Prise de contrôle par remise de titres de filiales : quels enjeux dans les comptes consolidés ?

Xavier Paper
La remise de titres et l’émission de papier plutôt que le paiement en numéraire

Dans un environnement économique où les cours de bourse des entreprises cotées ont atteint leurs plus hauts niveaux historiques et où la course à la taille critique revêt chaque jour une nouvelle dimension, les entreprises engagées dans les opérations de croissance externe ne disposent plus toujours des moyens financiers leur permettant de remettre aux vendeurs les liquidités nécessaires, ni même de souscrire un endettement financier complémentaire. Face à une telle situation, demeure la possibilité pour les acquéreurs de remettre aux vendeurs soit des actifs, soit leurs propres titres - notamment dans le cas d’OPE – soit les titres de leurs filiales. Toutes ces opérations présentent des enjeux particuliers dans les comptes consolidés, notamment depuis la publication du règlement 99-02 du Comité de réglementation comptable (CRC) ; pour la clarté de l’exposé, nous nous limiterons à l’examen du dernier cas de figure, celui de la prise de contrôle d’une entreprise par remise de titres de filiales.

Les divergences entre les anciennes et règles les nouvelles de consolidation

Les anciennes règles de consolidation distinguent deux situations. Dans le premier cas, lorsque l’entreprise extérieure bénéficiaire des titres  remis en rémunération entre dans le périmètre de consolidation, la plus-value d’apport, analysée comme un profit interne à 100 %, doit être éliminée en totalité. Dans le second cas, lorsque l’entreprise extérieure demeure en dehors du périmètre de consolidation à l’issue de l’opération d’apport de titres, la plus-value d’apport figure pour son montant total dans le résultat consolidé du groupe acquéreur. 

Selon les nouvelles règles de consolidation (§.210 du règlement 99-02), applicables à compter de l’exercice 2000 et par anticipation dès 1999, une opération de ce type s’analyse en substance comme une opération d’acquisition. Le coût de cette prise de contrôle est égal à la juste valeur de la quote-part accordée aux minoritaires dans les titres remis à l’entreprise extérieure. L’écart entre ce coût et la valeur nette comptable de cette quote-part avant l’opération constitue un résultat de cession. Les titres remis en rémunération doivent figurer dans les comptes consolidés pour la valeur qu’ils avaient avant l’opération. Les actifs et passifs de l’entreprise extérieure doivent être comptabilisés à leur juste valeur. Les nouvelles règles de consolidation consacrent donc la comptabilisation systématique d’un résultat de cession, assimilable ici à un résultat d’échange, peu importe que l’entreprise bénéficiaire de l’apport entre ou non dans le périmètre de consolidation de l’acquéreur. 

Exemple de prise de contrôle d’une entreprise extérieure C par remise de titres d’une filiale B.

Considérons, à titre d’illustration, que le groupe M, détenteur à hauteur de 80 % d’une filiale B, souhaite prendre le contrôle majoritaire d’une entreprise extérieure C. Le groupe M n'étant pas en mesure de payer cette opération de croissance externe en remettant des liquidités aux vendeurs, décide d’apporter à la société C, la totalité de sa participation (80 %) dans B.

Evolution de l’organigramme du groupe M.

            Avant opération                                       Après opération                                       






Cette opération de croissance externe, mise en œuvre par la remise de titres B à C, est susceptible de s’analyser comme un échange. Le groupe M prend le contrôle de 60 % de C et accepte, en échange, de remettre aux minoritaires 32 % de B. Ce pourcentage correspond à la diminution du pourcentage d’intérêts de M dans B qui passe de 80 %, avant opération, à 48 % (60 % x 80 %) après opération.

Tableau de synthèse des actifs nets comptables et des justes valeurs des sociétés B et C. 

	
	Juste valeur (1)
	Actif net comptable (2)
	Ecart (1) – (2)

	Société B à 100 %
	300
	100
	200

	Société cible C à 100 %
	160
	50
	110


Pourcentage de contrôle de M dans le nouvel ensemble constitué de C et de 80 % de B.

Compte tenu de la juste valeur de chacune des sociétés B (300) et C (160), le groupe M se trouve détenir, à l’issue de l’opération d’apport, le contrôle de 60 % de l’ensemble constitué par ces deux sociétés. Ce pourcentage se décompose comme suit :

	Valeur de 80 % de B
	Valeur cumulée de C et 80 % de B
	% de M dans le nouvel ensemble

	240 (a)
	400 (b)
	60 %

	(300 x 80 %)
	160 + (300 x 80 %)
	240/400  (a)/(b)


Décomposition du résultat de cession dégagé par M, selon le règlement 99-02.

2


M





B





80 %





M





C





60 %





B





80 %





Juste valeur de la quote-part d’intérêts dans B remise aux minoritaires de B


96


(300 x 32 %)








Valeur nette comptable de la quote-part d’intérêts dans B remise aux minoritaires de B


32


(100 x 32 %)





Résultat de cession








64


(96 – 32)





_





=





_





=





Juste valeur de la quote-part d’intérêts acquise dans C


96


(160 x 60 %)








Valeur nette comptable de la quote-part d’intérêts dans B remise aux minoritaires de B


32


(100 x 32 %)








Résultat de cession








64


(96 – 32)








Cible C extérieure à M








