Montages déconsolidants et sorties d'actifs : la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes (CNCC) apporte de nouvelles précisions
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La Commission des Opérations de Bourse (COB) et la Commission bancaire ont publié le 15 novembre 2002 une recommandation relative au traitement comptable des montages déconsolidants et des sorties d'actifs. Cette prise de position commune s'inscrit dans le droit fil des affaires qui défraient la chronique depuis des mois aux Etats-Unis ; elle vise notamment à rappeler à l'ordre les entreprises qui seraient tentées, par des artifices comptables suspects, de réduire le niveau réel de leur endettement et d'améliorer ainsi leur ratio dettes/fonds propres, indicateur aujourd'hui privilégié des agences de notation.

Les principales précisions fournies par la COB et la Commission bancaire portent notamment sur :

· les critères (contrôles, risques, résultats) retenus pour la consolidation des entités ad hoc, ces êtres sans substance à l'activité prédéterminée et fonctionnant souvent sur le mode de l'auto-pilotage dans lesquels on loge l'endettement et les éventuels foyers de pertes des groupes,

· l'analyse en substance de transactions juridiques, apparemment dissociées, mais relevant, dans les faits, d'une opération économique unique,

· les cessions d'actifs assorties de garanties contre les risques majeurs associées à ces actifs.

Dans la foulée, la CNCC a souhaité préciser les modalités d'application du dispositif ; elle indique que la recommandation vise uniquement les opérations significatives d'ingénierie financière inhabituelles, réalisées en 2002 ou antérieurement et qui ne sont pas dénouées au 31 décembre 2002. Sont donc amnistiées toutes les opérations dénouées à l'ouverture de l'exercice, c'est-à-dire non susceptibles de produire des effets sur le bilan, sur le compte de résultat et sur les engagements hors bilan à compter de cette date.

Parmi les précisions de la CNCC figurent celles relatives au traitement comptable des cessions directes de titres de placement, assorties de mécanismes dits d'Equity Swap. Ces opérations permettent à un groupe de "monétiser" des titres de placement en les cédant à un établissement financier qui joue le rôle de simple prêteur et facture au groupe cédant une rémunération de type Euribor ; en échange, pendant toute la durée du swap, le groupe cédant est exposé aux risques de moins-values et bénéficie des plus-values ainsi que des dividendes.

Lorsque l'opération prévoit, quelle que soit l'intention des parties, le retour des titres cédés, entre les mains du groupe cédant, par la mise en place d'options de vente ou d'options d'achat, il n'est constaté ni cession des titres ni plus-value dans la mesure où le groupe cédant demeure en risque. L'opération se traduit par une augmentation du cash, à hauteur du prix de cession des titres, et de l'endettement à due concurrence.

Dans l'hypothèse où la cession directe des titres, assortie d'un Equity Swap, exclut la possibilité du retour des titres, entre les mains du cédant, et que ce dernier continue à supporter les risques pendant la durée du swap, les titres sont sortis du bilan et la reconnaissance de la plus-value est différée jusqu'à l'échéance du swap.

Au plan comptable, l'opération se traduit par la sortie des titres du bilan, par l'augmentation du cash à hauteur du prix de cession des titres et par l'inscription de la plus-value au passif du bilan en produits constatés d'avance.

En définitive, les deux opérations mentionnées ci-dessus comportent une caractéristique commune : l'absence de reconnaissance de la plus-value en résultat. La première est assimilée à une opération de financement alors que la seconde est une vente assortie d'une reconnaissance différée de la plus-value.
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