PASSAGE AUX IAS : DES INCERTITUDES EN MATIERE DE TITRISATION DE CREANCES

Xavier Paper,

Le traitement comptable des titrisations de créances dépend de l’étendue des droits et obligations juridiques par lesquelles le transférant continue d’être lié, après le transfert, au sort des créances transférées. Ces droits et obligations peuvent porter directement sur les créances (garantie de défaut…) ou sur le véhicule réceptionnaire (liens capitalistiques…). Le traitement comptable d’une opération de titrisation s’articule donc autour de deux questions :

· Les droits et obligations « post transfert » portant directement sur les créances sont-ils suffisamment réduits pour considérer qu’il y a transfert effectif ? Dans l’affirmative, les créances doivent être « décomptabilisées » du bilan du transférant pris individuellement.

· Le véhicule réceptionnaire est-il, en substance, contrôlé par le transférant ? Dans la négative, le véhicule en question doit être exclu du périmètre de consolidation.

Lorsque ces deux conditions sont remplies – décomptabilisation des créances du bilan du transférant et exclusion du réceptionnaire du périmètre de consolidation – les créances ne doivent plus être inscrites au bilan consolidé du transférant : on parle alors d’opération « déconsolidante ». 

La décomptabilisation des actifs financiers est visée par la norme IAS 39, consacrée aux instruments financiers. La déconsolidation des entités ad hoc est visée par l’interprétation SIC 12.

Décomptabilisation

Le principal critère de décomptabilisation est, selon l’IAS 39, la perte de contrôle. S’agissant des actifs non négociables sur un marché actif (leur valeur ne peut être déterminée de manière fiable), il convient en outre de transférer une partie significative « des risques et avantages » . Cette disposition vise à éviter la comptabilisation à des prix de convenance de transactions assorties de mécanismes de type Total Return Swap permettant à la contrepartie de récupérer ultérieurement les excédents de prix.

Déconsolidation du réceptionnaire

SIC 12 se place sur un registre différent. Les normalisateurs souhaitant faire obstacle aux montages déconsolidants mis en place à des fins d’optimisation comptable, notamment ceux visant à afficher une réduction artificielle de l’endettement, SIC 12 conduit à donner une image exhaustive des passifs et des obligations du groupe pouvant se traduire ultérieurement par une sortie d’actif « à des conditions potentiellement défavorables » et exposant le groupe à la majorité des risques, y compris en l’absence de contrôle formel de l’entité, tel qu’il se manifeste, par exemple, par l’exercice de la majorité des droits de vote.

Les logiques différentes sous-tendant l’IAS 39 (critère du contrôle) et SIC 12 (critère des risques et avantages) conduit à traiter comptablement de manière différente des situations dont les conséquences économiques sont très proches. Ainsi, une titrisation de créances dont le transférant a abandonné le contrôle peut être déconsolidante lorsqu’elle est réalisée à travers un fonds multi-cédants recueillant les créances de plusieurs transférants ou « sponsors » et reconsolidante lorsqu’elle est réalisée à travers un fonds mono-cédant. Et que dire des fonds dits « à compartiments », c’est à dire des fonds multi-cédants dont chaque classe de créances (correspondant à un transférant particulier) est juridiquement isolée des autres ? Chaque compartiment du fonds s’analyse-t-il comme une entité ad hoc en vertu du principe de prédominance de la substance sur l’apparence ?

A l’heure où toutes les entreprises cotées européennes s’apprêtent à passer aux normes IAS et où les opérations de titrisation se multiplient, il apparaît important de résoudre les différences d’appréciation résultant de l’application de l’interprétation SIC 12 et de l’IAS 39.
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