgeen zich vertaalt in een - op grond van historische gegevens -
geraamd afschrijvingspercentage van 27,5 percent. De uitbreidingsinvesteringen wor
den gekoppeld aan de ontwikkeling van het omzetcijfer: elke verhoging van 1 percent 
van de bedrijfsopbrengsten geeft in het waarderingsmodel aanleiding tot een toe
name van de investeringen met 0,33 percent. Op grond van voormelde veronderstel
lingen worden volgende bruto-investeringen geanticipeerd voor de beschouwde 
periode: 

label VI: Bruto-investeringen - Vooruitzichten 1992-1996 (in miljoenen BEF) 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

463 451 469 434 470 511 

Het vereiste netto-bedrijfskapitaal (zijnde het geheel van de vlottende werkmiddelen 
verminderd met de vlottende schulden) volgt eveneens de groei der bedrijfsop
brengsten. De vereiste jaarlijkse groei wordt als volgt geanticipeerd: 

label VII: Bedrijfskapitaal - Vooruitzichten 1992-1996 (in miljoenen BEF) 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

66 86 103 113 125 137 

322 



40-JARIG BESTAAN I.B.R. 

De evolutie van het balanstotaal werd geschat volgens de percentage of sales
voorspellingsmetode, hetgeen impliceert dat het totaal van de vlottende aktiva stijgt 
met het omzetcijfer, terwijl voor de vaste aktiva (investeringen) afzonderlijke maatsta
ven worden gehanteerd. 

Bij de kapitaalstruktuur werd uitgegaan van een verhouding eigen vermogen tot 
vreemd vermogen van 30/70, hetgeen een gevoelige versterking van de kapitaalstruk
tuur vereist ten opzichte van de toestand voor de overname. Voor de beschouwde 
periode worden volgende bedragen voor het eigen en het vreemd vermogen 
voorspeld: 

Tabel VIII: Kapitaalstruktuur - Vooruitzichten 1992-1996 (in miljoenen BEF) 

1992 1993 1994 1995 1996 

Balanstotaal6 2.118 2.511 2.753 3.019 3.309 

Eigen vermogen 635 753 826 906 993 

Vreemd vermogen 1.483 1.758 1.927 2.113 2.316 

Rekening houdend met de bedrijfsresultaten, de financiele resultaten en de belastin
gen (vennootschapsbelasting van 39 percent) wordt het winstcijfer voor de eerstvol
gende 5 jaar als volgt geraamd: 

TabellX: Winstvooruitzichten 1992-1996 (in miljoenen BEF) 

1992 1993 1994 1995 1996 

WVIB 235 356 434 522 623 

Intresten 163 193 212 232 255 

Belastingen 28 64 87 113 144 

Winst 44 99 135 177 224 

6 Opmerking: het referentie-balanstotaal van het boekjaar 1991 werd gekorrigeerd, doch de uitgevoerde 
aanpassing heeft geen invloed op de waardebepaling van de groep volgens de vrije kasstroom-methode. 

323 



w 
N 
.j:>. 

label X: Waardebepaling groep ABC volgens vrije-kasstroomanalyse 

,~-- '992 
VrIj.Ca.hflew "".rond P,ojektil 

Sad,ijfsopbrtngst.n 1 ,758,!DJ,!DJ 2,295 ,W ,00) 
Elplohliekoslen 1,~n,OlJ,OO) 1,715,283,551 
Ntel·kas kost.n 235 ,(0) ,(0) 215,220 ,(0) 

WVIB(EBlTJ 100,000,000 234,896,4#9 
B.lasting_" 5 ,(0) ,(0) 91,8)9,615 

~~onigHrdo "';n&I 95,000,000 143,286,834 
Niet·ka, ko,t,n 235,(0),00) 215,220 ,!DJ 

81rAo co"" IIow 330,000,000 418,506,834 

eldfijfskapitaal 66 ,(0) ,(0) 85 ,8lJ ,oo:J 
Ms.eringen 463 ,OlJ ,(0) 451,020,(0) 
Olsirwesttringen 0 15,250 ,00) 

Operatione't VCF am ,oo:J ,(0) (103,063,166) 
Nil,.operation,t. VCF 1,!DJ,!DJ 0 

VCF ""'" linone_nog (198,ooo,OOOl (103,063,166} 

V.,dl/sJ<.onI .. ~ VCF 1198,000,0001 ~2.411.2001 

,1l1l 2,11 s)liO ,1l1l 
233 ,!DJ ,(0) 635 ,418 ,(0) 

1 ,431 ,!DJ I1ll 1,482,182 ,(0) 

T Olnlme w.,md wrmog.n 45,182,00) 

T Dlnlm. ligen .... rmog.n 402,418,(0) 
Gekomgeerde winst 143,286,834 
finlnei.,. kOII." (nl bellsting) 99,~94,6n 
Inteme fi"l"tiering 
E.t .. ne 5nanci.,ina 

~3,192,162 
3S8.685 ,838 

B.'anlnJklt. hypoth •••• 

Gemiddelde imerestvoel 
Aandeel vreemd vermoaen 
Stijging invesleringenlomzel 
Verll1()Qlschapsbelasting 

N.",lnal. " •• 'v •• t.n 

19'3.? 
1993 

1994-1996 
1991-9999 1 

4U"'.1 25% 
15% 

35% 

'993 
P,oje.die 

2,7n,400,OO) 
2 ,1l>9,319 ,405 

311,119,(0) 

.356,041,5Q5 
138,856 ,222 

217,186,313 
311,119,oo:J 

534,30073 

102 ,960 ,(0) 
469,419,(0) 

18,llO,oo:J 

(19,834 ,621) 
0 

(IQ,834,e21) 

{U.,".)'!II 

2,S11,UO,Il1l 
753,432,oo:J 

1,158,003,(0) 

21S,226,!DJ 

117 ,954,!DJ 
211,185,313 
111,962,331 
99.223,036 
18,130,964 

110% 
70% 
33% 
39% 

'U""I 10% 
0% 

35% 

'!m '995 
P'ojektie P,ojlklil 

3,OI6,728,oo:J 3,318,W,8lJ 
2,240,681,550 2,426 ,241,331 

342,258,W 369,911 ,140 

433,182,050 522,241,123 
169 ,115 ,oo:J 7J3,674,212 

264,601,05/ 318,~1,451 

342 .2S8 ,W 369,911,140 

606,865,451 688,479,191 

1 13 ,256 ,oo:J 124,581,8lJ 
433,614,W 410,469 ,340 

20 ,130,oo:J 22,1 43 ,oo:J 

80 ,1l65 ,05 I 115,511,251 
0 0 

80,065,051 115,571,251 

51.UI.212 14."'.294 
2,753 ,m ,m 3,OIs,1:iJ,® 

826,032,120 905 ,6 I 9 ,264 
1,927,409 ,680 2,113,111,616 

169 ,401,680 185,101,936 

n,8lJ,120 19,586,S44 
264 ,601,051 318,567,451 
129,329,190 14 I ,189,1119 
135,271,861 116,111 ,661 
(62,671,141) (91,191,111) 

Vereiste opbrenastvoet 
WACC 
Inftatievoet 
Aandeel variabele kosten 

--:lJ% 
20% 
10% 

3.5% 

'996 
P,ojlklil 

3,6!iO,24O,88J 
2,621,114.031 
W,330,~ 14 

622,138,435 
242,867,210 

379,869,226 
W,3ll,4U 

780,I99,64lJ 

137 ,039,160 
510,943,774 

28,185,900 

161,002 ,OC6 
0 

lel,002,OOIl 

U.IU.'31 

3 ,3J9 ,~2 om 
992,862,190 

2,316,619,842 

7J3,568,226 

81,243,526 
319,869 ,226 
155,U9,211 
nU20,OOO 

1131,116,483) 

22.5% 
114% 
3.5% 

82.8% 

'997 '999 ·'999 
P,ojllchl P,ojlklil P,ojlktil 

3,771,999,311 3,910,229 ,281 ~,~l,ool,312 

2,703 ,321,191 2,181,677 ,505 2,862,303 ,921 
412,041,fl)3 42~ ,162 ,685 436,100,001 

662,635,510 104,389,097 748,075,381 
258,427,849 2",111 ,148 291,149,399 

4lJ4, 207, 661 429,677,3#9 4~,325,982 
412,041,rm 424,162,685 436,100,004 

816, UO, 26<5 853, 84lJ, 034 893,033,986 

141,836,152 146,8lJ,~17 151,938,431 
454,621 ,147 468,239,343 482,321,345 

34,543,1m 31,997,388 41,191,121 

254,328,446 216,191,662 1lO ,565 ,336 
0 0 0 

254,328,U6 276,107,662 300,565,338 

fl?,1U.15Z 18.123.4" _~"~.651 

3,m,IRi,I09 3,~2, .. _,,_ -........ ~- ....... ..,--.. 
1 ,021,165 ,833 1,062,653,832 1,099.361,113 
2,396,120)76 2,479,525 ,600 2,565,191,311 

80,040,434 82,805,332 85.665,122 

34,303,~3 35,481,999 36,113,881 
404.207 ,661 429,611,349 ~56,325,982 
160,819,931 166,316,168 112,124,338 
2~3,381 ,131 263,301,181 284 .201,64~ 

(209.1l84,681) (221,813,182) Q41.481,163) 

Synth ••• waa,d.nn, 

Verdiskomeerde VCF 
Verdiskonteerde ~ 
Wlarde aIdiva onderneming 
SchlJlden ondememing 

rwi ..... Ii~.»< , 

.j:>. 
0 .. 
» z 
z 
<: 

2!IXl ----;mr I 
m 
;Q 

Projektil P,ojeklM VI 

~ 
~,188,135,368 

4,335,J.C',
'05 1 

;Q 
m 

2,945,261,292 3,030,635 ,335 
~49 ,692 ,409 463,131 ,268 

::0 
793, 775,667 841,574,503 m 
:J)9 ,512 ,510 328,214,056 

484,203,157 513,360,447 
449,692,409 463,131,268 

933,895,566 076,491,715 

157,256,277 162,160,246 
496,900,421 511,999 ,847 

45,916,839 41 !f,86,029 

325.101.101 349,311,6!iO 
0 0 

325,T07,7()1 3411,317, e60 

122.104.12 I 111,11'.'" 

1:137:3.49:lns I, I 16,643,938 
2,653,816,234 2,145,502 .522 

88,624,904 91,686,288 

31,982,102 39.294,123 
484,203 ,151 513,360,441 
118,07 I ,069 1~.223,219 
3Il>,132,008 329 ,131 ,228 

(268,149,986l QB9.B43,1~ 

747,593,997 
1,36 i ,:317 ,:l:l3 
2,109,971,230 
1,437,000,000 

TT"'1J1~~. 



40-JARIG. BEST AAN I.B.R. 

v) De desinvesteringen hebben voornamelijk betrekking op de verkoopwaarde van 
de tweedehands projekten. Bij de bepaling van voornoemd bedrag wordt reke
ning gehouden met de meerwaarde en de belastingeffekten. De gunstige 
weerslag op de kasstroom (exclusief belastingen) wordt geraamd op BEF 25 mil
joen in het basisjaar (1992) en vervolgens wordt een zelfde stijgingspercentage 
verondersteld als voor de omzet (met een vertraging van 5 jaar). 

vi) Tijdens de periode 1992-2001 wordt bij toepassing van het meest waarschijnlijke 
draaiboek in 1992 en 1993 een negatieve vrije kasstroom vastgesteld, terwijl 
vanaf 1994 elk jaar een positieve vrije kasstroom wordt bekomen en geen enkele 
externe kapitaalinbreng meer vereist is; in 1992 wordt de vereiste kapitaalinbreng 
geraamd op respektievelijk BEF 280 miljoen, BEF 300 miljoen en BEF 350 miljoen, 
naargelang het gekozen draaiboek. 

Bij de interpretatie van Tabel X mag niet uit het oog verloren worden dat de geraamde 
vrije kasstromen van de GROEP ABC in twee verschillende tijdsperioden worden inge
deeld en dat de waarde van de GROEP ABC wordt omschreven als de som van de hui
dige waarde van de vrije kasstromen tijdens de expliciete voorspellingsperiode en de 
verdiskonteerde kontinu-waarde. De expliciete voorspellingsperiode stemt overeen 
met de tijdshorizon van 10 jaar, terwijl de kontinu waarde betrekking heeft op de 
tijdshorizon van 2002 tot oneindig. De kontinu-waarde wordt in het voorbeeld be re
kend door verdiskontering van de laatst voorspelde gekorrigeerde winst (gekorri
geerde winst2oo2 / WACC). Deze werkwijze is gelijkwaardig met de boven voor
gestelde formule in de veronderstelling dat de gemiddelde opbrengstvoet voor 
nieuwe investeringen en de gemiddelde kapitaalkost samenvallen (situatie van vol
maakte konkurrentie waarbij surpluswinsten worden weggewerkt). 

3.3. Waarde van de groep 

Bij de waardebepaling der GROEP ABC volgens de metode der verdiskontering der 
toekomstige kasstromen (tijdshorizon 10 jaar) en de kontinu-waarde, wordt de 
waarde van de onderneming overeenkomstig het gehanteerde draaiboek bepaald op: 

label XI: Waarde van de onderneming 

Vereiste DRAAIBOEK 1 DRAAIBOEK 2 DRAAIBOEK 3 
opbrengstvoet (10% I 5jaar) (15% I 5jaar) (30%, 20%, 10% 13jaar) 

16,5% 707,4 miljoen BEF 1.197,9 miljoen BEF 1.325,8 miljoen BEF 

19,5% 435,6 miljoen BEF 853,8 miljoen BEF 967,1 miljoen BEF 

22,5% 211,9 miljoen BEF 571,1 miljoen BEF 671,9 miljoen BEF 
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In dit verband werden de volgende veronderstellingen aangehouden: 

• vereiste opbrengstvoet eigen vermogen respektievelijk 16,5 percent, 19,5 percent 
en 22,5 percent; 

• inflatievoet:3,5 percent; 

• basisjaar: 1 januari 1992; 

• gemiddelde interestvoet vreemd vermogen: 11 percent; 

• effectieve verdiskonteringsvoet respektievelijk 9,6 percent; 10,5 percent en 11,4 
percent; 

• verhouding eigen vermogen/vreemd vermogen 30/70; 

• vennootschapsbelasting: 39 percent. 

De waarde van de GROEP ABC wordt geschat op BEF 671,9 miljoen, aan te vullen met 
een eenmalige externe kapitaalinjektie van BEF 350 miljoen. 

4. Konklusies: 

De vrije-kasstroomanalyse vormt een krachtig instrument ter bepaling van de waarde 
van een onderneming. Deze waarderingstechniek is teoretisch konsistent en is aldus 
in principe veel betrouwbaarder en nauwkeuriger dan de traditionele metodes. Hin
dernissen voor de verdere doorbraak van de vrije-kasstroomanalyse blijven nochtans 
bestaan. Bepaalde belemmeringen houden verband met de huidige informatie
verstrekking van Belgische vennootschappen, andere zijn inherent aan de techniek 
van de waardebepaling op basis van de vrije kasstroom. Voorbeeld van het eerste 
vormt het ontbreken van een gepubliceerde financieringstabel, waardoor precieze 
informatie over kasstromen niet dadelijk (d.w.z. zonder bijkomende berekeningen) of 
in voldoende detail beschikbaar is. Ook nadere informatie over bijvoorbeeld de finan
cieringsstrategie en de gewenste kapitaalstruktuur in het jaarverslag zou in dat ver
band nuttig kunnen zijn. Een inherent probleem is dat een doelmatige vrije
kasstroomanalyse gebruik moet maken van toekomstvoorspellingen. Deze zijn van
zelfsprekend beter indien men beschikt over interne bedrijfsinformatie dan wanneer 
men de gepubliceerde gegevens uit het verleden moet extrapoleren. Een vrije
kasstroomanalyse gebeurt daarom het beste op basis van een ondernemingsplan. De 
kwaliteit van de waardering staat of valt natuurlijk bij de kwaliteit van dit onderne
mingsplan. Het ondernemingsplan strekt zich dan nog bij voorkeur uit over een peri
ode van ten minste tien jaar, waardoor de kontinu-waarde komponent geminiseerd 
wordt. 
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I. Juridisch referentiekader 

De wet van 21 maart 1991 betreffende de hervorming van sommige economische 
overheidsbedrijven (1) is het resultaat van vele voorstelien en besprekingen omtrent 
hun plaats in het Belgische politieke en economische bestel. De wet beoogt de invoe
ring in de Belgische Wetgeving van regels die van toepassing zijn op de insteliingen 
van openbaar nut die industriele of commerciele activiteiten uitoefenen. Zij heeft be
trekking op de Nationale Maatschappij der Belgische Spoorwegen, De Post (voorheen 
Regie der Pbsterijen), Belgacom (voorheen Regie voor Telefoon en Telegrafie) en de 
Nationale Maatschappij der Luchtwegen (voorheen Regie der Luchtwegen). 

Voor voornoemde bedrijven legt de wet hun verhouding vast met de Staat op het ad
ministratief vlak, verleent hen een ruime marge van autonomie en formuleert de be
ginselen van het bestuur, het personeelsbeleid en de «financiele en boekhoudkun
dige» controle. 

De bijzondere regels en voorwaarden, waaronder een autonoom overheidsbedrijf zijn 
opdrachten van openbare dienst vervult die het door de wet zijn toevertrouwd, wor
den vastgelegd in een beheerscontract tussen de Staat en het betrokken overheidsbe
drijf (2). Deze beheerscontracten definieren de «taken van openbare dienst», bepalen 
de grondregels inzake tarifiering, formuleren de gedragregels ten aanzien van de ge
bruikers, leggen de financiele verhoudingen met de Staat vast en voorzien in de ver
plichte voorlegging door het overheidsbedrijf van een ondernemingsplan. De inwer
kingtreding van de onderscheiden beheerscontracten betekende de automatische 
schrapping van het bedrijf uit de wet van 16 maart 1954 betreffende de controle op 
sommige insteliingen van openbaar nut (3)(4). 

Onderhavige bijdrage beperkt zich in hoofdzaak tot de bespreking van het artikel25 
van de Wet dd. 21 maart 1991. Krachtens voornoemd artikel (onder de titulatuur 
«Afdeling II-Controle) wordt de controle op de financiele toestand, op de jaar
rekening en op de regelmatigheid vanuit het oogpunt van de wet en van het organiek 
statuut van de verrichtingen weer te geven in de jaarrekening, opgedragen aan een 
college van commissarissen. Artikel 25 regelt de samensteliing ervan, de benoeming, 
de kwalificatie en de bezoldiging van zijn leden, zijn taken en zijn rapportering. 
Tevens heeft de Koning krachtens par. 2 van voornoemd artikel de opdracht, de actie
mogelijkheden en het statuut van de commissarissen nader omschreven (5). 

Vooraleer hierop in te gaan, menen wij het nuttig de juridische structuur van bedoel
de overheidsbedrijven te omschrijven en het college van commissarissen te kaderen in 
de andere controles die ze ondergaan. 
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De externe controles 
11. op de autonome economische overheidsbedrijven 

De wet van 21 maart 1991 wijdt haar hoofdstuk V aan de onderscheiden vormen van 
externe controle die op de autonome overheidsbedrijven van toepassing zijn. 

De Wetgever maakt een onderscheid tussen het administratief toezicht (afdeling I) en 
de controle (afdeling 11). Tevens voorziet hij een «nazicht» door het Rekenhof en wor
den de neergelegde jaarrekening, het jaarverslag en het verslag van het College van 
Commissarissen «meegedeeld» aan de Wetgevende Kamers. 

1. Administratief toezicht 

Krachtens art. 23 van de Wet: 

(a) staat het autonoom overheidsbedrijf onder de controlebevoegdheid van de 
Minister waaronder het ressorteert. Deze controle wordt uitgeoefend door bemid
deling van een Regeringscommissaris (par.1 ); 

(b) brengt de Regeringscommissaris verslag uit bij de Minister onder wie het over
heidsbedrijf ressorteert (par. 2, 2de al.); 

(c) brengt de regeringscommissaris verslag uit bij de Minister van Begroting aan
gaande alle beslissingen van de raad van bestuur en het directiecomite die een 
weerslag hebben op de algemene uitgavenbegroting van het Rijk (par. 2, 2de al.); 

(d) brengt de Minister onder wie het overheidsbedrijf ressorteert verslag uit bij de 
Wetgevende Kamers (par. 6). 

De wetgever heeft het administratief toezicht op de economische overheidsbedrijven 
duidelijk willen behouden en vindt ze niet in strijd met de grondregelen van hun auto
nomie (1). Wel heeft hij de opdracht van de Regeringscommissaris beperkt tot de con
trole «(. .. ) over de naleving van de wet, het organiek statuut van het overheidsbedrijf 
en het beheerscontract. Hij ziet ertevens op toe dat het gevoerde beleid de uitvoering 
van de taken van openbare dienst die het overheidsbedijf werden toevertrouwd, niet 
in het gedrang brengt» (2). 

MEUNIER (8.) schrijft i.v.m. de taakomschrijving van de Regeringscommissaris «On 
observe cependant ici un changement net par rapport aux dispositions de la loi de 
1954; il est toujours charge de faire respecter la loi - ce qui peut prendre beaucoup de 
sens lorsque I' on lit le titre consacre aux telecommunications - ainsi que les statuts, 
mais la notion d'interet general est remplacee par celle, plus precise, de contrat de 
gestion. 
Le Commissaire du Gouvernement ne peut donc pas intervenir lorsqu'il s'agit du choix 
des moyens a mettre en oeuvre pour realiser les missions de service public ou de la 
fixation des moyens et objectifs dans la sphere commerciale (3) ». 
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2. De controle 

Artikel 25 van de wet vertrouwt de controle op de financiele toestand, op de jaarreke
ning en op de regelmatigheid, vanuit het oogpunt van de wet en van het organiek sta
tuut van de verrichtingen weer te geven in de jaarrekening, zoals reeds aangehaald, 
toe aan een college van commissarissen. Het telt vier leden: twee leden van het 
Rekenhof en twee bedrijfsrevisoren. Zij voeren de titel van «Commissaris» (4). 

Over deze unieke samenstelling schrijft DEOM (D.): «La loi du 21 mars 1991 juxta
pose et combine des modes de contr61e financier issus respectivement du droit public 
- celui de la (our des Comptes - et du droit des societes - celui des reviseurs« (5). 

Het zijn het statu ut, de taken en de rapportering van dit college van commissarissen 
die onze verdere aandacht zullen weerhouden. 

3. Nazicht en toezicht door het Rekenhof 

Artikel 27 van de Wet voorziet dat de minister onder wie het overheidsbedrijf ressor
teert v66r 31 mei volgend op het betrokken boekjaar de jaarrekening, samen met het 
jaarverslag en het verslag van het college van commissarissen ter nazicht overzendt 
aan het Rekenhof. 

De Wet specifieert niet wat dit nazicht inhoudt. Artikel 25 par. 7 van de Wet beperkt 
o.i. wel het controledomein: het Rekenhof oefent zijn toezicht uit uitsluitend op 
grond van artikel 27, par. 3 van de Wet. Dit toezicht ter plaatse kan dan ook slechts 
gebeuren door bemiddeling van de vertegenwoordigers van het Hof in het college 
van commissarissen en is beperkt tot de rekeningen en verrichtingen die be trekking 
hebben op de uitvoering van de taken van openbare dienst (art. 27, par. 3, al. 3). 

Het is duidelijk dat het Rekenhof de resultaten van zijn toezicht zal rapporteren door 
bemiddeling van zijn vertegenwoordigers in het College (cfr. punt V. infra). Vraag is 
of dit Hof de resultaten van zijn nazicht op de jaarrekening, het jaarverslag en het ver
slag van het college van commissarissen kan opnemen in zijn Opmerkingenboek: Arti
kel 27, par. 3, al. 4 in fine van de Wet bepaalt immers: «Het Hof kan de rekeningen in 
zijn Opmerkingenboek bekendmaken ». Bij een restrictieve. interpretatie van de tekst 
moet het Hof o.i. zich in dit verband beperken tot de eventuele reproductie van de 

. jaarrekening, zonder commentaar erop, noch op het jaarverslag en evenmin op het 
verslag van het college van commissarissen. Indien deze conclusie door het Hof niet 
zou worden gedeeld en meent een aantal opmerkingen te moeten bekendmaken, 
kan dit het Overheidsbedrijf schaden, inzonderheid m.b.t. opmerkingen die slaan op 
andere activiteiten dan die m.b.t. haar taken van openbare dienst. Tevens betwijfelt P. 
Quertainmont het nut van het vermeld nazicht op de jaarrekening, het jaarverslag en 
het rapport van het college van commissarissen: «Or, les comptes auront deja ete, a 
ce stade, contr61es par cette Cour, puisque les deux membres qui la representent au 
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sein du college des commissaires les auront prealablement approuves et qu' on voit 
mal la (our des comptes desavouer en quelque sorte ses propres membres en presen
tant par la suite des observations differentes. 
L'approbation des comptes par la (our des comptes, apres transmission par le 
ministre, devient ainsi purement formelle. 11 etait inutile de le prevoir dans la loi, ou 
alors les commissaires, membres de la (our des comptes, ne devaient intervenir qu' a 
titre d' observateurs dans le college des commissaires.» (6). 

P. Verkaeren besluit: «11 ya donc trois niveaux d'intervention de la (our: comme parti
cipant au college des commissaires, les representants de la (our exercent une mission 
de reviseur; comme organe de contr61e des comptes des pouvoirs publics, la (our veri
fie les comptes de I' entreprise publique; comme organe de contr61e externe, pour les 
activitesde service public, la (our peut organiser un controle sur place - on retrouve ici 
la preoccupation d'imposer aux activites de service public des regles generales du sec
teur public.» (7). 

4. Parlementaire controle 

Krachtens artikel 27, par. 3 in fine deelt de minister onder wie het overheidsbedrijf 
ressorteert, v66r 31 mei van het jaar volgend op het betrokken boekjaar de jaarreke
ning, het jaarverslag en het verslag van het college van commissairssen mee aan de 
Wetgevende Kamers. 

P. Verkaeren schrijft over de ral van het Parlement: «11 s'agit d'un contr61e a poste
riori, les chambres ne disposant pas des budgets. 
En ce qui concerne les activites de service public, le Parlement peut apprecier anuelle
ment le programme budgetaire portant I' allocation financiere inscrite en application 
du contrat de gestion. 11 est en effet de pratique courante que le programme budge
taire ou I' allocation de transfert a un organisme soit appuye par le budget de celui-ci. 
Le montant ne peut toutefois pas etre modifie sous peine de non respect du contrat.» 
(8) 
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Ill. Het college van commissarissen als controleorgaan 
van de autonome economische overheidsbedrijven 

1. Benoeming 

De leden van het college van commissarissen worden benoemd voor een periode van 
zes jaar (1). 

Het hangt van de rechtsvorm van het overheidsbedrijf af wie de commissaris 
benoemt. Ingeval het overheidsbedrijf niet de vorm van naamloze vennootschap van 
publiek recht heeft aangenomen, worden twee leden van het college benoemd door 
het Rekenhof en twee door de Minister onder wie het overheidsbedrijf ressorteert (2). 

In de overheidsbedrijven die de vorm van naamloze vennootschap van publiek recht 
hebben aangenomen, blijft het Rekenhof twee leden benoemen. De twee overblij
vende worden benoemd door de algemene vergadering van aandeelhouders (3). 

2. Kwalificatie van de leden 

De leden benoemd door het Rekenhof worden aangeduid onder de leden van het 
Rekenhof door zijn algemene vergadering. 

De andere leden worden benoemd onder de leden, natuurlijke personen of rechtsper
sonen, van het Instituut der Bedrijfsrevisoren. 

In zijn jaarverslag 1991 wijst de Raad van het Instituut der Bedrijfsrevisoren op de zeer 
verschillende opleiding van de twee «categorien» van leden van commissarissen (4). 

Wij menen dat die verschillende professionele background gepast aansluit bij de spe
cifieke controletaken die het College werd opgedragen (cfr. infra). 

3. Benoemingsprocedure 

Aangezien 'de leden benoemd door het Rekenhof rechtstreeks door dit Hof worden 
benoemd heeft geen enkel orgaan van het Overheidsbedrijf enig voordracht- noch 
vetorecht. 

De bedrijfsrevisoren van het College worden voorgedragen overeenkomstig artikel 15 
ter van de wet van 20 september 1948 houdende organisatie van het bedrijfsleven, 
ingevoegd door de wet van 21 februari 1985 (5). Dit houdt in dat de revisoren voor
gedragen worden door de raad van bestuur; het paritair comite heeft een veto-recht 
gezien het in deze materie de taak (dus ook de rechten) van de ondernemingsraad 
vervult (6). Indien het overheidsbedrijf de vorm heeft aangenomen van een naamloze 
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vennootschap van publiek recht benoemt bijgevolg haar algemene vergadering de 
twee bedrijfsrevisoren op voordracht van het paritair comite en beraadslagend op ini
tiatief en op voorstel van de raad van bestuur. Voor de ondernemingen die niet de 
vorm van naamloze vennootschap van publiek recht hebben, zal de minister onder 
wie het overheidsbedrijf ressorteert pas kunnen benoemen nadat voornoemde proce
dure is nageleefd. Op dit niveau wordt o.i. de autonomie van het overheidsbedrijf 
gerespecteerd. 

4. Bezoldiging voor het mandaat 

4. 1. Wie stelt de bezoldiging vast? 

V~~r de overheidsbedrijven die niet de vorm van naamloze vennootschap van publiek 
recht hebben aangenomen stelt de Koning de bezoldiging van de commissarissen 
vast. 

Heeft het overheidsbedrijf die vorm aangenomen, dan is het de algemene vergade
ring die de bezoldiging vaststelt. 

4.2. Grootte van de bezoldiging 

De bezoldiging van de commissarissen bestaat uit een vast bedrag dat bij de aanvang 
van hun opdracht wordt vastgesteld. Zij kan niet worden gewijzigd dan met instem
ming van de partijen. Buiten deze bezoldigingen mogen de commissarissen geen 
enkel voordeel, in welke vorm ook, van het overheidsbedrijf ontvangen. Evenmin mag 
het overheidsbedrijf hun leningen of voorschotten toestaan, noch te hunnen behoeve 
waarborgen geven of stellen (8). 

4.3. Wie betaalt wat? 

4.3.1. Bezoldigingen voor het commissarismandaat 

Art. 25 par. 5 van de Wet stelt expliciet dat de bezoldiging van de commissarissen ten 
laste valt van het overheidsbedrijf. Het artikel maakt geen onderscheid tussen de twee 
categorien van commissarissen spijts de fundamenteel verschillende persoonlijke 
financiele situatie en spijts het niet vergelijkbaar organiek kader waarin zij hun beroep 
en dus ook hun commissarisfunctie in het overheidsbedrijf uitoefenen. 

De leden van het Rekenhof oefenen het commissarismandaat uit als bijkomende 
opdracht voortvloeiend uit hun functie van lid (magistraat) van het Rekenhof. De kost 
van medewerkers (van het Rekenhof) die de commissarissen bijstaan bij de uitoefe
ning van hun commissarisfunctie in het overheidsbedrijf, zouden niet begrepen zijn in 
de voorziene bezoldiging maar ten laste vallen van dit Hof (9). 
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De bedrijfsrevisor heeft als hoofdtaak alle opdrachten uit te voeren die bij of krachtens 
de wet aan de bedrijfsrevisoren uitsluitend zijn toevertrouwd. De notie «hoofdtaak» 
slaat duidelijk op « ... alle controle-opdrachten met betrekking tot boekhoudkundige 
staten van ondernemingen, verricht met toepassing of krachtens de wet» (10). 

In het algemeen geldt dat de honoraria van de bedrijfsrevisor worden bepaald afhan
kelijk van de graad van ingewikkeldheid van de opdracht, haar aard en reikwijdte en 
van de omvang van de dienstverstrekkingen die voor de naleving van de normen van 
het Instituut zijn vereist. Specifiek bij commissarismandaten verplicht zijn deontologie 
hem met zijn opdrachtgever een honorarium te bedingen «( ... ) dat groot genoeg is 
om de volle kost van de controle te dekken, in voorkomend geval, met inbegrip van 
de controle van de aan de ondernemingsraad te verstrekken informatie» (11). Het 
Instituut maakt expliciet verwijzing naar de door zijn opgestelde controlenormen ter 
waarborg van de professionele uitvoering van de revisorale opdrachten. 

De verwijzing naar de controlenormen houdt ook in dat de bedrijfsrevisor voldoende 
deskundig personeel moet kunnen inzetten opdat zijn rapportering zou gebaseerd 
zijn op een volkomen controle (efr. infra) (12). De bezoldiging die, naar gelang het 
geval, de Koning of de algemene vergadering van het overheidsbedrijf zal weerhou
den, bevat dan ook de kost van de medewerkers van de revisor (13). 

4.3.2. Uitzonderlijke werkzaamheden of bijzondere opdrachten 

De vervulling door de commissarissen van uitzonderlijke werkzaamheden of van bij
zondere opdrachten kan slechts op bijzondere wijze worden bezoldigd, met name, 
voor zover het jaarverslag van het overheidsbedrijf verantwoording verstrekt over hun 
voorwerp en de eraan verbonden bezoldiging (14). 

Wanneer aan voormelde voorwaarden is voldaan, zal het autonoom overheidsbedrijf 
deze bezoldingen dragen. 

4.3.3.Logistieke steun 

Het overheidsbedrijf moet de materiele en technische taak van het College vergemak
kelijken door het in voorkomend geval de nodige bijstand te verlenen voor de uitvoe
ring van bijzondere on derzoeksopdra ch ten (15). Dit is een verplichting die de handels
vennootschappen niet is opgelegd. 

4.4. B. T. W.-p/ichtigheid 

Sedert 1 januari 1993 valt het mandaat van commissaris-revisor onder de toepassing 
van de B.T.W.-wetgeving. De strikte interpretatie van het gewijzigd artikel 18 par. 1 
en 2 van voornoemd wetboek (met name: de schrapping van de uitzondering van 
BTW-plicht voor lastgeving die in uitvoering van een statutaire opdracht wordt vervuld 
door o.m. commissarissen van een handelsvennootschap) leidt ertoe te besluiten dat 
het mandaat van de leden van het College aangesteld door het Rekenhof, eveneens 
met BTW moet worden doorgefactureerd (16). 
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Gezien het om magistraten gaat, zouden voornoemde leden enkel in bijfunctie BTW
plichtig zijn. 

Wij menen dat een aantal administratief-technische en budgettaire redenen kunnen 
worden aangehaald om de leden van het College van Commissarissen, aangeduid 
onder de leden van het Rekenhof, van de BTW-toepassing uit te sluiten zoals dit, naar 
alle waarschijnlijkheid, ook zal gebeuren voor bestuurders in handelsvennootschap
pen (17). 

Hoeft het gezegd dat bij voorbeeld De Post als niet BTW-plichtig autonoom overheids
bedrijf, ook belang heeft bij deze vraagstelling. 

5. Onverenigbaarheid en onafhankelijkheid 

Voor de commissarissen van een autonoom overheidsbedrijf gelden strengere regels 
van onverenigbaarheden dan die voorbehouden voor handelsvennootschappen. 

5. 1. Onverenigbaarheid 

Art. 18 van het KB dd. 5 maart 1990 bepaalt dat het mandaat van commissaris van 
een overheidsbedrijf onverenigbaar is met het mandaat of de functie van Europees 
Parlementslid, lid van de Belgische Wetgevende Kamers, minister of staatssecretaris, 
lid van de Raad of de Executieve van een Gemeenschap of een Gewest, Gouverneur 
van een provincie of lid van de bestendige deputatie van een provincieraad en even
min van een lid van de raad van bestuur, gemachtigde of personeelslid van het betrok
ken overheidsbedrijf (18). 

5.2. Onafhankelijkheid 

Krachtens de toepassing van art. 64 bis van de vennootschappenwet (19) mag een lid 
van het college van commissarissen zich bij zijn benoeming niet in een positie bevin
den die van die aard is een onafhankelijke taakuitoefening, overeenkomstig de rege/s 
ge/dend voor het beroep van bedrijfsrevisoren, in het gedrang te brengen. Betekent 
dit dat de regels van onafhankelijkheid opgelegd door het Instituut van Bedrijfsreviso
ren, inzonderheid voor commissarisrevisoren in handelsvennootschappen, eveneens 
geld en voor de commissarissen, leden van het Rekenhof? (20). 

De commissarissen mogen evenmin aanvaarden na hun benoeming in een positie van 
onafhankelijkheid te worden geplaatst. Zij mogen, krachtens al. 2 van voornoemd art. 
64 bis van de vennootschappenwet geen andere taak, mandaat of opdracht aanvaar
den die zal worden vervuld tijdens de duur van hun mandaat of erna en die van aard 
zou zijn de onafhankelijke uitoefening van hun taak als commissaris in het gedrang te 
brengen. 
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Art. 9 van het reeds vermeld KB bepaalt nog, voor zover als dit nog nodig was gezien 
de duidelijke terminologie van art. 64 bis (Ven. Wet: «de commissarissen mogen niet 
deelnemen aan de leiding of het beheer van het overheidsbedrijf, noch bevelen geven 
waardoor verrichtingen worden belet of geschorst». Klaarblijkelijk heeft men ook op 
dit vlak de autonomie van het management willen benadrukken. 

6. Interne organisatie en beraadslagingen van het College 

De commissarissen wijzen uit hun midden een voorzitter aan die de controlewerk
zaamheden co6rdineert en de briefwisseling van het College voert (21). 

Het College beraads/aagt en besluit volgens de gewone regels van de beraadslagende 
vergaderingen (22). De commissarissen treden als College op voor de opdrachten die 
de wet hen toevertrouwt (23). 

7.0ntslag 

7. 1. 8epalingen van art. 25, par. 4, van de wet 

Op straf van schadevergoeding kunnen de commissarissen tijdens hun opdracht 
alleen om wettige redenen worden ontslagen. 

Anderzijds mag een commissaris geen ontslag nemen tenzij ter gelegenheid van de 
neerlegging van zijn verslag en nadat hij de minister onder wie het overheidsbedrijf 
ressorteert, respectievelijk de algemene vergadering, schriftelijke heeft ingelicht over 
de beweegredenen van zijn ontslag (cfr. infra). 

7.2. Procedure bij gedwongen onts/ag 

V~~r het overheidsbedrijf dat de vorm van naamloze vennootschap van publiek recht 
heeft aangenomen, geldt o.i. art. 64 quinquies van de vennootschappenwet (24) wan
neer de algemene vergadering zich moet uitspreken over het ontslag van een com
missaris: 

(1 ) De betrokkene wordt onmiddellijk kennis gegeven van de inschrijving van deze 
aangelegenheid op de agenda; 

(2) Kan de commissaris aan de vennootschap schriftelijk kennis geven van zijn opmer
kingen. Deze opmerkingen worden aangekondigd op de agenda van de vergade
ring en een afschrift ervan wordt gevoegd bij de oproepingsbrief van de houders 
van aandelen op naam. Zonder verwijl wordt ook een afschrift overgemaakt aan 
diegenen die voldaan hebben aan de formaliteiten die door de statuten voor de 
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toelating tot de vergadering zijn voorgeschreven. ledere aandeelhouder heeft het 
recht om vijftien dagen voar de vergadering tegen voorlegging van zijn aandeel 
kosteloos een exemplaar van deze opmerkingen te ontvangen; 

(3) Naar aanleiding van die opmerkingen kan de vennootschap, bij een verzoekschrift 
waarvan vooraf aan de commissaris kennis wordt gegeven, aan de Voorzitter van 
de Rechtbank van Koophandel toestemming vragen om de aandeelhouders geen 
kennis te geven van de opmerkingen die niet ter zake dienen of het aanzien van 
de vennootschap op onverantwoorde wijze kunnen schaden. De Voorzitter van de 
Rechtbank van Koophandel hoort de vennootschap en de commissaris in de Raad
kamer en doet uitspraak in openbare terechtzitting. Tegen die beslissing staat 
geen verzet of hoger beroep open. 
De procedure geeft aan het overheidsbedrijf de waarborg dat v~~r haar nefaste 
informatie aan derden niet openbaar wordt gemaakt (cfr. infra rapportering). 
Wij denken in dit verband aan informatie die de concurrentiele positie van het 
overheidsbedrijf zou kunnen schaden: de concurrentie met ondernemingen uit 
andere EEG-lidstaten v~~r wat de uitvoering van de taken van openbare dienst 
betreft en de algemene marktpositie voor wat haar andere activiteiten aangaat. 
Een mogelijk toekomstig fundamenteel discussiepunt zou de toerekening kunnen 
zijn van niet rechtstreeks toewijsbare kosten voor activiteiten van de openbare 
diensten enerzijds en voor commeriele activiteiten anderzijds. 
Kan de algemene vergadering een commissaris, benoemd door het Rekenhof, 
ontslaan? Art. 25 par. 3 van de wet, maakt geen onderscheid tussen de twee cate
gorien van commissarissen; evenmin art. 64 quinquies van de vennootschappen
wet. Dit zou kunnen betekenen dat het Rekenhof twee leden benoemt en de 
algemene vergadering ze kan ontslaan. 
Voor een overheidsbedrijf dat niet de vorm van een naamloze vennootschap van 
publiek recht heeft aangenomen, geldt artikel 65 quinquies niet (26). Vraag is wie 
kan ontslaan en volgens welke procedure. Wij vinden terzake geen klare tekst. Of 
geldt hier de algemene regel dat wie benoemt ook ontslaat? 

7.3. Onts/ag op initiatief van een commissaris 

«Behoudens gewichtige persoonlijke redenen mag een commissaris geen ontslag 
nemen tenzij ter gelegenheid van de neerlegging van zijn verslag bij de jaarrekening 
en nadat hij de minister onder wie het overheidsbedrijf ressorteert of, in voorkomend 
geval de algemene vergadering, schriftelijk heeft ingelicht over de beweegredenen 
van zijn ontslag» (25). 

Gewichtige persoonlijke redenen zullen wellicht in de meeste gevallen redenen zijn 
van medische aard. Voor de bedrijfsrevisoren kunnen dit ook zijn: het verzaken aan de 
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hoedanigheid van bedrijfsrevisor, een aanmaning van de Raad van zijn Instituut of een 
beslissing van de Tuchtcommissie van hetzelfde Instituut (26). Voor de leden aange
duid door het Rekenhof gelden o.i. geen deontologische regels terzake. 

Een samenloop van omstandigheden kan de commissaris ertoe brengen vroegtijdig 
een einde te stellen aan de zesjarige opdracht die hem is toevertrouwd. Als meest 
voor de hand liggende oorzaak zien wij de omstandigheid waarin de commissaris 
zulkdanige meningsverschillen heeft met de leiding van het overheidsbedrijf, dat hij 
oordeelt dat hij niet langer de verantwoordelijkheid voor de verklaring over een jaarre
kening op zich kan nemen. Vraag is of hij in die omstandigheden binnen het College 
alleen zal staan. 

8. De aansprakelijkheid van de Commissaris 

8. 1. Hoofdelijke aansprakelijkheid 

Artikel 64 octies van de Vennootschappenwet is op alle commissarissen van alle auto
nome overheidsbedrijven van toepassing (27). 

Krachtens dit artikel zijn de commissarissen, jegens het overheidsbedrijf aansprakelijk 
voor de tekortkomingen die zij in de uitoefening van hun taak begaan. «Zij zijn zowel 
jegens de vennootschap als jegens derden, hoofdelijk aansprakelijk voor alle schade 
die het gevolg is van overtreding van de bepalingen van deze titel of van de statuten. 
Ten aanzien van de overtredingen waaraan zij geen deel hebben gehad, worden zij 
van die aansprakelijkheid slechts ontheven wanneer zij aantonen dat zij hun taak naar 
behoren hebben vervuld en zij die overtredingen hebben aangeklaagd bij de raad van 
bestuur en, indien daaraan geen passend gevolg werd gegeven, op de eerste alge
mene vergadering nadat zij er kennis van hebben gekregen». 

Uit bovenstaand artikel menen wij te kunnen afleiden: 

(1) Er wordt geen onderscheid gemaakt tussen de twee categorien van commissaris
sen; anderzijds is hun aansprakelijkheid hoofdeJijk. Dit benadrukt o.i. de absolute 
noodzaak om de werkzaamheden binnen het College op mekaar optimaal af te 
stemmen. 

(2) De commissarissen van het College, aangeduid door het Rekenhof, hebben ven
nootschaprechtelijk dezelfde aansprakelijkheid als de bedrijfsrevisoren die hebben 
bij de uitoefening van het mandaat van commissaris-revisor in een handelsven
nootschap en dit o.i. voor alle aktiviteiten die het overheidsbedrijf doet. 

(3) De commissarissen aangeduid onder de leden van het IBR zijn o.i. in gelijke mate 
aansprakelijk voor de controle en rapporteringen die het College doet m.b.t. de 
taken van openbare dienst (cfr. infra). 
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(4) De commissarissen zullen, net zoals hun collega's commissarissen-revisoren in 
handelsvennootschappen, best actief kunnen bewijzen dat zij geen deel hebben 
gehad in overtredingen als bedoeld in art. 64 octies van de Ven. Wet en dat zij 
hun taak naar behoren hebben vervuld. Vandaar het belang van werkdossiers 
(werkpapieren) en de kwaliteit van de controles (efr. infra), van de briefwisseling 
(vb. met de raad van bestuur) en van de rapportering (efr. eveneens infra). 

(5) De commissarissen kunnen zich in de uitoefening van hun opdracht slechts onder 
hun verantwoordelijkheid laten bijstaan door daartoe bevoegde medewerkers. 
Wij menen hieruit te kunnen besluiten dat de hoofdelijke aansprakelijkheid voor 
de commissarissen zich uitbreidt tot de werkzaamheden van de medewerkers van 
ieder lid van het College. 

8.2. Oekking van en on trekking aan de aansprakelijkheid 

Bedrijfsrevisoren zijn aansprakelijk voor de uitoefening van hun beroepstaken over
eenkomstig het gemeen recht. Het is verboden zich aan deze aansprakelijkheid zelfs 
gedeeltelijk, door een bijzondere overeenkomst te onttrekken (28). Het betreft een 
persoonlijke aanprakelijkheid voor de dossiers die zij behandelen, ook als zij dit doen 
in hun hoedanigheid van vertegenwoordiger van een revisorenvennootschap (29). De 
enige vorm van aansprakelijkheidsindekking bestaat erin zich voor hun burgerreehte
lijke aansprakelijkheid te verzekeren (30). 

De commissarissen benoemd door het Rekenhof zijn niet gehouden door art. 9 bis 
van de Wet dd. 22 juli 1985. Stelt zich dan de vraag of zij zich aan hun aansprakelijk
heid door een bijzondere overeenkomst geheel of gedeeltelijk kunnen onttrekken. 
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IV, Taken van het college van commissarissen 

1. Algemeen: de controletaken 

De opdracht en het organiek statuut van de autonome economische overheidsbedrij
ven resulteert in een aantal specifieke taken die het College van Commissarissen bij 
wet of uitvoeringsbesluit zijn opgedragen. 

(1 ) Vooreerst controleert het College van Commissarissen de financiele toestand, de 
jaarrekening en de verrichtingen die erin zijn weer te geven (art. 25, par. 4 van de 
Wet). 

(2) De leden van het College van Commissarissen benoemd door het Rekenhof, wor
den bij voorrang belast met de controle van de rekeningen die betrekking hebben 
op de taken van openbare dienst (art. 4 KB dd. 5 maart 1992) (1). 

(3) Het Rekenhof kan door bemiddeling van zijn Commissarissen een toezicht ter 
plaatse inrichten op de rekeningen en verrichtingen die betrekking hebben op de 
uitvoering van de taken van openbare dienst (art. 25, par. 7 en art. 27 par. 3, al. 4 
van de Wet). 

(4) De uitvoering van het beheerscontract zal ontegensprekelijk haar weerslag heb
ben op de resultaten van het overheidsbedrijf, dat verplicht wordt afzonderlijk te 
rapporteren betreffende de taken van openbare dienst (art. 27 par. 1 van de 
Wet). Het College van Commissarissen, dat over al/e gegevens van de jaarreke
ning rapporteert, heeft hier o.i. een supplementaire taak (cfr. infra punt V). 

(5) Onder bepaalde voorwaarden kan het autonoom overheidsbedrijf dochteronder
nemingen oprichten, zelfs voor het uitvoeren van taken van openbare dienst (art. 
13 van de Wet). Vraag is in welke mate het College van Commissarissen supple
mentair toezicht ter plaatse moet of kan uitoefenen, vooral m.b.t. voornoemde 
filialen die zouden worden belast met het uitvoeren van taken van openbare 
dienst (cfr. infra). 

(6) Het College van Commissarissen voert briefwisseling met de Regeringscommissa
ris over de aangelegenheden die tot diens bevoegdheid behoren (art. 7, KB dd. 5 
maart 1992) (2). 

(7) Het paritair commite heeft het recht de economische en financiele informatie van 
het overheidsbedrijf te onderzoeken (art. 30 par. 2, 4° van de Wet). 

(8) Het College rapporteert aan de algemene vergadering indien het overheidsbedrijf 
de vorm heeft aangenomen van een naamloze vennootschap van publiek recht en 
aan de minister onder wie het overheidsbedrijf ressorteert indien het die vorm niet 
heeft aangenomen (art. 27, par. 3 van de Wet, cfr. infra, punt V). 
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Bovenstaande opsomming is zeker niet limitatief. De specifieke samenstelling van het 
College zal in een context van a/gehe/e col/egia/iteit de aangeduide leden o.i. aanzet
ten tot verregaande samenwerking, wat een onderlinge taakverdeling niet uitsluit. 

Hierna gaan wij dieper in op een aantal van de taken die het College worden op
gedragen. 

2. Externe controle op alle activiteiten en de specifieke 
controles m.b. t. de taken van openbare dienst. 

De taken die het College werden opgedragen situeren zich op twee niveaus: een 
eerste slaat op alle activiteiten van het overheidsbedrijf; er zijn specifieke controles 
voorzien m.b.t. de taken van openbare dienst. 

2. 1. Controle over alle activiteiten van het overheidsbedrijf 

Artikel 25 van de Wet geeft het College van Commissarissen als opdracht: «De con
trole op de financiele toestand, op de jaarrekening en op de regelmatigheid, vanuit 
het oogpunt van de Wet en van het organiek statu ut, van de verrichtingen weer te 
geven in de jaarrekening (. .. )>> (3). 

De Raad van het Instituut der Bedrijfsrevisoren merkt op dat er uit bovenstaande wet
telijke taakomschrijving een grote gelijkenis blijkt te bestaan tussen de functie van het 
College van Commissarissen en de functie van commissaris bij een naamloze vennoot
schap; des te meer daar ook de (reeds besproken) artikelen 64 bis, 64 ter, 64 sexies, 
64 octies en 65 (etr. infra) van de vennootschappenwet van overeenkomstige toepas
sing zijn op het College van Commissarissen (4). «In het licht van die vergelijkbaar
heid, oordeelt de Raad van het Instituut der Bedrijfsrevisoren dat de leden, die zitting 
hebben in de colleges van commissarissen van de autonome overheidsbedrijven, hun 
controlewerkzaamheden tenuitvoer moeten leggen volgens de gebruikelijke controle
normen, zoals die door de Raad van het Instituut met toepassing van artikel 18 van de 
wet van 22 juli 1953 houdende oprichting van het IBR werden uitgewerkt. Overeen
komstig deze algemene controlenormen, moet de controle een onderzoek van de 
administratieve organisatie vanuit het oogpunt van de interne controle omvatten, en 
voldoende bewijskrachtig materiaal bijeenbrengen om het oordeel van de revisor over 
het getrouwe beeld van het vermogen, de financiele positie en de resultaten van het 
autonoom overheidsbedrijf op het einde van het boekjaar te onderbouwen. De uit
voering van de controleprocedes moet volkomen conform zijn met wat voor een 
onderneming uit de privesector geldt.» (5). 

De Raad neemt tevens duidelijke stelling: «Vanuit het oogpunt van de efficientie, de 
technische veiligheid en de samenhang in de tenuitvoerlegging van het controlepro
gramma, lijkt het verkieslijk de beroepsbeoefenaars te belasten met een financiele 

343 



40' ANN/V6RSA/RE I.R.E. 

controle van de boekhouding en van de financiele toestand, terwijl de specialisten in 
overheidscontrole best hun aandacht zouden toespitsen op de opdrachten bedoeld in 
artikel 27 par. 3 van de wet, namelijk de uitvoering van de taken van openbare dienst 
en ook op de naleving van de wetten die op de instelling toepasselijk zijn.» (6). 

Dankzij de duidelijke stellingname van hun Instituut hebben de bedrijfsrevisoren het 
exacte referentiekader waarnaar zij zich bij de uitvoering van hun controleopdrachten 
moeten richten: de algemene controlenormen van het I.B.R. (7). De leden benoemd 
door het Rekenhof hebben dit referentiekader bij ons weten niet (8). 

2.2. Controletaken m.b. t. de taken van openbare dienst 

Artikel 4 van het KB dd. 5 maart 1992 bepaalt dat de commissarissen benoemd door 
het Rekenhof bij voorrang worden belast met de verificatie van de rekeningen die 
betrekking hebben op de taken van openbare dienst. Hiertoe kunnen zij zich laten 
bijstaan door ambtenaren van het Rekenhof op basis van art. 27 par. 3, 4de al. van de 
Wet (9). 

De Wet geeft ongetwijfeld het Rekenhof elke ruimte om haar controletaken die het 
traditioneel binnen de publieke sector eigen zijn, optimaal uit te voeren. Wij denken 
o.m. aan de controles m.b.t. de openbare aanbestedingen, het personeelsstatuut en 
vooral de controle op de exacte registratie van de activiteiten van openbare dienst op 
het afzonderlijk stelsel van rekeningen dat het overheidsbedrijf krachtens art. 27 par. 
1 van de Wet dient aan te leggen. Op dit niveau koestert «het maatschappelijk ver
keen> hoge verwachtingen: de afzonderlijke registratie (en rapportering, cfr. infra 
punt V.) van de taken van openbare dienst wordt algemeen als een instrument aan
zien voor het bepalen van de kostprijs van die activiteiten en het middel bij uitstek om 
de uitvoering van de aan het overheidsbedrijf opgelegde taken zoals zij zijn vastge
legd in het beheerscontract, te controleren (10). 

3. Aantekeningen 

In het kader van deze bijdrage is het niet de bedoeling gedetailleerd in te gaan op alle 
facetten van de controletaken. Daarenboven zal de praktijk moeten uitwijzen in welke 
mate en op welk niveau de onderscheiden controletaken eventueel zullen afwijken 
van de traditionele controlewerkzaamheden van bijvoorbeeld een NV (dit wat de 
bedrijfsrevisoren betreft) en van instellingen van openbaar nut (voor wat de leden 
benoemd door het Rekenhof betreft). 

Onder het nodige voorbehoud van nader onderzoek, menen wij echter nu reeds een 
aantal kanttekeningen te kunnen formuleren. 

(1) Artikel 25 par. 7 van de Wet stelt dat het Rekenhof zijn toezicht uitoefent, uitslui
tend op grond van artikel 27 par. 3 van dezelfde Wet. Dit laatste artikel beperkt 
het toezicht ter plaatse van het Rekenhof tot de verrichtingen die betrekking heb-
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ben op de uitvoering van de taken van openbare dienst. Bij strikte interpretatie 
zou het Rekenhof geen medewerking mogen verlenen voor controleverrichtingen 
ter plaatse m.b.t. de activiteiten andere dan de taken van openbare dienst. Dit zou 
inhouden dat de leden van het Rekenhof zich voor de uitoefening van hun 
opdracht m.b.t. laatstgenoemde activiteiten enkel van de nodige medewerking 
kunnen voorzien krachtens artikel 64 sexies van de Vennootschappenwet: «De 
commissarissen kunnen zich bij de uitoefening van hun taak, op hun kosten, doen 
bijstaan door aangestelden of andere personen voor wie zij instaan.» Gevolgen 
met betrekking tot controletaken uitgevoerd op activiteiten andere dan de taken 
van openbare dienst: (a) moeten de aangestelden worden vergoed door de leden 
benoemd door het Rekenhof, (b)zijn deze laatsten verantwoordelijk voor de uit
gevoerde controletaken en (c)stelt zich de vraag of het de medewerkers
ambtenaren kunnen zijn van het Rekenhof, thans full-time betaald door het 
Rekenhof. 

(2) Hoever gaat de controlebevoegdheid van het College van Commissarissen op de 
activiteiten van de filialen? Wij denken dan inzonderheid aan de mogelijkheid die 
het overheidsbedrijf heeft om filialen op te richten die taken van openbare dienst 
uitoefenen. Wellicht zal een krachtens par. 3 van artikel 13 van de Wet op te stel
len Koninklijk Besluit de controlebevoegdheid terzake regelen, hoewel dient 
opgemerkt dat het Rekenhof in dat geval controlebevoegdheid zou verkrijgen in 
een handelsvennootschap. Wij kennen tot nogtoe geen filiaal van een overheids
bedrijf met taken van openbare dienst. Mocht zich dat voordoen voor filialen van 
enige betekenis, zou o.i. uit het oogpunt van de externe controle, dergelijk filiaal 
best kunnen worden ingedeeld bij de autonome overheidsbedrijven (11). 

(3) De leden van het College van Commissarissen houden briefwisseling met de rege
ringscommissaris over de aangelegenheden die tot diens bevoegdheid behoren 
(12). De praktijk zal uitwijzen of voornoemde briefwisseling beperkt blijft tot infor
matieverstrekking, dan wel of ze zalleiden tot stellingnamen. Wij denken bijvoor
beeld aan de verdeelsleutels die het overheidsbedrijf zal hanteren om indirecte 
kosten toe te wijzen naar taken van openbare dienst en naar de andere activi
teiten. 

(4) Artikel 30 par. 2, 4° al. van de Wet geeft het paritair comite de bevoegdheid de 
economische en financiele informatie te onderzoeken. Deze bevoegdheid loopt 
gelijk met de bevoegdheden die ondernemingsraden hebben in handelsvennoot
schappen. Daarenboven vervullen zij krachtens artikel 25 par. 3, 3° al. van de Wet 
de taak van de ondernemingsraad. Wij menen daaruit te kunnen afleiden dat der
gelijke taak aan de vier commissarissen wordt toevertrouwd, twee waarover het 
comite een veto kan uitspreken en twee waarover het dit niet kan doen (cfr. 
supra, punt 111.3). Wellicht zal ook hier zich een taakverdeling opdringen en zullen 
de bedrijfsrevisoren de taken voorzien in voornoemd artikel 15 bis en ter op zich 
nemen (13). 
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(5) In een overheidsbedrijf dat de vorm heeft aangenomen van een vennootschap van 
publiek recht, hebben de commissarissen het recht ter algemene vergadering het 
woard te voeren in verband met de vervulling van hun taak. Klaarblijkelijk hebben 
de commissarissen van het overheidsbedrijf dat die vorm niet heeft aangenomen, 
dit recht tot mondelinge toelichting niet tegenover de minister onder wie het 
overheidsbedrijf ressorteert (14). 

4. Actiemiddelen van het College van Commissarissen 

Het College oefent zijn opdracht uit a posteriori, ter plaatse en op stukken. Het kan te 
alien tijde inzage nemen van de boeken, brieven, notulen en, in het algemeen, van 
alle documenten en geschriften van het overheidsbedrijf (15). 

Voornoemd artikel neemt grotendeels het artikel 64 sexies van de Vennootschappen
wet over dat krachtens artikel 25 par. 6 van de Wet eveneens toepasselijk is op de 
overheidsbedrijven die de vorm van naamloze vennootschap van publiek recht niet 
hebben aangenomen. Zo kunnen de commissarissen o.m. van de bestuurders, van de 
gemachtigden en van de aangestelden van de vennootschap alle ophelderingen en 
inlichtingen vorderen en alle verificaties verrichten die zij nodig achten, saldobevesti
gingen aan derden sturen en alle inlichtingen over dochterondernemingen en onder
nemingen waarmee een deelnemingsverhouding bestaat bekomen die zij nuttig ach
ten om de financiele toestand van het overheidsbedrijf te controleren. Tevens moeten 
zij van de bestuurders van het overheidsbedrijf ten minste halfjaarlijks een boekhoud
kundige staat krijgen die is opgesteld volgens het schema van balans en resultaten
rekening. 

Twee bijkomende actiemiddelen worden voorzien in het reeds voornoemde KB dd. 
5 maart 1992: 

(1 ) Het College wordt door het directiecomite van het overheidsbedrijf regelmatig 
ingelicht omtrent de financiele en budgettaire toestand en kan zich alle inlichtin
gen laten verstrekken over de verrichtingen die een invloed kunnen hebben hetzij 
op de ontvangsten, hetzij op de uitgaven (16). 

(2) Het overheidsbedrijf vergemakkelijkt de materiele en technische taak van het Col
lege door het in voorkomend geval de nodige bijstand te verlenen voar de uitvoe
ring van bijzondere onderzoeksopdrachten (17). 
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VI Rapportering 

1. Inhoud van de rapportering 

De commissarissen brengen verslag uit conform artikel 65 van de Vennootschappen
wet (1). Dit houdt in dat het verslag moet omvatten: 

(1) De wijze waarop de commissarissen hun controletaak hebben verricht en de 
bevestiging of zij van de bestuurders en aangestelden van het overheidsbedrijf de 
ophelderingen en inlichtingen hebben gekregen die zij hebben gevraagd. Bij de 
wijze waarop wordt in de revisorale rapportering verwezen naar de algemene 
controlenormen van het Instituut der Bedrijfsrevisoren (2). Vraag is of deze verwij
zing opportuun is voor een college waarvan twee leden niet onderworpen zijn aan 
voornoemde controlenormen. 

(2) Of de boekhouding is gevoerd en de jaarrekening is opgesteld in overeenstem
ming met de wettelijke en bestuursrechtelijke voorschriften die daarop toe passe
lijk zijn. Wellicht zal tevens verwezen worden naar het organiek statuut zoals dit is 
aangegeven in artikel 25, par. 1, van de Wet. 

(3) Of, naar het oordeel van de commissarissen, de jaarrekening een getrouw beeld 
geeft van het vermogen, van de financiele toestand en de resultaten van het over
heidsbedrijf, rekening houdend met de rechtelijke en bestuursrechtelijke voor
schriften die daarop toepasselijk zijn en of een passende verantwoording wordt 
gegeven in de toelichting. De toelichting zal vanaf de jaarrekening sluitend per 31 
december 1993 een samenvattende staat bevatten van de rekeningen betref
fende de taken van openbare dienst en een desbetreffende commentaar (3). Het 
valt te verwachten dat het commissarisverslag zo nodig de nodige aantekeningen 
zal bevatten. 

(4) Of het jaarverslag de door de wet vereiste inlichtingen bevat en in overeenstem
ming is met de jaarrekening. 

(5) Of de winstbestemming in overeenstemming is met de statuten, met de Vennoot
schappenwet en met het organiek statuut van het overheidsbedrijf. Indien het 
overheidsbedrijf niet de vorm van naamloze vennootschap van publiek recht heeft 
aangenomen en het organiek statu ut de winstbestemming niet regelt, is de winst
bestemming opgenomen in het beheerscontract (art. 28 van de Wet). 

(6) Of de commissarissen kennis hebben gekregen van verrichtingen gedaan of beslis
singen genomen met overtredingen van de statuten of van de bepalingen van de 
Vennootschappenwet (art. 65, 6° van de Vennootschappenwet) of van de Wet 
dd. 21 maart 1991. 
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In het commissarisverslag moeten eventuele voorbehouden nauwkeurig en duidelijk 
worden geformuleerd; zoniet wordt uitdrukkelijk vermeld dat geen voorbehoud noch 
bezwaar wordt gemaakt (art. 65, in fine Vennootschappenwet). 

De commissarissen treden als college op voor de opdrachten die de wet hun heeft 
toevertrouwd en zij ondertekenen gezamenlijk de verslagen die zij tot de bevoegde 
autoriteiten richten (4), 

2. Rapporteringsverplichting 

Het verslag van het College van Commissarissen wordt overgezonden aan de Raad 
van Bestuur en aan de Minister onder wie het overheidsbedrijf ressorteert (5), 

In een overheidsbedrijf dat de vorm heeft van een naamloze vennootschap van 
publiek recht rapporteert het College eveneens aan de Algemene Vergadering (6), 

3. Kwijting 

De commissarissen verkrijgen, wat de Staat betreft, door de goedkeuring van de jaar
rekening aan de Algemene Vergadering, of door de Minister onder wie het overheids
bedrijf ressorteert, kwijting in de zin van artikel 79 van de Vennootschappenwet (7), 
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VI. Besluit 

Met de creatie van de wet betreffende de hervorming van sommige economische 
overheidsbedrijven heeft de wetgever aan Belgacom, de N.M.B.S., De Post en de 
Regie der Luchtwegen, het organiek statuut gecreeerd waardoor zij als overheidsbe
drijf het juridisch kader hebben om autonoom hun commerciele activiteiten ten volle 
te ontplooien en hun taken van openbare dienst op contractuele basis uit te voeren. 

De vereniging in een controleorgaan van leden van het Rekenhof en leden van het 
Instituut der Bedrijfsrevisoren kan o.i. leiden tot een optimale synergie van de contro
lemethoden eigen aan respectievelijk de privesector enerzijds en de publieke ander
zijds. Die samenstelling weerspiegelt dan ook de wil van de wetgever om in 
genoemde overheidsbedrijven de respectieve specialisten samen te brengen. 

De structuren zijn vastgelegd. De wet vormt een unieke uitdaging voor de benoemde 
commissarissen om door adequate controlemethoden en efficiente rapporteringen 
het nodige vertrouwen te winnen van het maatschappelijk verkeer. 

Dit kan een aanzet zijn tot een unieke gestructureerde samenwerking van de 
controle-specialisten uit de publieke met die van de prive-sector op domeinen die ver 
buiten het toepassingsveld vallen van de besproken wet. 
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Voetnoten punt I - JURIDISCH REFERENTlEKADER 

(1) B.S. dd. 27 maart 1991, Nr. 91-765, pp. 6155-6238. Hierna genoemd «de Wet». V~~r de beweegrede
nen van de invoering van de wet: zie o.m. Memorie van Toelichting, Kamer van Volksvertegenwoordi
gers, 1989-1990, 24.09.1990, stuk 1287/1 - 89/90; THIRY (B.) des nouvelles conditions de concur
rence (ou de partenariat) entre le secteur public et le secteur privEh>, des Entreprises Publiques 
Autonomes (La nouvelle loi du 21 mars 1991 )>>, Bruylant, Brussel, 1992, pp. 18-30. 

(2) Het Koninklijk Besluit houdende goedkeuring van het eerste beheerscontract van de Nationale Maat
schappij der Belgische Spoorwegen en tot vaststelling van maatregelen met betrekking tot deze Maat
schappij verscheen in het Belgisch Staatsblad dd. 14.10.1992, N.92-2568, pp. 21932-21965. 

Dat van Belgacom wordt geregeld bij Koninklijk Besluit verschenen in het Belgisch Staatsblad dd. 
04.09.1992, N.92-2285, pp. 19325-19366. 

Het beheerscontract van De Post: B.S. dd. 1.10.1992 (2de ed.), N. 193, pp. 21115-21143. 

De onderhandelingen m.b.t. het beheerscontract met de Regie der Luchtwegen zijn nog niet afgerond. 

(3) B.S. dd. 24 maart 1954. 

(4) V~~r een analyse: BRYNAERT (K.), «De eerste beheerscontracten met de autonome overheidsbedrij
ven: een analyse », in: De Gids op Maatschappelijk gebied, 83ste Jaargang, nr. 10, oktober 1992, pp. 
769-785. 

(5) Koninklijk Besluit tot vaststelling van nadere regelen met betrekking tot de opdracht, de actiemogelijk
heden en het statuut van de commissarissen bij de autonome overheidsbedrijven, Belgisch Staatsblad 
dd. 23.04.1992, N.92-1242, pp. 8991-8993. 

Voetnoten punt 11: DE EXTERNE CONTROLES OP DE AUTONOME 
ECONOMISCHE OVERHEIDSBEDRIJVEN 

(1) Amendementen in de richting van de opheffing van iedere vorm van administratief toezicht werden ver
worpen: zie o.m. de artikelgewijze besprekingen in de Kamer van Volksvertegenwoordigers (Gewone 
Zitting 1990-1991, 10 december 1990, stuk 1287/10 - 89/90, pp. 71-72) en Senaat (Zitting 1990-1991, 
28 februari 1991, stuk 1173-2 (1990-1991), p. 54. 

(2) Art. 23 par. 3 verwijst expliciet naar art. 13 van de wet dat de voorwaarden van filialisering bepaalt. 

(3) MEUNIER (B.), de contenu et les objectifs de la loi du 21 mars 1991 portant reforme de certaines entre
prises publiques economiques », des Entreprises Publiques Autonomes (La nouvelle loi du 21 mars 
1991 )>>, Bruylant, Brussel, 1992, pp. 58-59. Zie ook in dezelfde uitgave: DEOM (D.) des contraintes de 
droit public qui pesent sur les entreprises publiques autonomes », pp. 149-151. 

(4) V~~r de revisoren wijkt dit af van de titulatuur in handelsvennootschappen waar hij de titel van 
«commissaris-revisor» voert (efr. art. 64, par. 1, al. 2, Ven. W.) 

(5) DEOM (D.), O.e., pp. 151-153. 

(6) QUERTAINMONT (P.), «Les objectifs de la Loi du 21 mars 1991: du desserrement de I'etreinte etatique 
a I' emergence de nouveaux criteres de gestion des entreprises publiques» in «Les entreprises publiques 
autonomes, La nouvelle loi du 21 mars 1991 », O.e., p. 83. 

(7) VERKAEREN (P.), «Tendances recentes en matiere de controle de certains organismes d'interet public», 
Ann. Dr. Louv., 1991, nO 1, p. 85. 

(8) VERKAEREN (P.), O.e., p. 85. 
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Voetnoten punt Ill. HET COLLEGE VAN COMMISSARISSEN ALS CONTROLEORGAAN 
VAN DE AUTONOME ECONOMISCHE OVERHEIDSBEDRIJVEN 

(1) Art. 25 par. 4, van de Wet; dit in tegenstelling met mandaten in handelsvennootschappen, waar de 
vennootschappenwet een termijn van 3 jaar voorziet (art. 64 quater, 1ste al.). 

(2) Art. 25, par. 3, 1ste al. van de Wet. 

(3) Art. 25, par. 3, 2de al. van de Wet. 

(4) INSTITUUT DER BEDRIJFSREVISOREN, Jaarverslag 1991, pag. 87. 

(5) Wet van 20 september 1948 houdende organisatie van het bedrijfsleven (B.S. van 27-28 september 
1948), zoals aangevuld bij de Wet van 18 maart 1950 (B.S. van 31 maart 1950) en gewijzigd bij de 
Wetten van 15 juni 1953 (B.S. van 18 juni 1953), 15 maart 1954 (B.S. van 2 april 1954), 28 januari 
1963 (B.S. van 8 februari 1963), 16 januari 1967 (B.S. van 21 januari 1967), 17 februari 1971 (B.5. 
van 23 februari 1971), 23 januari 1975 (B.S. van 31 januari 1975); de Koninklijke besluiten van 1 
maart 1971 (B.S. van 11 maart 1971), nr. 4 van 11 oktober 1978 (B.S. van 31 oktober 1978), nr. 15 
van 23 oktober 1978 (B.S. van 9 november 1978); de Wetten van 22 januari 1985 (B.S. van 24 januari 
1985), 21 februari 1985 (B.S. van 28 januari 1985) en 29 juli 1986 (B.S. van 20 augustus 1986). 

(6) Art. 25, par. 3, laatste lid van de Wet. Zie ook het K.B. dd. 17 maart 1986 betreffende de voordracht 
door de ondernemingsraden van kandidaten voor de opdracht van commissaris-revisor of van bedrijfs
revisor (B.S. van 27 maart 1986). 

(7) Art. 25, par. 5, van de Wet. 

(8) Art. 25, par. 6, van de Wet dat expliciet verwijst naar art. 64 ter van de Ven. Wet, meer in het bijzonder 
voor de overheidsbedrijven die niet de vorm van naamloze vennootschap van publiek recht hebben 
aangenomen. 

(9) De bezoldingingsproblematiek kan niet 105 worden gezien van de controletaken die de leden van het 
Rekenhof en hun medewerkers krachtens de Wet hebben. Wij verwijzen dan ook naar punt IV. van 
onderhavig artikel. Wij stellen ens vragen over de beperking die art. 27 par. 3, 4de al. inhoudt voor de 
medewerkers van het Rekenhof die door bemiddeling van haar vertegenwoordigers van haar College 
een toezicht ter plaatse kunnen uitoefenen. 

(10) Art. 3 van de Wet van 22 juli 1953 houdende oprichting van een Instituut der Bedrijfsrevisoren (B.S. 
van 2 september 1933), gewijzigd bij Wet van 10 juli 1956 (B.S. van 25 juli 1956) en bij de Wet van 
21 februari 1985 (B.S. van 28 februari 1985). V~~r een officieuze c06rdinatie: zie Instituut der 
Bedrijfsrevisoren, Vademecum van de Bedrijfsrevisor, Organisatie van het beroep en plichtenleer 
Kluwer Editorial, 5.1., 1991, pp. 13-22. V~~r het standpunt van het I.B.R. terzake: pag. 126 van voor
noemde uitgave. 

(11) INSTITUUT DER BEDRIJFSREVISOREN, O.c., p. 162. 

(12) INSTITUUT DER BEDRIJFSREVISOREN, Vademecum van de bedrijfsrevisor, Controle-opdrachten - juridi
sche en technische Context, Kluwer Editorial, 5.1., 1991, pp. 170-171. 

(13) Hier is de Wetgever afgeweken van de bepalingen van de wet van 15 maart 1954 m.b.t. de controle 
op de instellingen van openbaar nut. Zie o.m. VAN PASSEL (H.), «De Controlebijdrage van de revisor 
in de parastratalen en ondernemingen van de publieke sector», in: Studies en documenten van het 
Belgisch Centrum voor de Normalisatie van de Accountancy en het Revisoraat, nr. 4, 1982, pp. 33-59, 
inzonderheid p. 58. 

(14) Art. 64 ter, 2de al. Ven. W., voor de overheidsbedrijven die de vorm van naamloze vennootschap niet 
hebben aangenomen van toepassing gemaakt krachtens art. 25 par 6 van de Wet. 

(15) Art. 6 KB dd. 5 maart 1992 tot vaststelling van nadere regelen met betrekking tot de opdracht, de 
actiemogelijkheden en het statuut van de commissarissen bij de autonome overheidsbedrijven, B.S. 
dd. 23.04.1993, nr. 92-1292, pp. 8991-8993. 

(16) Art. 18, par. 1 en 2, gewijzigd BTW-Wetboek (BS 31/12/1992,27588-27589). 

(17) Wat voornoemde bestuurders betreft: zie verklaring van de Minister van Financien (Fiscoloog nr. 410, 
4 januari 1993, p. 4 en 5). 
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(18) KB dd. 5 maart 1992, o.c., p. 8992. 

(19) Eveneens van toepassing op de overheidsbedrijven die de vorm van een naamloze vennootschap van 
publiek recht niet hebben aangenomen krachtens art. 25 par. 6 van de Wet. 

(20) INSTITUUT DER BEDRIJFSREVISOREN, Vademecum van de Bedrijfsrevisor, Organisatie van het Beroep 
en Plichtenleer, o.c., pp. 136 e.v. 

(21) Art. 11, KB dd. 5 maart 1992, o.c., p. 8992 

(22) Art. 64, par. 1, 4de al. van de Ven. W. 

(23) Art. 12, KB dd. 5 maart 1992, o.c., p. 8992. 

(24) Art. 37 van de Wet. 

(25) Art. 25, par. 4 van de Wet. 

(26) INSTITUUT DER BEDRIJFSREVISOREN, Vademecum van de Bedrijfsrevisor, Controle-Opdrachten - juridi
sche en technische context, o.c., p. 310. 

(27) Art. 25, par. 6 van de Wet verwijst immers expliciet naar voornoemd art. 640cties. 

(28) Art. 9 bis van de Wet dd. 22 juli 1953 en houdende oprichting van het Instituut der Bedrijfsrevisoren, 
B.S. 2 september 1953 lOals ingevoegd door art. 43 van de Wet dd. 21 februari 1985. 

(29) Art. 33, par. 2 van de Wet van 22 juli 1953. 

(30) Art. 9 bis, Wet dd. 22 juli 1953, in fine. 

Voetnoten punt IV: TAKEN VAN HET COLLEGE VAN COMMISSARISSEN 

(1) KB dd. 5 maart 1992 tot vaststelling van regelen met betrekking tot de opdracht, de actiemogelijkhe
den en het statuut van de commissarissen bj de autonome overheidsbedrijven, B.S. dd. 23.04.1992, N. 
92, 1242, p. 8992. 

(2) Art. 7 KB 5 maart 1992, zie volledige verwijzing: voetnoot (7). 

(3) Vergelijk tevens met art. 64 par. 1, Venn. W. 

(4) INSTITUUT DER BEDRIJFSREVISOREN, Jaarverslag 1991, p. 87. 

(5) INSTITUUT DER BEDRIJFSREVISOREN, o.c., p. 87. 

(6) INSTITUUT DER BEDRIJFSREVISOREN, idem, p. 88. 

(7) INSTITUUT DER BEDRIJFSREVISOREN, Vademecum van de bedrijfsrevisor, Controle-opdrachten
juridische en technische context, Kluwer Editorial, 1991, 5L, p. 170 e.v. 

(8) Dit zal waarschijnlijk een gevolg hebben voor de libellering bij de rapportering van de wijze waarop het 
College zijn controletaken heeft uitgevoerd (dr. infra, punt V). 

(9) KB dd. 5 maart 1992, o.c., p. 8992. 

(10) Zie in deze context o.m.: MEUNIER (B.), «Contenu et objectifs de la loi du 21 mars 1991 portant 
reforme de certaines entreprises publiques economiques», in: Les entreprises publiques autonomes -
La nouvelle loi du 21 mars 1991, o.c., p. 59. 

(11 ) Krachtens artikel 13 par. 4, van de Wet. 

(12) Art. 7 van het KB dd. 5 maart 1992, o.c., p. 8992. 

(13) Art. 15ter par. 1 en 2, dat o.m. voorziet in een bezoldiging voor de taak en de opdrachten die de 
commissarissen-revisoren in handelsvennootschappen moeten vervullen met toepassing van art. 
15bis. Art. 36 van de Wet dd. 21 maart 1991 verwijst expliciet naar laatstgenoemdartikel. 

(14) Art. 25, par. 6, van de Wet verwijst immers niet naar artikel 64septies van de Vennootschappenwet. 
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(15) Art. 3, KB dd. 5 maart 1992, o.c., p. 8992. Zie ook art. 64sexies van de Vennootschappenwet dat 
krachtens art. 25 par. 6 eveneens toepasselijk is op overheidsbedrijven die de vorm van een naamloze 
vennootschap van publiek recht niet heeft aangenomen. 

(16) Art. 5 KB dd. 21 maart 1992, o.c., p. 8992. 

(17) Art. 6 van hetzelfde KB. 

Voetnoten punt V: RAPPORTERING 

(1) Art. 25 par 6 van de Wet; Art. 2 KB 5 maart 1992, o.c., p. 8992. 

(2) Zie o.m. «Het Controleverslag », Studies en documenten van het Belgisch Centrum voor Normalisatie 
van de Accountancy en het Revisoraat, nr. 2/1988, p. 13 en p. 37. 

(3) Art. 27 par. 1, 2de alinea van de Wet. De tekst spreekt van «De bijlage bij de jaarrekening ( ... )>> i.p.v. 
de toe/ichting, klaarblijkelijk een ongelukkige vertaling van het franse «L' annexe des comptes annuels 
contient (. .. ) ». 

(4) Art. 12 KB dd. 5 maart 1992, o.c., p. 8992. 

(5) Art. 25 par. 6 van de Wet en art. 2 KB dd. 5 maart 1992, o.c., p. 8992. 

(6) Art. 65 Venn. W. 

(7) Art. 13 KB dd. 5 maart 1992, o.c., p. 8992. 

353 



Le reviseur 
une valeur ajoutee pour I'entreprise 

Paul LURKIN 
Professeur a I'ICHEC 

355 



40· ANNIVERSAIRE I.R.E. 

Le reviseur, une valeur ajoutee pour I' entreprise 

Le reviseur est un professionnel qui, alliant sa formation universitaire et son expe
rience de I' entreprise a un professionnalisme et a une independance d' esprit et de 
fait, a conquis, depuis quarante ans, des lettres de noblesse que d' autres semblent 
parfois lui envier. 

Le missions, en nombre croissant, qui lui furent confiees par le legislateur depuis la 
creation de l'lnstitut des Reviseurs d'Entreprises, confirment I'importance du role qu'iI 
joue au niveau du monde economique et social qui no us entoure. 

Depuis de nombreuses annees, le developpement de la formation permanente, la 
mise au point de normes revisorales de qualite, et un controle confraternel rigoureux 
garantissent aux tiers I'intervention dans les diverses missions, de professionnels inte
gres et competents. Cette credibilite, fondee sur la competence, I'independance et 
I' ethique, a impose un profil revisoral beige rivalisant parfaitement avec les autres pro
fessionnels de la communaute europeenne et internationale. 

Chaque reviseur, chaque mission, procure aux entreprises une valeur ajoutee reelle. 

L'lnstitut des Reviseurs d' Entreprises a apporte sa propre valeur ajoutee au niveau de 
la profession dans son ensemble. 

1. La valeur ajoutee par le reviseur 

Les dirigeants, les actionnaires, le personnel de I' entreprise, de me me que les tiers 
interesses aussi bien que les autorites publiques, sont conscients que les missions 
accomplies par le reviseur recelent une valeur ajoutee, mais il leur est parfois difficile 
d' en preciser la nature ou les composantes. 

Nous pensons que la valeur ajoutee par le reviseur a pour origine sa formation, son 
experience, son professionnalisme, sa capacite de communication et son inde
pendance. 

1. 1. Valeur ajoutee et formation 

La formation actuelle du reviseur repose en Belgique sur les prescriptions de la Hui
tieme Directive, transposees dans notre droit national. 

Le candidat presentant I' examen d' admission sera donc en possession d' un diplome 
universitaire mentionnant les examens presentes dans le cadre de ses etudes, confor
mement a I' Arrete Royal du 13 octobre 1987. Les matieres non presentees dans le 
cadre du diplome universitaire seront presentees lors de I' epreuve d' admission. 
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Une fois cette epreuve d' admission reussie, le candidat entrera en stage pour trois 
ans'. Ce stage est realise aupres d' un reviseur inscrit depuis cinq ans au tableau de 
I'I.R.E.; le stage comprendra au moins mille heures par an. 

Divers seminaires et exercices professionnels sont organises par la commission du 
stage. 

A la fin du stage, le stagiaire presente une epreuve d' aptitude devant un jury forme de 
cinq personnes dont un professeur d'universite, trois reviseurs et un membre repre
sentant les milieux economiques et sociaux. Cette epreuve d' aptitude est ecrite et 
orale et comporte, pour I' ecrit, un cas pratique de revision de comptes annuels ou de 
comptes consolides, pour I' oral, une interrogation sur la pratique professionnelle, les 
missions, les responsabilites et la deontologie du reviseur d' entreprises. 

En cas d' echec aux epreuves professionnelles, le stage peut etre prolonge au-dela de 
trois ans. 

La formation du reviseur une fois acquise, celui-ci devra satisfaire a une obligation 
reguliere de formation permanente pendant sa vie professionnelle. 

La valeur ajoutee que constitue cette formation est importante pour I' entreprise. En 
effet, celle-ci beneficiera des idees et des reflexions d' un universitaire accompli, ayant 
une orientation intellectuelle preponderante en comptabilite, en droit et en controle, 
jouissant d' une experience de trois ans au sein d' entreprises de natures differentes et 
disposant chacune d' une organisation comptable particuliere. 

Cette valeur ajoutee enrichira I' entreprise car elle facilitera le dialogue entre les ges
tionnaires responsables et le reviseur concernant les observations faites lors du derou
lement de la mission. 

7.2. Valeur ajoutee et experience 

L'experience acquise au fil du temps par le reviseur est egalement porteuse de valeur 
ajoutee pour I' entreprise. 

Enrichissant sa formation par une experience pratique en droit comptable, en droit 
des societes et du controle, mettant en oeuvre des techniques precises en matiere de 
controles interne et externe, le reviseur, par une demarche rigoureuse reposant sur un 
ensemble de controles coherents et successifs relies entre eux, permet a I' entreprise 
de beneficier de cet apport par ses avis, par son diagnostic de professionnel «observa
teur» de la gestion courante de I' entreprise. 

Les gestionnaires sont generalement fort preoccupes par la gestion journaliere qui 
requiert toute leur attention. Pouvoir compter sur une experience objective exterieure 
a I' entreprise constitue un appoint serieux a I' experience interne qu'ils possedent. 

, Un an du stage peut etre effectue aupres d' un professionnel d' un autre etat membre de la C.E.E. 
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Cette valeur ajoutee par I' experience du reviseur permet aux gestionnaires une vue 
plus large et plus complete, depassant le cadre habituel dans lequel ils evoluent. Cette 
ouverture sur des pratiques differentes suscite des reflexions, confirme des positions 
prises ou, au contraire, incite a la prudence. 

Dans un certain nombre de cas, I' entreprise consciente de la valeur ajoutee du revi
seur lui demandera son avis ou sa perception des choses en vue de preparer les deci
sions futures. Le reviseur aura alors un role important a assumer en communiquant 
ses connaissances et son appreciation de la situation. Le fait qu'il ne puisse s'immiscer 
dans la gestion renforce la pertinence de ses avis, degages de tout inten?t commercial 
et de toute complaisance. 

Le gestionnaire sollicitera et recueillera avec inten?t cette valeur ajoutee objective que 
represente I' avis du reviseur enrichi par une experience croissante au fil du temps. 

1.3. Valeur ajoutee et professionnalisme 

Le reviseur est un professionnel. Outre sa formation et son experience, iI apporte a 
I' entreprise son professionnalisme, c' est-a-dire une demarche rigoureuse dans I' exer
cice de sa mission. 

Cette demarche est fondee sur un ensemble de techniques d'information coherentes, 
adaptees a I' objectif poursuivi, soutenues par une recherche intellectuelle raisonnee 
qui conduira le reviseur a emettre une opinion objective relevant de sa conviction 
profonde. 

Les techniques utilisees par le reviseur peuvent varier selon les missions, mais genera
lement, il fera appel a plusieurs d' entre elles parmi lesquelles on peut citer I' etude 
approfondie de I' entreprise et de son systeme comptable, le controle interne, 
I' analyse des procedures d'inventaires, I' enquete sous forme de questionnaires, les 
confirmations d'informations par des tiers (clients, banquiers, fournisseurs, avocats), 
les entretiens avec diverses personnes de I' entreprise, I' analyse indiciaire, les sonda
ges, etc. 

Le professionnalisme s' appuie a la fois sur des techniques eprouvees, sur des normes 
professionnelles et sur une ethique sans faille. 

Les normes professionnelles appliquees par le reviseur garantissent a I' entreprise le 
contexte general des missions et le respect d' une bonne execution de celles-ci. L' ethi
que du reviseur conduit le professionnel a une honnetete d' execution et de comporte
ment renforc;:ant la confiance que I' on peut avoir en lui. Cette confiance a guide de 
nombreuses entreprises a demander de plus en plus de missions ponctuellesa des 
reviseurs. Le professionnalisme a ete un des facteurs importants de cet etat de fait. 

1.4. Valeur ajoutee et communication 

La capacite du reviseur de communiquer avec I'entreprise represente pour celle-ci une 
valeur ajoutee interessante. En effet, tant dans le deroulement des diverses missions 
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qui lui sont confiees que dans la redaction des rapports ou dans la presentation des 
conclusions, le reviseur doit faire preuve de qualites de communication. 

Le fait de preciser clairement les objectifs de sa mission, de collecter avec rigueur, 
doigte et persuasion les informations necessaires a celle-ci, oblige le reviseur a faire 
preuve de competence dans la selection d' informations, de psychologie dans les nom
breux contacts avec les membres du personnel, de qualites d' expression orale dans les 
differentes reunions au sein de I' entreprise. 

11 est certain que les qualites d' expression orale du reviseur constitueront une valeur 
ajoutee pour tous les entretiens ou communications qui se derouleront dans 
I' entreprise. 

Parallelement a I' expression orale, la qualite de la redaction des lettres a la direction et 
des rapports ecrits constituera un atout important pour I' entreprise ou pour les tiers. 
Cette redaction devra permettre a tous les tiers interesses de comprendre sans equivo
que I' opinion formulee par le reviseur. Cette opinion traduira toujours son inde
pendance. 

La capacite de communication du reviseur se revelera dans ses rapports avec I' assem
blee generale, avec la direction, avec les services financiers et comptabies et avec les 
membres du conseil d' entre prise ainsi qu' avec les diverses autorites publiques. 

Les actions de communication du reviseur au sein de I' entreprise contribueront a des 
echanges d'informations et de connaissances et a une perception meilleure des roles 
reciproques. La communication faite par un professionnel de la comptabilite et du 
controle facilitera la comprehension des phases de la mission, des techniques mises en 
oeuvre et des conclusions auxquelles il a abouti. 

La communication ecrite ou orale completera la valeur professionnelle de la mission 
en la rendant plus accessible, en avan<;:ant des pistes de reflexion, en expliquant les 
conclusions du rapport, bref en dialoguant avec I' entreprise. 

1.5. Valeur ajoutee et independance 

Les diverses facettes de la valeur ajoutee deja evoquees precedemment seront com
pletees par I'independance du reviseur. 

11 faut attacher la plus grande importance a I'independance, car elle est le fondement 
de la credibilite de la profession. Dans leurs missions de «diseurs d' opinion)}, les revi
seurs doivent 5' exprimer de maniere impartiale, c' est-a-dire en ne favorisant aucun 
des interets en presence. 

L'independance d' esprit et de fait garantira a I' entreprise concernee un avis d' expert 
competent et objectif exprimant son opinion en ame et conscience. 

Cette independance d' esprit e~ de fait doit \:ependant etre accompagnee d' une inde
pendance d' apparence qui reflete la conception que les differentes personnes inte
ressees par la lecture du rapport, peuvent avoir de I'impartialite du reviseur dans la 
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formation de son opinion. L'independance du reviseur doit donc etre perc;ue comme 
telle par les lecteurs de son opinion. 

Les regles professionnelles d'independance renforcent I'independance du reviseur en 
decrivant les risques de dependance et en fixant des regles d'incompatibilite. Ces 
regles ont ete etendues aux associes des cabinets de revision. 

Sans independance, la credibilite disparait et I' opinion exprimee devient sans valeur. 
L'independance apparait donc comme une condition indispensable du role du revi
seur aux yeux de tous. 

La competence, fonction de la formation, de I' experience et du professionnalisme, est 
indissociable de I'independance. Ces deux elements sont a la base de la credibilite 
sociale du reviseur. Cette credibilite est la source de missions nouvelles car il a ete 
demontre dans le passe que le legislateur pouvait faire confiance tant a l'lnstitut qu' a 
ses membres. En effet, le reviseur est pour le chef d' entreprise le garant des conseils 
rec;us de diverses sources; avec lui, le chef d' entreprise evite le risque de sollicitation 
ou de flatterie. 

L'independance exigee du reviseur et I'interdiction de toute intervention commerciale 
rassurent le chef d' entreprise qui pe ut consulter le reviseur en toute impartialite, sur 
que la reponse fondee sur la competence et I'independance ne sacrifiera pas a un 
quelconque interet. 11 est evident, comme le disait un magistrat, que celui qui fait les 
choses ne pe ut les controler - une telle situation n' est pas credible - de meme celui qui 
vit dans I' entreprise ne peut avoir le recul du professionnel independant. 

1.6. Valeur ajoutee et ethique 

Si I'on reserve a I'ensemble d'une profession la notion de deontologie, c'est-a-dire de 
regles internes ayant pour objectif de garantir aux tiers un code de comportement des 
professionnels respectant outre les valeurs deja commentees, un secret professionnel 
rigoureux, on peut aussi parler d' ethique personnelle du reviseur. 

Cette ethique personnelle oblige le reviseur a faire preuve d'honnetete et de pro bite 
dans I'exercice de sa profession. 

Cette moralite dans I' exercice des missions qui lui sont confiees nous parait une valeur 
ajoutee certaine. Confiante dans les qualites professionnelles et d'independance du 
reviseur, I' entreprise beneficiera ainsi d' une haute valeur morale ajoutee. 

A un moment ou I' ethique des affaires s' affirme avec une force renouvelee, I' ethique 
personnelle garantira aux tiers non seulement un service professionnel mais aussi 
I'intervention d'une personnalite attentive a agir selon des principes moraux eleves. 
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2. La valeur ajoutee par les missions du reviseur 

Les interventions du reviseur sont multiples dans I' entreprise, soit en vertu de disposi
tions legales, generales ou particulieres, soit en vertu de missions contractuelles con
fiees par les dirigeants d' entreprises. 

Nous qualifierons les missions legales de missions d' opinion et les missions contrac
tuelles de missions d' opinion ou de missions d' assistance. 

2.1. Les missions /ega/es 

Les missions legales sont toujours des missions d' opinion. Dans les diverses interven
tions du reviseur prevues par le legislateur, le reviseur doit exprimer une opinion. Le 
legislateur a fait appel dans ces cas au reviseur pour sa competence et son indepen
dance afin qu' il exprime vis-a-vis de I' entreprise et des tiers une opinion profession
nelle de qualite. 

11 s' agit donc pour les missions legales de missions d'interet general, confiees a un pro
fessionnel exterieur a I' entreprise, dont la credibilite est reconnue par tous. Cette 
reconnaissance par le legislateur, par le monde economique et social et par les chefs 
d' entreprises, confere a I' opinion du reviseur une valeur legale indeniable. 

Dans les missions legales, le reviseur est maltre de son opinion et de sa signature. Le 
legislateur lui a delegue une mission generale d' opinion sur des situations concretes 
d' entreprise; cette mission est accompagnee de responsabilite professionnelles, civi
les, et eventuellement penales. 

La valeur ajoutee que represente I' opinion du reviseur dans les missions legales de cer
tification, outre les qualites decrites dans la premiere partie 1, comprend aussi des 
garanties relatives: 

a- a I'image fidele des situations certifiees et des informations collectees, 
b- aux systemes administratif et comptable de I' entreprise, 
c- au respect du droit comptable et du droit des societes, 
d - au respect des normes professionnelles de l'lnstitut des Reviseurs d' Entreprises. 

Ces «diseurs d'opinion» que sont les reviseurs certifient au nom du legislateur que les 
operations ou situations financieres sont correctes. Cette certification legale prend 
toute sa valeur aux yeux des tiers, et, dans diverses missions, les rapports ou les con
clusions de ceux-ci sont publies, deposes ou repris dans les actes notaries. 

La loi impose I' opinion du reviseur dans les cas suivants: 

1 . Contr61e des informations economiques et financieres a fournir au conseil 
d' entreprise 

1 Formation, experience, professionnalisme, capacite de communication, independance et ethique. 
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2. Missions en execution des lois coordonnees sur les societes commerciales: 
- contr61e des comptes annuels 1, 

- contr61e des comptes annuels consolides, 
- rapports au conseil d' entre prise, 
- contr61e des apports en nature, 
- contr61e des quasi-apports, 
- augmentations de capital au-dessous du pair2, 
- augmentations de capital effectuees au moyen de souscriptions publiques, 
- limitation ou suppression du droit de preference 3, 

- procedures d'information et rapport du commissaire suite a des decisions 
dans lesquelles un administrateur a un interet direct ou indirect 3, 

- modification d' objet social, 
- rapport du commissaire en cas d' acompte sur dividende, 
- transformation juridique de societes 3. 

3. Contr61e des comptes des organismes d'interet public 
4. Contr61e des banques et banques d' epargne 
5. Contr61e des fonds de securite d' existence 
6. Contr61e des organismes de placement collectif 
7. Contr61e de certaines entreprises recevant du public des fonds remboursables 
8. Contr61e des societes a portefeuille 
9. Contr61e des entreprises d' assurances 

10. Contr61e des laboratoires pharmaceutiques 
11. Contr61e des organisations de jeunesse 
12. Contr61e des entreprises qui demandent une agreation pour pratiquer aux mar-

ches des pouvoirs publics 
13. Contr61e des entreprises de prets hypothecaires 
14. Contr61e des entreprises de capitalisation 
15. Contr61e des fonds de pension 
16. Contr61e des etablissements hospitaliers 
17. Contr61e des societes de bou rse 
18. Contr61e des intercommunales 
19. Contr61e de certains organismes sociaux dans la Communaute franc;:aise 
20. Contr61e des laboratoires de biologie clinique 
21. Contr61e des partis politiques 
22. Contr61e des groupements d'interet economique et contr61e des groupements 

europeens d'interet economique 
23. Contr61e des mutuelles 
24. Contr61e des services medicaux interentreprises 
25. Contr61e des organismes non gouvernementaux. 

1 Pour certaines entreprises. 

2 Dans certains cas, un expert comptable pel,.lt executer cette mission. 

3 Dans certains cas, un expert comptable peut executer cette mission. 
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Ces differentes interventions requises par la loi montrent que le reviseur se voit dele
guer des missions d' opinion mettant en valeur non seulement ses qualites profession
nelles et ethiques mais aussi une credibilite reconnues par les autorites publiques et 
privees. Cette credibilite confere au reviseur une autorite professionnelle et morale 
incontestable dans la vie economique de la cite. 

1.2. Les missions contractuelles 

Les missions contractuelles sont des missions confiees au reviseur par des autorites 
publiques, des chefs d' entre prises (administrateurs ou gestionnaires) ou des person
nes privees. Les missions contractuelles peuvent etre soit des missions d' opinion, soit 
des missions d' assistance. 

a. Missions d' opinion 

Les missions d' opinion ont pour objectif de demander au reviseur d' emettre une opi
nion sur des comptes ou des situations financieres sans qu'il y ait d'obligation legale. 
Dans ce cas, le reviseur respectera les memes principes professionnels et ethiques que 
pour une mission legale. 

Son opinion relevera de la mise en oeuvre de techniques d' audit et de I' esprit d'inde
pendance qui le caracterise. En aucun cas, I' opinion ne dependra d' autres considera
tions. Si on le consulte pour avoir une opinion, on mise a la fois sur son impartialite et 
sur la credibilite aux yeux des tiers. 

Son opinion constituera toujours une valeur ajoutee pour son mandant; elle viendra 
etayer divers arguments dans le cadre decisionnel concerne. Ce qui interesse le man
dant dans les missions d' opinion, c' est I' avis de I' expert que represente le reviseur. 

Ainsi, lors d' expertises judiciaires, un reviseur d' entreprises peut etre designe pour 
exprimer son opinion sur des situations anormales ou frauduleuses. Dans d' autres cas, 
son opinion sera requise pour· des analyses, des etudes, des evaluations, etc. .. 

Son opinion sera bien souvent determinante dans de nombreux dossiers. La force de 
I' opinion du reviseur, la qualite de sa signature seront donc tres souvent recherchees 
comme une valeur ajoutee. 

b. Missions d' assistance 

Les missions d' assistance accomplies par le reviseur sont generalement nombreuses et 
tres diverses. Elles ont comme terrain d' action I' entreprise d' une maniere generale. 

Les missions d' assistance concerneront des domaines tres varies. 11 est evident que le 
reviseur ne peut cependant effectuer des missions qui nuiraient a son independance 
ou pour lesquelles il n'a pas de competences particulieres. D'une fac;:on generale, ces 
missions peuvent concerner: 
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- la verification et le redressement de tous documents comptables, 

- I' expertise dans le domaine de I' organisation comptable des entreprises ainsi que 
I' analyse de la situation et du fonctionnement des entreprises au point de vue de 
leur credit, de leur rendement et de leurs risques, 

- I' organisation des services comptables et administratifs des entreprises et les activi
tes de conseil en matiere d' organisation comptable et administrative des entrepri
ses; ceci recouvre notamment: 

• la valeur d'une entreprise ou d'un titre, 

• I' opportunite de I' octroi d' un credit, 

• le financement, la politique d'investissement, 

• I'importance d'un degat (fraude, incendie, vol, etc) ou d'une perte (rupture de 
contrat, etc), 

• la consistance du patrimoine, 

• I'implantation d'une entreprise, 

• la restructuration d'une entreprise, 

• la transmission d'une entreprise, 

• la fiabilite d'un logiciel comptable, 

• I'arbitrage de situations financieres diverses. 

- les activites d'organisation et de tenue de la comptabilite de tiers. 

Les missions d'assistance en matiere d'organisation comptable ou de contr61e interne 
contribuent largement a une valeur ajoutee pour I'entreprise. De meme, des missions 
d'assistance a des entreprises en difficultes ou en voie de redressement financier sont 
a haute valeur ajoutee car elles permettront soit d'eviter des cessations d'activites dra
matiques, soit de reequilibrer des situations financieres, de restaurer la rentabilite, 
voire de recreer des emplois. 

La valeur ajoutee lors de I'assistance visant a preparer les outils d'analyse d'ecarts ou 
lors de la collecte d'informations necessaires a I'elaboration des rapports financiers, 
est egalement incontestable. 

Les exemples pourraient etre multiplies a I'infini; i1s tendraient tous vers la meme con
clusion: les analyses, les techniques appliquees, le mode de raisonnement suivi et 
I'independance de I'observateur externe constituent une valeur ajoutee indeniable 
dans toutes les missions d'assistance. 
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3. La valeur ajoutee par 
l'lnstitut des Reviseurs d'Entreprises 

La valeur ajoutee par l'lnstitut des Reviseurs d'Entreprises est egalement incontesta
ble. En influenc;:ant le mode d'exercice de la profession, et par consequent I'action des 
reviseurs sur le terrain, il contribue a ameliorer la qualite des missions accomplies. 

L'action qualitative de l'lnstitut des Reviseurs d'Entreprises repond aux objectifs 
suivants: 

1. veiller a la formation, 
2. assurer I'organisation de l'lnstitut, 
3. garantir la competence, I'independance, la probite professionnelle, 
4. veiller a I'execution correcte des missions. 

3.7. Veil/er a la formation 

L'l.R.E. veille, grace a la Commission du stage, a la formation des futurs profession
nels, en s'assurant que le stage se deroule dans les meilleures conditions. 

L'l.R.E. veille egalement a la formation permanente des reviseurs inscrits au tableau 
par un programme adapte aux legislations et aux developpements techniques nou
veaux. 11 contribue aussi a cette formation permanente par une serie d'etudes appro
fondies consacrees a des sujets professionnels. 1I s'agit la d'une valeur ajoutee au 
benefice de I'entreprise. 

3.2. Assurer rorganisation de I'I.R.E. 

Le Conseil de l'lnstitut des Reviseurs d'Entreprises, avec I'appui de I'assemblee gene
rale des reviseurs, a mis en place une organisation de son action qui assure le fonction
nement des organes et des commissions pour repondre aux vceux de la loi et de 
I'ensemble des membres. 

3.3. Garantir la competence, rindependance 
et la probite professionnelle 

Depuis sa creation, I'I.R.E. a ete attentif au respect d'une deontologie de haut niveau. 

L'independance, le secret professionnel, les relations avec les confreres et la publicite 
ont fait I'objet de nombreuses prises de position dans le souci constant d'une amelio
ration qualitative de la profession. 

La mise en place de procedures de surveillance de I'activite des membres par I'instau
ration d'un contr61e confraternel a constitue une etape supplementaire dans la pour
suite de la qualite d'exercice. 
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Les reviseurs d'entreprises sont les seuls professionnels liberaux a avoir mis en place un 
tel systeme de contr61e mutuel, qui assure aux tiers une profession consciente des exi
gences de la vie economique actuelle et de la credibilite que I'on attend d'elle. 

3.4 Veil/er a /'execution correcte des missions 

L'lnstitut des Reviseurs d'Entreprises a veille a I'execution correcte des missions en 
adoptant des normes de revision, et en adressant aux membres des circulaires et des 
avis du Conseil, ainsi que des notes techniques lorsqu'ille jugeait necessaire. 

Ces quatre types d'intervention de l'lnstitut constituent un support important a I'exe
cution correcte des missions, et donc une valeur ajoutee concernant I'exercice de la 
profession. 

3.4.1. Normes de revision 

Les normes sont obligatoires pour les reviseurs et il est fait mention de leur respect 
dans les rapports. Elles situent les obligations du reviseur dans I'exercice des diverses 
missions. On rei eve actuellement sept normes: 

1. Normes generales de revision; 
2. Normes relatives a la mission du reviseur d'entreprises aupres du conseil 

d'entreprise; 
3. Normes relatives a la certification des comptes annuels consolides; 
4. Normes relatives au contr61e des apports ne consistant pas en numeraire; 
5. Normes relatives au contr61e de la situation d'une entre prise a I'occasion d'un 

changement de sa forme juridique; 
6. Normes specifiques destinees aux commissaires-reviseurs des intermediaires 

fianciers; 
7. Normes de revision des entreprises d'assurances. 

3.4.2. Recommandations de revision 

Les recommandations de I'I.R.E. a ses membres visent a instaurer une pratique dont 
I'usage est souhaite par l'lnstitut. Toutefois, dans chaque situation concrete de revi
sion, le reviseur devra adopter les procedures les plus adequates meme si elles ne cor
respondent pas aux dites recommandations. Le cas echeant, il doit pouvoir s'en justi
fier. Les recommandations concernent les sujets suivants: 

1. Acceptation d'une mission par un reviseur d'entreprises; 
2. Utilisation du travail d'un autre reviseur; 
3. Utilisation du travail d'un service d'audit interne; 
4. Objectif du contr61e des comptes annuels; 
5. Programme de contr6le; 
6. Documents de travail du reviseur d'entreprises; 
7. Contr61e de I'inventaire physique des stocks; 
8. Contr61e du rapport de gestion. 
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3.4.3. Circulaires et avis du Conseil 

Les circulaires adressees aux reviseurs par le Conseil sont ponctuelles et concernent la 
plupart du temps des problemes d'actualite lors de modifications des textes legaux, 
lors de nouvelles missions, etc. 

3.4.4. Notes techniques 

Les notes techniques sont pour I'instant moins nombreuses; elles concernent les con
firmations bancaires, les taches du reviseur face au traitement automatise des don
nees et les principales missions legales actuelles. 

En quarante ans, l'lnstitut des Reviseurs d'Entreprises a developpe une valeur ajoutee 
certaine pour faire progresser le revisorat beige. Cette valeur ajoutee peut se mesurer 
a son action permanente depuis la loi de juillet 1953. 

A la mise en place d'une profession a succede le developpement de la qualite d'exer
cice et la maturite d'un contr61e confraternel. Toute I'oeuvre de IlR.E. a cree une 
valeur ajoutee incontestable assurant la credibilite de la profession au sein de la com
munaute economique. 
Cette valeur ajoutee a ete prise en consideration au niveau international ou la profes
sion beige a exerce et exerce encore des responsabilites importantes. 

ODD 

La valeur ajoutee par le reviseur, par les missions d'opinion ou d'assistance de plus en 
plus nombreuses qui lui sont confiees, et par I'action continue de l'lnstitut des Revi
seurs d'Entreprises a cree la confiance en la profession. 

Les entreprises, les pouvoirs publics et les personnes privees qui s'adressent au revi
seur savent qu'ils peuvent compter sur la competence et la rigueur dans I'accomplisse
ment des missions. lis savent aussi que des professionnels independants respectant 
des regles ethiques sont PrE?ts a assurer les services qu'ils attendent. 

Jamais les termes «VALEUR AJOUTEE» n'auront ete aussi bien utilises que dans le con
texte revisoral. 
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