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Jinc, ot membre de la Soviété

' e dy Camdda. Demal -

i nma;umeg 2001, 11 fut vice-
dent exécutif de

Bombardier,

IL Y A DEUX jouts, Bnron, chojeie par Ja ge-

vue Forlune six ans de suite comme l'entre-

prise 1a plus innovatrice aux Btats-Unis, de- -
mandait la. protection de Ia conr contre ses -

" eréanciers. i y & un an A petne, sur le point
e boucler son axinée fmancidre Aves un chif-
d'affaires., de; quelque’ 155 ‘milliards 3
CAN, et une. valeur' en Boutse dé rlus de 100
mnllmdss ‘'erizepri talt adulée
dias, cltée en exemple dani les
coles d’ nletradon.
qu}'gw‘ m-u w K
agmf:mlrl. dimo:ou‘;’ le.mule selun “:;t sicé-
naric familier; DAl déréglementation
« graduelle des nﬁrch& ‘de.l'énesgle (gaZ de-
pulé- 1989, Secericitd depuh 1994) crée une
, nité de marché que Kenneth Lay, le
PDG : d'Brirom;” i avint tout . e
monde. Un marché lementé sera, par

définition, wn mlrdlé volatil “oft ]ei ﬂuﬁ\li‘.-‘

tioms de prix seront ok mu‘r“ grande in-

1 les.
R e

; unpmdumv.duxan e;un

&t pro-
riétaire dé gazoduc,

des lnvcstls-.
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lay décida de traneformer Ventreprise en
un intermédiaire, un négociant (« trader »)
en énergle afin d’offir aux parties (vendeurs
et acheteurs) des prix garantis pour des li-
vratsons ou achats futurs, L'idée étali simple,
voite évidente: créer powr I¢ marché de
I'énergle les instruments et les mécanismes
gi existent depuls belle Jurette pour le mar-
des chanpes érampers,
des actions, des obligations
ainsi que pour um grand
nombre de den le
boeuf, Je poic’ le hit, le
beurre, le 5‘-“ dorange, Je-
bols de scwc, st ninsi de-'
sulre.
" Bnron allalt alnsl emm
dnns 1'univers ésotérmlu :
des produity dérivés: les
contrats A termme, les op-
tions (sputsy et
« pcalls »}, les couvertures
(r hedges »), Jes échanges
(« swaps »), les colllers et
autres ottirajls du métler
d'entremetteur.
Voulant transformer Bn-
ron d'ue producteur régle-
menté de gaz en un négo-.

-clant de contrars d'énergle:
“un créateur de nouveaux roduhs dér!vés.

Kenpeth Lay recruta une éduipe e Jeunes
gens brillants, ambitleux et férus d’arcanes
financlers, Deux d’éntre eux allalent Joyerun
role de premfer play dans le sucx:es et la dé-
confiture d’Bnmn Tied
; Jeflrey Sku%l (e:. afl}namswﬁimmgs
u nouveau modele d’ ; qui allait
venir I¢ PDG en février 2001 pour dimis-
sionner de son poste, myﬂé'rleusement, en
200t 2001, . 2
> Andrew Fastow; l'innénieur ﬁrmcier qui
allait devenir chef de la divection financiere
de T'entreprise et déinls en octobre 2001,
Ce triumylrat, avee Lay comme Agure de
prove et grand lobbylste en faveur de Jn dé-
réglerhentation, dans; tous . les sectewrs. de
I'énergle, provogua e véritablé sévolution
dans cette industrie et dans leur entreprise.
Tls y faconnent une culttre dont I'innovation
st la picire angulaire., 1is créent une'sorte de
Intexne. de: Fentrepreneurship,, ind-
tant: tous ces jelnes gens ambitlewx qu'ils
ont fecrutés & proposer de nouveaur produits
finandiers et & prendre. charge de. leur déve-
loppement, L'entreprise devient un heu, aine
novailon exnbérant:, d’auuranoe confinant &'
Tarrogance, la certliude. que . leur’ modile
d'entreprise est inéluctable et infaillible. ..
Durant cette premitre phase, Enron par ses
prodults déxtyés innovateurs;. falt un apport
important 3 'efficience des marchés éncrgétl-
ques, $i I'histoire s'arrétait. icl, Enron sexait
un cas édiflant d'innavation strarégique et de
transformation d’une ennepﬂse an nré du
nouvelles oppommnéu de marsch

crbllnmhnut prix. .- ‘
Or, sous snmmes .en plein coem- des an-
nées quatre-vingt=dix avec an marché bowr
sier qui exige et récompense génémmmem
12’ croissance, Enron, poussé par ses Jeunes
turcs, magiclens d'une nouvelle prestidigita-
tlon, adopte une stratégié de forte croissance

a deux volets:
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"1, Enron nvest masslvement dong des' - Ho% i 'Par action. Si les nouvel-
ingalaons e production ismrat o 923, 1 alsent une fore enabi
négacier pouy son propre compte, De - ralent a l'augmentation
non condent d'tre mimle lmmédm : {on,; méme apris 1'émis-
Enron prend -dorénavant ‘des positions 'de' eh

marché A déconvert, cest-a-dire qu'il parie ' |
sur le nivéau’ des prix fururs. Evidemment: |
les l;:‘;u;isn ou les pmm asancl lsl.ér A dﬁgl}?
pos / peavent cons{dérables,”

couiséqmnéfﬁe dédsions, Enroy doit lv:},a‘

ver Je capita) nécessaire A ses Investissements -
et doit mainteni une structure de capital qui} -

tent compte des tisques financlers associés §
mpos{!idﬂiidémw?,én';'.}'- cers seelend,
2. Breon se diversifie dans d'autres mar |
chéy ol), Il pertible:-{l, son modtle d'affal- |
1es pat s'appliquér (lés raéeaux, le charbon,

o assuyrex le- finance.

1 . L et 1.
: ¢ §on done confraniés 2 un
i ' -“ax;’q p;lt.;me"g_elntable {lieé
stagné, o€ qul risque de décevolr les at-
mdﬁ'nﬁa‘ll 5 et investisgourt

ilytes 't sseurt ‘et de
 toraber 1¢ prix des actions ; d'autre part,

ents flrancters importants qul
findnoks ni pu'mlp‘éomgsjgpnq:e '

h

f)
il

éfn
:

1a pollution, I'acler, le plastique). -
: exemnple, . Exron, en 1997, mj i

Alnst pay:
pose une série de produtts dérvivés sicla
téo (x Westher Derivatives »). Plus . récem-| -
-ment,Boron ‘mise " sur wn marché’ & |
rivitiser { Ja gestion de Peaus potable pour| |
es cités et les villes. Enfin, Enroni, ¢n 1999
Iecommunlcatins § tope s o g
' lécommunications  lasge spedire, parta} de
la constatation que ces bandes étaiéit sons.
utilisées & certaines heures du jour,en ger-,
tains Jieux alors qu'il y avaft sur-demande
ailleurs. 1, encore une fols, Enion investit
pour bitir un réseau de 30 000 kilomdires de
fibre oprque. En conséquence de cefte: scti-
vité fébnlle, Pengreprise offralt & 2001 gissl:
Que 1800 produits dérivés, plisietirs d enivé
- Fux ge négocldnt directement iy 800 she
‘renOuldng L T TR T
Le régultat net de toutes ces Inttativés fut
une croissance ful te dea revenus de By- |
7o, La tentabilité suivit mals avec beaucoup
slus de difffcultés et son bilin fut soumis &: -
‘énommes presslois. e |

Le dileirane . . o A
Void done je dilemme &Boron: . - - o
> Krant donné les risques de posttion de

marché et [os risques de mnue—i:‘:h quil;
: © assume, un négoc o tra- |

‘dex ) . €n -produity ¢ vés:
doft coniserver une haute cote
de crédlit et donc.un bilan
cofigervateur. Les cotes de Cré-
dit d’Bnron, avant -.octobre
2001, octm(gées ;m Standard
and Poor (BBB+) et Moody's .
(Baal) sont 3 ¢ suffisan-:
tﬁé pour un tel secteur.d’acti~.
vitd, - , . -

v

> Ses' investlssements dans.
- -1e% gecteurs traditionmcls ainsi:
‘gue dans les nouvemix seqt.
teurs (flbre oplique, trajte-
ment de 1’eau) sont considéra-
bles e;xd‘dmalent Stre ﬂ?:gﬁés
en grande partie ‘émis-
sion dcésnoul:ellg:r d:uloqs
pour er 1a cote de crédic
de l'nPnlt:teprise: or I'émission
d’'actions 3 un effet de dilu-

‘&iuiipe de

l
“adienre qills ont erré. 114 ne s¢ sont pas’
:l‘}l k2 LY Kl

\

dem?énesi elle offre; une

i i b

"%y #ice par action, attentes qui soutiemiient le

B deco Irdes atiéoi e

. prix siratgsphérique du titre d'Enron,

0 d'aytres temps, d'autres Heux, avee une
¢ de 'diréction différente et une gou-
séride par le consell d’administra- |

#4s pour leur sens de I'lnsovati
#xtraordinaire rénssite, .né peuvent

Ppensent-lls. 1ls’ont uh probléme
3 ite régler et 1a soludion l;’af:?e par

iy A ‘Accounting  Princi-
ul pégissent leg étars financiers des

| entrepsiscs ul guident les vérificateurs

entry e |

“eXternes 'dans ?cnr Adche. Dec 19972 2001,

'enireprise ‘aura recours & deux subterfuges
pour régier leur problémer o, .
"> La création de fillales et de fiducies non
gonsolidées auxquelles Bruon falt assumer
des investissements ct la dette associde a ces
. Investissiements. La dette se trouve ainsl hors

bllah pottr Buron et done ne pése pas fux sa.
. Gol¢ de arédft s cependant, pour qu'ﬁn“e fillale
. he 8oit pad consolidée,. il faut qu'Enron dé--

"eide moing de 50 % de son avoir propre et
wei contrdie pas les apérations. Tonc Enron

*'dolt trouver des partenaires & hauteur de
‘50 % et plus du capital qui acceptent d® assu- .

mer les risques de ey filiales, ainsl que des
prétéurs qul acceptent d’en financer 1a dette,

Pouy attirer partenaires et priteurs; Enron of-

* fre aux premiers des options (¢ puts 1) cons

. vertibles en acions .d'Enron avec ua - prix.

. F‘Imcher (mais Boron omet &'

A e

ivres . comptables : cetie ., obligation), .Aux
deuxidme gorantie: et une

obligation de repayer la dette de Ia filiale (ou -
fducie) si Bnron subissait une décote de son
crédit. Ces obligartons sout stracturées de fa-
.on’d ce'que, selon GAAP, elles ne doivent
pés ért comptabilisées aux livres dEnron,
Les correctifs apportés A cette situation le 19
novembre demier ont’ fait uer V'avoir
des actlonnaires de 1.5 milliard de dollars et

augmenté la dette de 1 milliard de dollars,

> Le profit sur 1a vente dractifs d’exploita-
tion est compiabilisé comme im benéfice
d'exploitation (et non pas comme un .gain
extracrdinaire) lordque de telles ventes jont
partie du coure normal des affaires de l'en-.
‘nneprice. Afin de soutenir 1a croissance du
bénéfice par action, Enron vend des actifs &
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- prix gonfiéds's sks ‘Miales non-cansolidiéds &
ireglsire in b (Ferplokons orhe
ventes, Bnron;:%(::inmle la contribution de

tels gaina'd ddn bénéfice d'exploftation. -

% 7 divitlgation de ces opérations, le 19 no<
vembie demnler, révéla que le bénéfice nee de
Ia uoclétéi. ‘:)l‘ élfe :;: ot -précédemnment,
comportait 2

v

ggglleugl "é,!

-1k départ précipité de Jeflrey Skilling, en
aodt dernier, la chute pragressive du tiire (ce.
Qui pouvait déclencher Fexercier des of{iﬂ:ls
-mentionnées plus haut) et finalement la 1é-
cote, le 12 ‘hovembre demier, par Standard
and Poors, forcirent Enron 3 divulguér que
toute ‘décote additionnelle feratt en sorte:
quclﬁue 7 milltards $ de dettes de ses Allales
&t fiducies ‘non :consolidées devraieny - étre
remboursées ou remplacées Immédiatement,
ce tul étajt im ble, L entreprise dut

eIment -reconnatire que le sur Ia
vente d’actifs & des filiales n'aurait pas du
&ure comptabilisé carnme bénéfice d'exploita.
Honc¢hez Baren. - -

! 4 s ——— 10

- Depuls mai dernier, -
Enron faisait Fobjet -
d'un scepticisme . - |-
croissantet |-
d'interrogations
insistantes a propos
~ de ses pratiques
 comptales. .

PacGE @3

e 1 i a ze'salslc
"des ectifs."Enron n‘avait d'avtre choix que de’
-«demander ia protection de la‘Cour selon 1a
‘section 11 de I lof des failiites, - . .. -

o Boup Aentreprise 1 . I‘mnovation est

i Télixlr de sé .croissance majy elle . comporte

I oodiverit des. risquies nouveaux ot Inusités.

F:“L’e_ﬁtrzﬁu‘ ‘dolt donc 'mittre en place des

- gardeifouw'd Ja mesure des nouvelles initiati.
lles elle d'cngage. 7% o, -

1 'Ves dans lesque: i
' > Pout les ‘Investisseurs s si Pon nie som-
| présid pas bles'le fonctionnemeins d'une en-
' 'Wgt%aul‘ s'en miéfler oy investir su;ﬁ
‘sammient ide temps pour én comprendre les
‘tetiants et ahoutissants. Une Iemx}t,!‘afitemlve
- ‘des jappokts annuels et trimestriels d'Envon
' pour Fazinde 3000 par exernple, ‘suscite un
“grand nombre’ de -I&Hﬂtlo_q;'fguzri]uélles ‘un
“investisseur: atirait d ouver uine réponse
 Sitisfalsante” svant d'investit, Ceperidant, ‘il
fuitit yeconnaitre queles princtes comiptables
fGAAP) SOB! tOUjours un ped’en retard sur
"led « innovatedts ¥, qui savent en tronver les
fedlles e lacumes pour Jewr bénéfice.
o Pourles consells d'adminfstration ‘et Ia
gouverne des tises : les conseils doi-
yenu ‘dere. constituds . dindividus indépen.-
ants qui oni I co ce pour évaluer les
actlvités de I'éntieprisé et jiger du bien
fondé de ce qui leur est p , 11 est inha-
-bituel mais impérienx quc les membres du
congedl exigent qu'on leur expligue, Jusqu
ce qu'ils comprennent, les tions com-
Plexes p pax la direction. 1l incombe
en particulier aux membres du comité de vé-
rification, compétents en ce domaine, d‘exer.
cer wne grande vigilance quand on leur pré-
sente des montages fnanciers byzantins ou
des ransactions avec des filiales non consoli-

. Cette affalre est bien trists. Blle ne met en
;chn:, ' amemé ni l|x1cnmn vilain de dimen-
on’ m . C'est I'histoire un péu sor-
dide d'individus poussés par feur apx;‘ll:ition;
: lent arrogance & st:blmvir de la grisallle:
%3 principes co & pour comumettre’
dnmsr!préhuumlgln. ‘





