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Nous avons réalisé notre étude de benchmark de l'information financiere portant sur la
mise en ceuvre des tests de dépréciation d'actifs par un échantillon de 20 groupes™ du
CAC 40 pour la cléture annuelle 2020. Si tous les groupes de I'échantillon communiquent
sur la mise en ceuvre des tests de dépréciation sur I'ensemble de leurs actifs, la clarté
et 'étendue des informations fournies sur les hypothéses clés retenues, ainsi que sur la

prise en compte des effets Covid dans les tests de sensibilité, sont hétérogenes.

1. Rappel de la norme IAS 36 et des
recommandations de I'AMF

1.1. Indices de perte de valeur

D'une part, la norme IAS 36 (para. 9) demande a
I'entité de déterminer a la fin de chaque période de
présentation de I'information financiére s'il existe un
indice de perte de valeur de ses actifs. D'autre part,
qu'il y ait un indice de perte de valeur ou non, l'entité
doit aussi effectuer un test de dépréciation annuel
sur les immobilisations incorporelles a durée d'uti-
lité indéterminée et sur le goodwill acquis dans un
regroupement d’entreprises (IAS 36.10).

La liste des indices de perte de valeur fournie par la
norme IAS 36 est large et non exhaustive : détério-
ration de l'environnement économique, baisse des
revenus ou des performances réalisées par rapport
aux exercices précédents ou aux budgets, valeur
comptable de I'actif net de la société supérieure a sa
capitalisation boursiére, etc.

L'AMF rappelle Iimportance d'identifier I'existence
d'indices de perte de valeur a la cléture annuelle
pour les actifs non financiers amortissables, et de
procéder, le cas échéant, a un test de dépréciation,
méme si de tels tests auraient déja été conduits a la
cléture semestrielle. Dans le contexte de Covid-19, on
peut s'attendre a une recrudescence de la présence
d'indices de perte de valeur.

1.2. Description des hypothéses clés retenues

Les normes IAS 36.134 et IAS 1.125 demandent aux
sociétés de décrire les principales hypotheses utilisées
pour élaborer leurs projections de flux de trésorerie.

Les projections de flux de trésorerie doivent refléter
des hypothéses raisonnables et justifiables repré-
sentant la meilleure estimation de la direction des
conditions économiques attendues durant la durée
d'utilité de I'actif, en donnant un poids plus important
aux éléments probants externes (IAS 36.33a).

L'’AMF recommande aux sociétés de porter une atten-
tion particuliere a la description des hypothéses clés
retenues dans leurs tests de dépréciation, notam-
ment des hypotheses opérationnelles, en fournissant
des explications sur I'évolution de celles-ci depuis les
états financiers semestriels. Le régulateur insiste sur
I'importance de mettre a jour I'ensemble des hypo-
théses financieres et opérationnelles pour les tests
annuels dans le contexte de la crise de Covid-19.

1.3. Présentation des analyses de sensibilité

Les normes IAS 36.134 et IAS 1.129 requiérent de
présenter la sensibilité des tests de dépréciation a
une variation raisonnablement possible des hypo-
théses clés.

L'AMF recommande aux sociétés d'apporter une
attention particuliére aux hypothéses clés retenues et

M Les 20 groupes du CAC 40 sélectionnés dans notre échantillon sont : ACCOR, ATOS, CAP GEMINI, CARREFOUR, ENGIE,
LEGRAND, L'OREAL, LVMH, ORANGE, PERNOD RICARD, RENAULT, SAINT-GOBAIN, SANOFI, SCHNEIDER ELECTRIQUE, TECH-
NIPFMC, UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD, VALEO, VEOLIA ENVIRONNEMENT, VINCI et VIVENDI. L'étude a été réalisée sur la
base de l'information publiée dans les états financiers consolidés clos au 31/12/2020, a I'exception du Groupe PERNOD
RICARD dont les comptes sont clos au 30/06/2020.
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d'accroitre 'amplitude des variations jugées raisonna-
blement possibles des hypothéses clés utilisées dans
leurs tests de sensibilité. Dans le contexte de Covid-19,
il pourra étre utile de présenter une sensibilité a un
éventuel décalage de I'horizon de retour a une situa-
tion économique normale et d'adapter l'information
communiquée a la situation de la société.

Lorsque la société estime qu'aucune variation raisonna-
blement possible des hypothéses clés ne peut conduire
a constater une dépréciation, 'AMF lui recommande
de chiffrer les variations d’hypotheéses clés consi-
dérées comme raisonnablement possibles afin de
rassurer et d'éclairer les utilisateurs.

Par ailleurs, 'AMF encourage les sociétés a présenter
leurs analyses de sensibilité sous forme de marge de
sécurité ou de valeur-seuil (hypothéses a partir des-
quelles la valeur recouvrable devient inférieure a la
valeur comptable) afin de permettre au lecteur des
états financiers de mieux appréhender les marges
existantes.

2. Pratiques observées chez les
sociétés du CAC 40

2.1. Indices de perte de valeur

Nous observons que peu de sociétés de notre
échantillon ont communiqué de maniére étendue et
spécifique sur l'identification des indices de perte de
valeur de leurs actifs.

Les indices externes cités par les groupes du CAC 40
sont : la hausse significative du taux d'intérét et du
taux d'actualisation, la dégradation importante de
la prévision de croissance du PIB établie par le FMI,
la détérioration des environnements économiques
locaux et I'évolution de la capitalisation boursiére du
groupe.

Les indices internes cités sont : la baisse d'un pour-
centage du chiffre d'affaires et de I'EBE, la dégrada-
tion significative d'un ratio spécifique a l'entité ou a
son secteur (CARREFOUR), la perte d'un client majeur,
I'écart significatif de la performance économique
de l'actif par rapport au budget et la non-exécution
d'un contrat significatif de longue durée dans les

conditions prévues (VEOLIA). Par exemple, le groupe
ACCOR a fourni les seuils de baisse de la performance
économique a partir desquels il considere qu'il existe
un indice de perte de valeur potentielle (voir figure 1).

Figure 1 : Extrait du document d’enregistrement
universel 2020 du Groupe ACCOR

Indice de perte de valeur

Les indices de perte de valeur sont identiques pour
I'ensemble des métiers :

* Baisse de 15 % du Chiffre d'affaires a périmetre et
change constants ; ou

* Baisse de 30 % de I'Excédent brut d’exploitation
(« EBE » a périmétre et change constants.

2.2. Description des hypothéses clés retenues

Toutes les sociétés de I'échantillon ont communiqué
sur les hypothéses clés retenues qui sont le taux
d'actualisation (ou le coGt moyen pondéré du capital),
le taux de croissance a long terme et le taux de marge
opérationnelle.

Néanmoins, nous observons que peu de sociétés de
I'échantillon ont commenté les évolutions des hypo-
théses retenues pour les tests annuels par rapport
aux tests effectués au 30 juin, comme cela a été
recommandé par 'AMF.

Certains groupes (par exemple, Groupe ACCOR) ont
mentionné avoir recours a des sources externes dans
la détermination de leurs hypotheses opérationnelles
et financieres.

2.2.1. Taux d’actualisation

Tous les groupes de I'échantillon ont communiqué
sur les taux d'actualisation qu'ils ont retenus dans
leurs tests de dépréciation, par zone géographique
ou par secteur d'activité. Cependant, I'étendue des
informations fournies sur les modalités de déter-
mination des taux d'actualisation varie d'un groupe
a l'autre. VEOLIA mentionne notamment la prise en
compte du risque pays spécifique a chaque UGT dans
le taux d'actualisation, les autres risques étant appré-
hendés dans les flux de trésorerie futurs.
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En effet, les taux d'actualisation retenus dans notre
échantillon varient fortement d'un groupe a l'autre,
de 5,2 % a 9,2 % pour la France et de 2,2 % a 15,6 %
par secteur d'activité (voir 'annexe 1).

2.2.2. Taux de croissance a long terme

De méme, les taux de croissance a long terme retenus
par les sociétés de I'échantillon sont de 0,9 % a 2,8 %
pour la France et de 0 % a 3,1 % par secteur d'acti-
vité (voir I'annexe 1). Par ailleurs, peu de sociétés ont
commenté les évolutions des taux d’actualisation et
des taux de croissance a long terme utilisés pour les
tests annuels 2020 par rapport a ceux réalisés dans
les périodes précédentes.

2.2.3. Durée de projection de flux de trésorerie

Selon la norme IAS 36. 35, la direction de l'entité
doit utiliser les projections de flux de trésorerie fon-
dées sur des budgets couvrant une période de cing
ans au maximum. Le cas échéant, elle doit démon-
trer sa capacité a déterminer de maniere fiable les
prévisions de flux de trésorerie sur une période
supérieure a cing ans. Néanmoins, nous obser-
vons que peu de sociétés ont développé en annexe
I'information sur la justification de la durée de projec-
tion de flux de trésorerie retenue.

2.2.4. Valeur terminale

Nous observons un manque de précision des infor-
mations fournies sur la valeur terminale. Néanmoins,
le Groupe CARREFOUR a fourni notamment une infor-
mation détaillée sur les modalités de détermination
de la valeur terminale (voir figure 2).

Figure 2 : Extrait du document d’enregistrement
universel 2020 du Groupe CARREFOUR

La valeur d'utilité par actualisation de flux de tréso-
rerie futurs sur une période qui n‘excede en général
pas 5 ans avec détermination d'une valeur terminale
calculée a partir de I'extrapolation des données de la
derniere année au taux de croissance perpétuelle et
l'utilisation d’'un taux d'actualisation spécifique par
pays. Les flux de trésorerie futurs retenus par les
tests de dépréciation réalisés pour l'exercice 2020
ont été estimés a partir des trajectoires financieres
établies par la Direction Générale du pays et validées
par la Direction Générale du Groupe.

2.3. Analyses de sensibilité et prise en
compte des effets Covid dans les tests de
sensibilité

Les analyses de sensibilité communiquées par les
groupes du CAC 40 portent principalement sur l'aug-
mentation du taux d’actualisation (ou du colGt moyen
pondéré du capital), ainsi que sur la baisse du taux
de croissance a long terme et du taux de marge
opérationnelle.

Conformément aux recommandations de [I'AMF,
la plupart des sociétés de notre échantillon ont
présenté leurs analyses de sensibilité sur les
hypothéses clés retenues sous forme de marge de
sécurité ou de valeur-seuil (voir figure 3).

I S

Figure 3 : Extrait du document d’enregistrement universel 2020 du Groupe VIVENDI (31/12/2020)

Taux d'actualisation

Augmentation du taux
d'actualisation

nécessaire afin que
la valeur recouvrable
soit égale a la valeur
comptable

(en nombre de points)

Taux retenu
{en %)

Groupe Canal+

Flux de trésorerie

Taux de croissance a l'infini actualisés

Diminution des flux

de trésorerie actualisés
nécessaire afin que

la valeur recouvrable
soit égale a la valeur
comptable

(en %)

Diminution du taux

de croissance a I'infini
nécessaire afin que

la valeur recouvrable
soit égale a la valeur
comptable

(en nombre de points)

Taux retenu
(en %)

Studiocanal 770 % +1,27 pt 1,00 % 2,12 pts -17 %
Havas Group (a) 7,80 % +8,59 pts 1,50 % -24,31 pts -62 %
Editis 6,90 % +1,14 pt 1,50 % -2,14 pts -19%
Gameloft (b) na na na na na
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Cependant, les informations fournies dans les états
financiers des sociétés sélectionnées ne permettent
pas d'appréhender facilement I'importance des varia-
tions des hypothéses clés utilisées dans les tests de
sensibilité en 2020 par rapport a 2019.

Certains groupes (ACCOR, VIVENDI, VEOLIA, VINCI)
ont présenté I'horizon de retour a un niveau normal
d'activité comme hypothese centrale de la crise et
la variation de celle-ci dans leurs tests de sensibilité
(voir les figures 4 et 5).

Figure 4 : Extrait du document d’enregistrement
universel 2020 du Groupe VINCI

Dans le contexte de la Covid-19, les tests de perte de
valeur ont été réalisés au 31 décembre 2020 sur la
base des hypothéses du management des différents
pbles ou divisions, en adéquation avec les prévisions
macroéconomiques de leur secteur d'activité et de
leur zone géographique d'implantation :

* VINCI Airports : hypothése de retour au trafic
passagers précrise (2019) entre 2023 et 2026, selon
les plates-formes et la typologie des clients. Retour
du trafic passagers a son niveau initialement projeté
en 2030 ;

* VINCI Highways : hypothése d'un retour au trafic
précrise courant 2022 ;

« groupe ASF : hypothése de retour en 2022 a un
niveau proche de celui de 2019 ;

* VINCI Energies Amérique du Nord : les hypo-
theses opérationnelles ont été révisées suite a la
crise de la Covid-19, qui a particulierement touché
certaines activités et régions de cette UGT au
premier semestre 2020. Une dépréciation de
67 millions d'euros a été comptabilisée en 2020,
dont 50 millions d’euros au 30 juin 2020.

Les autres UGT de la branche contracting ont retrouvé
en grande majorité au cours du second semestre
2020 un niveau d'activité proche de celui de 2019.

Figure 5 : Extrait du document d’enregistrement
universel 2020 du Groupe VIVENDI

Les plans d'affaires de Vivendi Village intégrent une
hypothése de retour a un niveau normal d’activité au
quatriéme trimestre 2021. A la suite des analyses de
sensibilité effectuées, le report éventuel d'un an du
retour a un niveau normal d'activité ne devrait pas
avoir d'incidence significative sur les perspectives de
valorisation a long terme et pourrait se traduire par
une baisse limitée de la valeur recouvrable (estimée
a -13 %), qui resterait supérieure a la valeur nette
comptable des UGT concernées.

2.4. Montants des dépréciations comptabili-
sés en 2020

Cing groupes de notre échantillon n‘'ont comptabilisé
aucune dépréciation sur leurs actifs en 2020. Pour
les groupes qui ont comptabilisé les dépréciations
de leurs actifs en 2020, les montants des pertes de
valeur enregistrés varient de 87 millions d'euros a
6 272 millions d'euros @. Ces groupes ont présenté
les pertes de valeur sur leurs actifs dans les produits
et charges non-courants ou dans le résultat opéra-
tionnel et sur une ligne séparée « pertes de valeur ».

Enfin, la communication financiére sur les tests
de dépréciation reste encore trés attendue lors
de la prochaine publication des comptes semes-
triels et annuels, notamment sur les évolutions
des hypothéses clés par rapport a 2020, ainsi que
sur le respect des critéres définis par la norme
IAS 36 en cas de reprise des pertes de valeur
antérieurement comptabilisées sur les actifs hors
goodwill.

@ En 2020, UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD a comptabilisé 6 272 millions d’euros des pertes de valeur sur I'ensemble de ses
actifs dont 4 676 millions d'euros des pertes liées a la variation de la juste valeur de ses immeubles de placement.
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Annexe 1: Taux d’actualisation et taux de croissance a long terme utilisés par les groupes
du CAC 40 dans leurs tests de dépréciation 2020

Pertes de
"Taux de crois- valeur comp-

Pertes de valeur

Echantillon "Taux d'actualisation comptabilisées

sance a long terme tabilisées

du CAC 40 (France ou " pour I'ensemble
... ..... | (France ou par sec- | sur les écarts e
par secteur d'activité) A . D des actifs immo-
teur d'activité) d'acquisition bilisés (en M€)
(en M€)
ACCOR 8,20 % 0,90 % 182 764
ATOS 8,40 % 2,00 % 0 0
CAPGEMINI 7,00 % 2,80 % 0 0
CARREFOUR 5,50 % 1,60 % 104 295
ENGIE 2,2%-156% NC 2145 3551
"8,5 % (France) "2 % (France)
LEGRAND 9,4%-10,9 % 28%-3,1% 0 0
(secteur d'activité)" (secteur d'activité)"
L'OREAL 7,30 % 2,50 % 0 90
LVMH 6%-10,8% 2,00 % 178 235
ORANGE 7,4 0% 0,80 % 0 87
PERNOD RICARD 5,80 % De-1%a+25% 0 1007
RENAULT 9,20 % 1,20 % 0 762
SAINT-GOBAIN 6,85 % 1,5%-2% 201 958
SANOFI 7% - 7,25 % 0-1 % 0 330
"6,8 %
SCHNEIDER ELECTRIC 74%-77% 2,00 % 0 0
(pour les UGT)"

TECHNIP 10,80 % NC 2 461 2602
UNIBAIL - RODAMCO -WESTFIELD 6,00 % 1,40 % 1596 6272
VALEO 9,50 % 1,5 0% 0 408
VEOLIA ENVIRONMENT 5,20 % 1,60 % 44,1 96,5
VINCI 7,00 % 1,0 0% 95 95
VIVENDI 6,9%-10,10 % 1%-2% 0 0
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