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La sophistication des schémas associant les salariés et dirigeants 2 la création et au partage dela
plus-value actionnariale lors des transmissions d’entreprises, la vigilance accrue de 'adminis-
tration fiscale et du juge 2 leur endroit exigeant une véritable prise de risque actionnarial de la
part des bénéficiaires de ces mécanismes, le recours croissant des praticiens au sweet equity
associé a des holdings de managers et a de multiples variations autour des valeurs mobiliéres,

justifient une étude de ces pratiques etune analyse fiscale prospective des risques inhérents a ces

derniéres.

Introduction

1 - « La simplicité est la pierre de touche des bonnes idées » se
plaisait2 dire Raymond Queneau : ou, enlangage defiscaliste, simpli-
cité rime parfois avec robustesse !

Cette pensée se vérifie avec bonheur sagissant du mécanisme de
sweet equity utilisé pour structurer les management packages... avec
d’emblée emploi de deux termes anglo-saxons, certes trés usités par
les praticiens, mais qui impose une bréve définition.

Le management package désigne usuellement les schémas d’acces-
sion des salariés et/ou dirigeants a la qualité d’associé dans des
contextes de transmission d’entreprises, de capital développement
ou de croissance externe avec recours a un effet de levier, mettant en
présence fréquemment deux catégories d'associés que sont, d’une
part, des investisseurs financiers en principe peu ou pas impliqués
danslagestion del’entreprise, et, d’autre part, des associés opération-
nels, actifs, qui cumulent en sus de leur qualité d’associés celle de
salatiés et/ou dirigeants *. Ces mécanismes permettent d’associer les
managers et les autres actionnaires au partage de la valeur actionna-
riale, fréquemment dans des conditions inégalitaires en organisant
un transfert de valeur des seconds vers les premiers : 'on parle ainsi
souvent de rétrocession de valeur ou de plus-value actionnariale pour
résumer la finalité économique de ces schémas.

Le développement et la sophistication des opérations de LBO, la
nécessité de faire converger les intéréts des dirigeants avec ceux des
actionnaires, ont engendré une complexification des mécanismes de
management package.

1. Quenous désignerons parfois par commodité du terme « managers » dans
la suite de cet article.

Les instruments visant 2 servir un rendement actionnarial ren-
forcé aux managers au terme du financement d’une opération de
LBO ou de capital-développement se sont multipliés : aux classiques
options de souscription d’actions, I'on a adjoint des outils dont cer-
tains obéissent a un régime fiscal spécifique et balis¢ (les actions gra-
tuites, les Bspce), tandis que d’autres, il faut 'admettre, demeurent
sinon moins régulés 2 tout le moins errent dans des zones d'incerti-
tude fiscale propices a contestation par I’ Administration et le juge de
I'impét (les promesses de vente de titres aux managers, lesbons auto-
nomes ou BSA, les actions ratchet ou de performance, etc.).

Au chapitre des définitions encore, le sweet equity consiste a répar-
tir la charge d’un financement de manidre inégalitaire entre les
associés : tandis que les investisseurs sont invités a ventiler les res-
sources apportées au projet entre différents supports de financement
(actions, obligations convertibles en actions, OBSA, avances en
compte-courant, etc.), les managers vont a 'inverse investir unique-
ment en actions.

Le mécanisme visant & maximiser la part investie par les managers
en actions, il est demandé aux investisseurs d’affecter une part subs-
tantielle de leurs fonds sur des instruments de dettes ou de fonds
propres (ADP Hurdle) ou quasi-fonds propres (OCA, OBSA, etc.)
non ou peu dilutifs.

Mécaniquerment, pour un investissernent équivalent, les salariéset
dirigeants vont alors détenir une fraction proportionnellement plus
importante du capital que les autres actionnaires, et notamment que
les actionnaires financiers.

Au dénouement du montage, ! on met en ceuvre ce que la pratique
désigne communément du terme de waterfall consistanta répartirles
produits de cession entre les divers apporteurs en fonction de leur
rang de séniorité et des dispositions contractuelles régissant les res-
sources investies ;les souscripteurs d’emprunt, d’avances en compte-
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courant ou de quasi-fonds propres reprennent le principal augmenté
le cas échéant des intéréts capitalisés non versés, et le reliquat de la
valeur d’entreprise revient aux actionnaires 2.

Les instruments hybrides, que sont les obligations convertibles en
actions ou les OBSA (ou autres valeurs mobilieres composées), mais
encore les actions de préférence Hurdle, remplissent alors une fonc-
tion d’ajustement de la part de capital revenant aux investisseurs en
permettant de diluer les managers en fonction du niveau de perfor-
mance réalisée, obéissant a une logique simple : plus la performance
financigre atteinte par les investisseurs est élevée (que celle-ci se me-
sure en TRI et/ou en multiple sur leur investissement), moins ces
derniers convertiront leurs quasi-fonds propres en capital.

Le seul fait de permettre aux managers de maximiser leur part en
capital dés lorigine du montage, va ainsi favoriser 'appréhension
privilégiée dela valeur actionnariale par cette catégorie d’associés, du
moins dans une proportion plus importante que celle qui aurait ré-

sulté d’une contribution égalitaire entre tous les associés aux divers
postes de ressources, sous une condition toutefois qui tient au fait que
Ientreprise ait augmenté sa valeur d’equity (ou VT) entre la mise en
place etle dénouement du montage.

Dernier anglicisme, ’envy ratio permet de mesurer le coefficient
de sweet equityet d’exprimer, sous forme numérique, ’effort consenti
par les associés pour permettre aux managers de maximiser leur part
au capital de lentreprise : plus cet envy ratio est élevé, plus I'effort
consenti par les investisseurs estimportant.

Exemple : Pour I'illustrer de maniére simple, imaginons un projet
de rachat d’une entreprise mené et financé par des managers opéra-
tionnels, des investisseurs-actionnaires non impliqués danslagestion
ainsi que le cédant auquel il est demandé de consentir une forme de
crédit-vendeur rémunéré.

L’entreprise a une valeur, & 'origine, de 100 et le financement de
son rachat est structuré comme suit :

Actions %
ordinaires ADE aa détention 0S (1) 0OCA (2) Empfunt 'Total'
Hurdle Ratchet F senior investi
(40) capital

Investisseurs financiers 7.5 10 87,5 % 26 43,5
Cédant 0,5 2,5 % 4 4,5
Managers L8 0,2 10 % 2
Etablissements de crédit 50 50
Totaux 9,3 10,5 0,2 100 % 4 26 50 100
(1) Les obligations simples (« OS ») sont assorties d’un intérét annuel de 6 % capitalisé payable in fine;
(2) Les obligations convertibles en actions (« OCA ») sont convertibles en actions a raison de 1 action nouvelle ordinaire pour 1
obligation, et chaque action est souscrite pour sa valeur nominale 4 la mise en place de 'opération : les OCA offrent un rendement
annuel capitalisé de 9 % en cas de non-conversion (composé d’un intérét capitalisé de 2 % et d’une prime de non-conversion de 7 %).

Lemontant total du capital social est donc de 20 divisé en 3 catégo-
ries d’actions :

—des actions ordinaires ;

—des ADP Hurdle ou (actions de préférence a taux) offrant a leur
titulaire un rendement prioritaire et plafonné de 10 % ;

— des ADP Ratchet souscrites par les managers qui ne s’activent
que dans I'hypothese ol des objectifs prédéfinis de performance ac-
tionnariale sont atteints, ces actions étant dénuées de valeur dans le
cas contraire ;

En cas de conversion des OCA les investisseurs détiendraient ainsi
(26 + 10 + 7,5)/(20 + 26) des actions soit 94,6 % du capital, diluant
fortement les managers.

En fonction dela performance des investisseurs au débouclage de
Popération, le taux de conversion/non-conversion des OCA évolue
selonla grille suivante :

2. Pour lexprimer de maniére simple, on distingue usuellement la valeur
d’entreprise (ou « VE ») de la valeur des titres ou valeur d’equity ou des
fonds propres (notée « VT »), seule cette derniére revenant aux action-
naires.

VE = VT - Endetternent Net.

Ot « ’Endettement Net » est la différence entre les différents postes de
dettes financieres (dette senior, dette mezzanine, quasi-fonds propres,
avances d’associés, dettes diverses financitres...) et d’engagements hors
bilan d’une part, et la trésorerie active nette (cumul des disponibilités et
valeurs mobili¢res de placement) corrigée du besoin en fonds de roulement
normatif d’autre part (Pobjectif étant que seule la Trésorerie active
normative soit prise en compte corrigée des effets de saisonnalité du BFR).
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—si le multiple des investisseurs sur leur investissement est supé-
rieura 1,5 et inférieur a 1,8 ; conversion de 70 % des OCA ;

—si le multiple des investisseurs sur leur investissement est supé-
rieur ou égal a 1,8 etinférieur a2 : conversion de 50 % des OCA ;

—si le multiple des investisseurs sur leur investissement est supé-
rieur ouégal 2 2 et inférieur 4 2,5 : conversion de 25 % des OCA ;

—sile multiple des investisseurs sur leur investissement est supé-
rieur ou égal 2 2,5 : aucune conversion des OCA.

Entre les seuils de multiple, le taux de conversion des OCA se
détermine par interpolation linéaire. Le « multiple » se calcule a I’is-
sue del’opération et correspondla plupart du temps pour les investis-
seurs au rapport (net de rétrocession aux managers) entre les flux
versés ou investis (actions, quasi-fonds propres, prét junior, etc.)/les
flux requs (produits de cession, dividendes, intéréts, etc.).

Les OS sont primées par 'emprunt bancaire senior mais priment
les OCA :les OCA sont primées en premier rang par 'empruntsenior
et en second rang par les OS.

Dans cette opération, le colt acquitté par les investisseurs pour
détenir 87,5 % de l'actif (ou de Pentreprise) est de 43,5, contre un
investissement de 2 réalisé par les managers pour détenir 10 % du
capital deentreprise.

L’envyratio est ainsi de 2,49 et se mesure comme suit :

[investissement des investisseurs/% du capital]/[investissement
des managers/% du capital] soit (43,5/87,5)/(2/10).

Prenons désormais ’hypothése que 'opération réalisée en N se
dénoue en N+5 et qu’a ce terme I'entreprise, compte tenu de sa crois-
sance, dispose d’une VE qui se monte a 190 et d’une trésorerie active
égalea 0.
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On retiendra les hypotheses suivantes :

—ilreste 5 de principal & rembourser au titre de 'emprunt senior
de 50al’origine ;

—ses OS capitalisés 2 6 % représentent un montant de 5,35 ;

—1les OCA capitalisés 2 9 % non converties représentent un mon-
tantde40 ;

—les ADP Hurdle des investisseurs a 10 % représentent un mon-
tantdel6,11;

—les ADP Hurdle du cédant & 10 % représentent un montant de
0,81.

Le mécanisme du waterfall va consister & répartir cette VE de 190
entre les divers apporteurs de ressources, en respectant une priorité
des remboursements/attributions en fonction du degré de
« séniorité » des ressources investies.

Waterfall simplifié et répartition de la VE de 190

—emprunt senior : 5

—OS capitalisés : 5,35

—OCA (nominal et intéréts actuariels) : 40

= VT (avant partage de plus-value) revenant aux actionnaires :
139,65 (soit 190 —5-5,35—40)

Répartition finale de la VT (valeur des titres) :

— ADP Hurdle des investisseurs : 16,11

— ADP Hurdle du cédant : 0,81

Solde intermédiaire et répartition finale : 122,73 (soit 139,65 —
16,11-0,81) :

—dont investisseurs : 98,98 ;

—dont managers :23,75.

Multiple réa- - i ('ie 2
3 Pinvestisse-
lisé
ment

Investisseurs 3,57 (1) 28,95 %
Cédant 1,37 6,48 %
Managers 11,88 (2) 64,03 %
(1) Soit (40 ’OC + 16,11 ADP Hurdle + 98,98 /7,5 + 10 + 26)
(2) Soit 23,75/2

Pour mémoire siles 20 de fonds propres et de capital social avaient
été investis en une seule catégorie d’actions ordinaires, la répartition
finale du prix des titres (VT) aurait été la suivante :

Avec
; . structu-
Inves:tllst- % de ﬁéopn a;Tn— ration
:;‘Z‘a .| deten- ) ADP
i alp tion 139.65 Hurdle
% et ADP
Ratchet
Investisseurs 17,5 87,5 % 122,19 115,09
Cédant 0,5 2,5 % 3,49 0,81
Managers ) 10 % 13,97 23,75
totaux 20 100 % 139,65 139,65

On notera que ce schéma de management package a été construit
essentiellement avec deux outils : le recours au sweet equity et I'usage
de valeurs mobilieres adaptées.

2 - Lasimplicité, voire la rusticité, du sweet equity tranche avec les
instruments modernes de management package, méme s’il se com-
bine la plupart du temps avec les outils sophistiqués évoqués ci-
dessus (actions gratuites, actions ratchet, etc.).

Le sweet equity tend 2 devenir le mécanisme de prédilection de
structuration des management package (1), principalement en raison
de Palignement des intéréts qu’il induit entre actionnaires et diri-
geants quant au niveau d’endettement comme ressource de finance-
ment, mais aussi du fait de I’hostilité croissante de ’'administration
fiscaleetdujuge del'imp6tal’endroitdes outils modernes optionnels
d’actionnariat salarié et en réaction 4 de récentes réformes législatives
ayantrestreint le champ des valeurs mobili¢res éligibles au régime du
PEA.

C’est au demeurant encore dans les régles fiscales relatives a la
déductibilité des charges financiéres et dans celles tendant a lutter
contre la sous-capitalisation que 'on trouve les principaux freins au
sweet equity (2),les praticiens ayant en retour imaginé divers palliatifs
qui appellent quelques développements prospectifs quant a leur ro-
bustesse fiscale (3).

1. Les raisons du développement du
sweet equity

3 - Unexamen des outils de management packageet une analyse de
leur traitement fiscal et social permet de fournir une explication a
lintérét que présente le sweet equity ; reposant sur une allocation
différenciée des ressources de financement en fonction de la qualité
de I’associé, il affranchit les protagonistes des affres inhérents aux
outils optionnels.

A. - La convergence des intéréts des actionnaires et
dirigeants et le consensus sur le niveau d’endettement

4-La littérature économique a mis en lumitre les conflits
d’agence’ existants entre des apporteurs de capitaux généralement
absents de la gestion opérationnelle et des prises de décision, et des
dirigeants ou salariés auxquels incombe la tiche de gérer les res-
sources ainsi investies par des actionnaires puis de rémunérer ces
derniers.

Adam Smith * relevait en 1776 que « les directeurs de ces sortes de
compagnies étant les régisseurs de 'argent d’autrui plutét que deleur
propre argent, on ne peut gure s’attendre qu’ils y apportent cette
vigilance exacte et soucieuse que les associés d’une société apportent
souvent dans le maniement de leurs fonds ». A sa suite, Adolf Berle et
Gardiner Means >, dans leur ouvrage publié en 1932, vont mettre en
exergue les dangers inhérents a la séparation entre les actionnaires
titulaires de droits de propriété et les organes chargés de la gestion ;
John Kenneth Galbraith ® parlera plus tard de « technostructure »
pour désigner cette classe de gestionnaires.

C’est vers la fin des années 1970 que plusieurs auteurs américains
vont étudier et dégager le concept de relation d’agence. Particuliére-
ment Stephen A. Ross 7, Michael C. Jensen et William H. Meckling ®
vont mettre en évidence les conflits naissant entre actionnaires (les

3. Sur ce théme, le lecteur se reportera utilement & Pouvrage collectif de G.
Charreaux, A. Couret, P. Joffre, G. Kvenig et B. de Montmorillon, De nouvelles
théories pour gérer Ventreprise : Economica, 1987 et spéc. p. 21 a 49. = Pour
une synthese récente de ce courant de pensée, V. O. Weinstein, Les théories de
la Firme : Idées économiques et sociales, 2012, n® 170, p. 6 & 15.

4. A. Smith, La Richesse des nations, t. 2, 1776, p. 401.

5. A Berle et G. Means, The modern corporation and private property (1932 ))8
New York, MacMillan, 2° éd., 1956.

6. J.-K. Galbraith, The new industrial state : Penguin Books, 2° éd., 1978.

S.-A. Rass, The economic theory of agency : the principal’s problem : American

Economic Review, 1973, vol. 63, n®2, p. 134 & 139 ; the economic theory of

N
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Principals) et dirigeants (les Agents) et les colits que les actionnaires
doivent engager pour résoudre ces conflits d’agence : 'acces au statut
d’actionnaire doit ainsi permettre d’aligner les intéréts des derniers
(dirigeants) avec ceux des premiers (actionnaires).

Les travaux les plus récents de ce courant de pensée économique
ont précisément mis 'accent, sinon sur une aversion 2 la dette des
dirigeants (ces derniers préférant sécuriser leur statut et privilégiant
de factole financement par capitaux propres au détriment du recours
a ’endettement), du moins sur un recours a la dette dictée par des
stratégies personnelles aux dirigeants :1a variable d’endettement et le
niveau de ce dernier sont en quelque sorte déterminés par une fonc-
tion d’utilité propre aux dirigeants, par 'asymétrie d’information
dont ils profitent et par les signaux qu’ils entendent envoyer aux
créanciers et au marché.

Or, le recours a I'endettement — & raison de la déductibilité fiscale
des charges financiéres—vamécaniquementaugmenter le rendement
des capitaux propres des actionnaires lorsque le cotit (net de ’écono-
mie fiscale) de la dette sera inférieur au rendement dégagé par les
actifs financés, mais il va aussi accroitre le risque de faillite (le risque
de défaut) pesant sur Uentreprise endettée ; il en résulte une structure
d’endettement optimale’.

Quel que soit le procédé utilisé, la finalité économique des méca-
nismes de management package consiste a répartir la valeur actionna-
riale finale non plus seulement en fonction du poids respectif initial
des associés au sein du capital social, mais a raison du rendement
dégagé surleurinvestissement par les investisseurs financiers ouasso-
ciés « passifs » (que ce rendement s’exprime en TRI ou en multiple
sur leur investissement, voire en combinant plusieurs critéres) ou en
fonction des performances économiques de l'entreprise.

L’associé « actif » cumule de facto plusieurs qualités : celle d’asso-
cié, voire simplement d’associé « potentiel » lorsqu’il ne détient que
des titres optionnels, et celle de salarié et/ou dirigeant actif dans la
gestion quotidienne de Pentreprise.

Le management package structuré par du sweet equity vise notam-
ment aréintroduire un niveau significatif de levier et de financement
par endettement, et en quelque sorte 2 imposer une sorte de conver-
gence des positions entre actionnaires et managers s’agissant de la
nature des ressources investies et particulierement du niveau d’en-
dettement.

Par ailleurs, le sweet equity affranchit les acteurs économiques des
difficultés inhérentes a la valorisation d’instruments optionnels. En
effet, la rétrocession de valeur aux managers s’opere, non plus seule-
ment par le recours & des options ou promesses ou encore sur des
actions de performance qu’il y a lieu d’estimer a leur juste valeur sous
peine que ’Administration décéle une absence de « prise de risque
actionnarial », mais principalement par une ventilation différente
des ressources investies en fonction de la catégorie a laquelle appar-
tient'actionnaire concerné.

Est ainsi éludée 'épineuse question de la valorisation d’actions de
différentes catégories puisque managers et investisseurs souscrivent
en principe des actions de méme nature disposant des mémes
attributs : encore faut-il tempérer cette vision simpliste qui ne corres-
pond pasla plupart du temps aux schémas mis en ceuvre qui, outre du
sweet equity, comportent des titres optionnels.

agency and the principle of similarity, in M.D. Balch et alii, Essays on economic
behavior under uncertainty, 1974, North Holland, Amsterdam.

8. M.-C. Jensen et W. H. Meckling, Theory of the firm : managerial behavior,
agency costs and ownership structure : Journal of Financial Economics, 1976,
vol. 3, p. 305 & 360, spéc. p. 308.

9. Sur ce theme, V. la synthese, J.-L. Médus, Gestion des fonds propres et
stratégies d’endettement : pour une vision renouvelée de l'intérét social : Dr.
fisc. 2017, n° 10, étude 192, spéc. n° 6.
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B. - La contestation fiscale croissante des mécanismes
de management package

5 - Le succes du sweet equity tient & sa simplicité et au fait qu’il
permet, d’une part de fournir une réponse robuste aux griefs avancés
par'administration fiscale dans ses remises en cause, désormais sys-
tématiques, des schémas de management package articulés autour
d’options ou promesses, et d’autre part de s’affranchir d’une législa-
tion fiscale qui n’a eu de cesse de restreindre le champ des régimes
fiscaux de faveur pour en exclure les instruments classiques de mana-
gement package que sontles bons autonomes oules actions de perfor-
mance.

1° La position de 'administration fiscale

6 - Tréstot,I'administration fiscalea manifesté son hostilité a 'en-
droit des situations dans lesquelles *° « des groupes de sociétés per-
mettaient a leurs dirigeants d’obtenir des avantages financiers
importants, ces systémes étant en dehors des dispositifs légaux d’ac-
tionnariat des salariés consistant a offrir soit des options d’achat
portant sur des titres, soit plus généralement la possibilité d’acheter
et de revendre des titres A des conditions préférentielles fixées
d’avance ».

L’Administration « constatait que les sociétés en cause §’étaient
privées d’un gain important au bénéfice des intéressés et que ceux-ci
avaient, soit omis de déclarer 'avantage correspondant, soit'avaient
déclaré dansla catégorie des plus-values sur valeurs mobiliéres, inap-
propriée dansles circonstances de’espéce » et concluait que dans une
telle situation « ot un dirigeant salarié ou toute autre personne-en
relation d’affaires avec un groupe de sociétés bénéficie d’options de
souscription ou d’achat d’actions en dehors du dispositif 1égal, ou se
voit offrir la possibilité d’acheter ou/et de vendre dans des conditions
préférentielles des titres d’une société, Padministration se réserve le
droit de requalifier le gain réalisé A cette occasion et de le taxer non pas
dans la catégorie des plus-values sur valeurs mobilieres mais [...] au
baréme progressif de 'imp6t sur le revenu ».

C’est encore ce que rappelle ’Administration dans une réponse
ministérielle Baeumler du 14 mai 2001 considérant que « tous les
avantages en nature ou en argent accordés & un salarié, qui trouvent
leur origine dansle contrat de travail liant 'intéressé 2 son employeur,
entrent dans le champ d’application de U'imp6t sur le revenu et sont
imposables, au méme titre que la rémunération principale, dans la
catégorie des traitements et salaires [...] ; & ce titre la faculté offerte a
des salariés d’acquérir les actions de I’entreprise & un prix inférieur 2
leur valeur réelle s’analyse, lorsqu’elle est exercée, et & due concur-
rence de 'avantage alors constaté, comme un complément de salaire
imposable dans les conditions de droit commun, [...] cet avantage
étant consenti dans le cadre d’aucun des dispositifs d’épargne sala-
riale ou d’actionnariat salarié » '.

La catégorie de rattachement du gain peut cependant varier ;
lorsque la gratification accordée au dirigeant consiste en des bons de
performance rattachés au contrat de travail, la plus-value de cession
sera imposable en tant que « traitements et salaires » '%, alors qu’elle
sera traitée en BNC s’agissant « d’une activité personnelle déployée
indépendamment de 'activité de dirigeant ».

Plus particulierement, 'Administration s’attache & rechercher
Pexistence de deux indices.

En premier lien, le salarié et/ou dirigeant concerné a-t-il souscrit
les titres optionnels pour une valeur « normale »... ou bien a-t-il au

10. V. not., BOI-RSA-ES-20-10-20-50, 18 aofit 2014, § 20.

11, Rép. min. n° 50871 : JOAN 14 mai 2001, p. 2810, J.-P. Baeumler, @ M.

12. Sur la question de la requalification des gains en capital en salaires, BNC ou
revenu distribué, particuli®rement en présence de BSA, V. J.-L. Médus, Bons
de souscription autonomes, options sur titres : considérations fiscales : JCP E
1996, 539, spéc.n®7 a 17.
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contraire bénéficié de conditions préférentielles Clest sur ce critére
que le tribunal de Strasbourg a jugé que I'acquisition a un prix préfé-
rentiel d’actions de la société qui 'emploie par un salarié constituait
un salaire %, et qu'a Iinverse le tribunal administratif de Paris a ré-
cemment considéré que Pabsence de conditions préférentielles lors
de Toctroi de BSA a un dirigeant évingait la requalification en
salaires .

En second lieu, le salarié et/ou dirigeant concerné assume-t-il une
véritable « prise derisque »,ets’expose-t-ilaun aléa 2 Déslors que les
gains (ou I'espérance de gain) du dirigeant ne présentent aucun ca-
ractére aléatoire, P Administration y décéle une situation justifiant la
requalification du produit issu de la vente des titres.

Le salaire se déduit généralement du statut juridique de la per-
sonne qui le pergoit (méme si la qualification fiscale de « salaire »
n’est plus réservée & la seule personne en situation de subordination)
mais surtout de Pabsence d’aléa inhérent a sa réalisation...ce qui n’ex-
clut pas que la perception de ce gain salarial présente un caractere
économiquement risqué.

Clest aussi ce que I’Autorité des marchés financiers relevait dans
son rapport mensuel !> en précisant qu'elle veillait a ce que les plans
d’attribution de bons autonomes, consentis en marge des méca-
nismes de P'actionnariat salarié aux dirigeants d’entreprises faisant
appel public a I'épargne, traduisent une « prise de risque immédiate
de chacun des bénéficiaires, 2 raison du prix qui leur est demandé
pour acquérir lesbons [..] ces émissions de BSA réservées auxsalariés
et aux dirigeants portant un trés fort risque de requalification fiscale
etsociale ».

Cette attitude méfiante de Ladministration fiscale envers les ma-
nagement packages trouvait son aboutissement dans la publication
d’une carte des pratiques et montages abusifs en avril 2015 %ot elle
stigmatisait 3 nouveau « certains dispositifs d'intéressement de diri-
geants ou cadres salariés qui ne sont pas spécifiquement encadrés par
des dispositions légales. Tel est notamment le cas des opérationsa fort
effet de levier de type LBO portant sur les titres de ces sociétés. Ces
montages reposent sur Poctroi, lors de I'acquisition ou la cession de
cestitres,de conditions préférentielles, généralement indexées surla
rentabilité de l'investissement de l'investisseur financier partie &
Popération. Or lorsque les titres sont attribués dans des conditions
préférentielles octroyées eu égard dla qualité de salarié ou mandataire
social sans aucune prise de risque financiére ou en contrepartie
d’un investissement modique, les gains qui en sont issus constituent
un avantage en argent imposable dans la catégorie des traitements et
salaires (CE, 26 septembre 2014, n° 365573). Des lors, ces montages,
g'ils ne présentent pas un caractere systématiquement frauduleux,
peuvent conduire  exonérer 4 tort les gains réalisés (inscription des
titres dans un PEA) ou i leur faire bénéficier indfiment des avantages
liés au régime social (absence de cotisations sociales) et fiscal des
plus-values mobiliéres (application ~d’abattements, différés
d’imposition...) ». L’Administration sautorise alors « & procéder a
une requalification du gain réalisé le plus souvent a I'issue del'opéra-
tion pour imposer, non pas dans la catégorie des plus-values, mais
dans celle des salaires, La procédure d’abus de droit fiscal peut étre
mise en ceuvre lorsque les cadres-dirigeants ont eu recours a un mon-
tage destiné 2 effacer toute imposition (PEA, interposition d'une
structure...), auquel cas les rappels correspondants sont assortis
d’une majoration de 80 % ».

13. TA Strasbourg, 1 ch., 8 mars 2005, n° 013211, Weingaessel : RJF /2006,
1° 383, — Confirmé par CAA Nancy, 2° ch., 16 mai 2007, n° 05NC00560,
Weingaessel.

14. TA Paris, 8 mars 2017, n° 1513163, G7.
15. Bull. COB, n° 366, p. 89 et 90.

16. wiw.econonriegowv.fi/files/files/directions_services/dgfip/cantréle_fiscal/
montages_abusifs/Fiche_01_Management_package_2017-05-23.pdf.

2° La position du juge de 'impdt

7 - Le juge de 'impot a nécessairement été amené & se prononcer
sur le traitement fiscal applicable en pareille circonstance ' ; le gain
réalisé par un associé-manager « actif » au moment de la cession de
ses droits sociaux est-il rattachable a son statut de salarié ou de diri-
geant, tel un accessoire a son revenu de dirigeant, ou bien constitue-t-
il au contraire une plus-value de cession de valeurs mobiliéres, voire
un revenu de capitaux mobiliers ou encore un revenu innomé impo-
sableen BNC?

L'imposition du gain n’est 2 I'évidence pas la méme selon la quali-
fication retenue. Le cumul de qualités au sein de la méme entreprise,
salarié et/ou dirigeant d’une part, et associé d’autre part, est ainsi
source d’incertitude fiscale puisque 'on peut hésiter surle choix dela
catégorie de rattachement du « gain » dégagé a loccasion de la ces-
sion par ce dirigeant et/ou salarié de ses actions ou parts sociales.

Divers auteurs ont souligné ce danger en indiquant qu’il fallait
« veiller 2 ne pas taxer comme revenu d’une activité la plus-value due
a ’augmentation de la valeur de I'action qui n’est que le résultat nor-
mal de Pactivité déployée par le chef d’entreprise » '°.

a) La méfiance apaisée du juge a lendroit du dirigeant/salarié-
actionnaire

8 - La jurisprudence s’est trés tot attachée a imposer distincte-
ment les produits issus de la cession par une personne physique de
participations en capital selon que I'opération procédait d’une ges-
tion d’'un patrimoine privé ou, a Vinverse, selon que ces revenus
avaient un caractére professionnel et qu’ils ne pouvaient pas se ratta-
cher 2 une catégorie d'imposition précise de revenus professionnels ;
dansle premier casil s’agissait d’un gain en capitalimposable en vertu
du régime général des plus-values mobiliéres, et dans le second d’'un

bénéfice non commercial *°.

17. Pour une synthése sur ce théme, V. J.-L. Médus, Le salarié ou dirigeant
actionnaire : réflexions sur la fiscalivé des management packages : BJS 2012,
p. 453 et 5.3 Actualités fiscales sur la requalification des management pac-
kages : JCP E 2013, 1592 ; Le manager, la transmission d'entreprise et le fisc, in
Ferits de fiscalité des entreprises, études a la mémoire du Pr M. Cozian : Litec,
2009, p. 459 — V. encore D. Gutmann, Bréves remarques sur I'ambiguité
fiscale du salariat: Dr. fisc. 2016, n° 9, étude 187. — ], Jeausserand et
T. Audonard, Management packages et autres outils d’accés au capital des
dirigeants et salariés : Dr, fisc. 2016, n° 9, étude 188 ; Management packages :
comment discerner la main du salarié de celle du capitaliste 7, note ss TA Paris,
1% sect, 1" ch, 12juill. 2016, n°1431589/1-1, C: JurisData n°2016-
024481 : Dr. fisc. 2016, n°48, comm 608, concl. A. Segretain. — J. Turot,
J. Jeausserand et T. Audouard, Requalification en salaires d’un management
package : le Conseil d'Etat refuse-t-il aux salariés de se faire capitalistes 7, note
ss CE, 3“et 8 ss-sect, 26sept. 2014, n° 365573, Guaillochet : JurisData
1° 2014-022460 : Dr. fisc. 2014, n° 47, comm 636, concl. E. Cortot-Bouchet.

18. Condl. E. Glaser ss CE, 3° et & ss-sect., 27 juill. 2009, n® 300456, Billon :
JurisData n° 2009-081529 ; Lebon T, p. 690 ; Dr. fisc. 2009, n® 46, comm. 535,
conel. E. Glaser. — Vi RJF 2009, n° 1085. — V. encore E. Ginter, Il faut qu'une
porte soit ouverte ou fermée : BGFE 3/06 p. 1. — V. Daumas, L'insoutenable
lgéreté des gains issus de capitarx mobiliers : RJF 2009, p. 949. L'arrét Billon
du 27 juillet 2009 annule CAA Lyon, 5% ch., 2 nov. 2006, n® 02LY02146,
M. Billon : JurisData n® 2006-330737 ; Dr. sacidtés 2007, comm. 104, n°s,
note J.-L. Pierre ; RIF 2007/4, n° 474.— Sur une analyse d'ensemble, V. encore
M. Fourriques, imposition des produits de cession de titres réalisés par les
dirigeanits de sociétés : réginte des plus-values ow BNC ? : BJS 2009, p. 1144 et
S.

19. V. en ce sens, CE, 9 et 10° ss-sect., 14 févr. 2001, n° 189572, M. Boniface :
JurisData n® 2001-061673 ; Dr. fisc. 2001, n° 27, comm. 618, concl. J. Covir-
tial ; Dr. sociétés 2001, comm. 105, note J.-L. Pierre ; RJF 2001, n® 614 ; BGFE
2001, n*3, p. 12, obs. J.-L. Pierre. — CE, 3°et 8 ss-sect, 3 févr. 2003,
n° 232040, M. Roche : JurisData n°2003-080291; Dr. fise. 2003, n°28,
comm. 525 ; Dr. sociétés 2003, comm. 96, noie J.-L. Pierre ; RJF 2003, n® 432,
p. 307 et 5., concl. F, Séners ; RIF 2003, n° 432, — CE, 3% et 8° ss-sect., 5 nov.
2003, 1° 241201, M. Riglet : JurisData n° 2003-080460 ; Lebon T., p. 735 ; Dr.
fisc. 2004, n°21, comm. 508, conel. F Séners; RJF 1/2004, n®41; RJF
12/2003, p. 943, chron, L. Olidon ; BGFE 2004, n° 1, p. 13, obs. |.-I.. Pierre. ~
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Dans son premier état, la jurisprudence appliquait I'article 92, 1
du CGI*° et requalifiait en BNC le gain issu de la cession d’actions
lorsqu’elle estimait que le contribuable avait déployé une activité
d’ensemble, la réalisation de la plus-value résultant de ce cumul de
fonctions 2.

De méme, le profit retiré d’une cession de titres qui rémunérait en
réalité des services rendus par le contribuable dont les diligences
avaient permis de regrouper des activités éparses au sein de deux
sociétés, constituait non un gain en capital mais un bénéfice non
commercial *2,

Des lors que la plus-value ne procédait pas du seul exercice d’une
fonction de direction, mais qu’elle résultait aussi de fonctions per-
sonnelles, il y avait ainsi une « activité d’ensemble » déployée par le
contribuable, de sorte que cette plus-value était dénaturée et devenait
imposable dans la catégorie des BNC 22,

Dans un second temps, le Conseil d’Etat adoucit le trait et fit évo-
luer le critere de requalification considérant que les plus-values tirées
de la cession de droits sociaux ne pouvaient qu’exceptionnellement
entrer dans la catégorie fourre-tout des revenus innomés de
Particle 92, 1 du CGIlorsque le gain en capital s’analysait comme « la
contrepartie d’une activité personnelle déployée par le cédant, exer-
cée a titre professionnel, en vue d’augmenter la valeur des titres
cédés » 24,

Cette décision Fontana maintenait la qualification de plus-value
de cession de valeurs mobilieres au gain réalisé par des dirigeants lors
dela vente de leurs actions alors que celui-ci était conditionné i I'at-
teinte de criteres de performance et au fait que les dirigeants restent
actifs dans’entreprise.

Cette nouvelle formulation visait & protéger le salarié et/ou
dirigeant-actionnaire puisque le seul fait de diriger une entreprise
tout en étant associé de celle-ci ne suffisait plus a entrainer la requali-
fication en salaires ou en revenus innommeés des gains réalisés par
ledit dirigeant lors de la cession de ses titres.

Clest le principal enseignement d’une jurisprudence Serfaty *° :
Pactivité déployée par un dirigeant agissant en cette qualité ne suffit 3
caractériser « I'activité professionnelle autonome et personnelle ».

La jurisprudence Serfaty sanctuarise ainsi I'action du dirigeant
priseen tant quetelle ;la décision précitée Fontana et De Framond du
7 novembre 2008 confirme cette analyse en y ajoutant que le fait
qu’un dirigeant-cédant demeure actif dans la société cédée ne saurait
suffire a dénaturer en BNC le complément de prix de cession qu’il

Sur la jurisprudence plus ancienne, on consultera notamment, V, CE, 7° et
8 ss-sect., 6 nov. 1991, n° 76356, Vangheluwe: Dr. fisc. 1992, n°21-22,
comm. 1046, concl. M.-D. Hagelsteen ; RJF 1991, n® 1525.

20. CGI, art. 92, 1: « Sont considérés comme provenant de Pexercice d’une
Drofession non commerciale ou comme revenus assimilés aux bénéfices non
commerciaux, les bénéfices des professions libérales, des charges et offices dont
les titulaires n’ont pas la qualité de commercants et de toutes occupations,
exploitations lucratives et sources de profits ne se rattachant pas & une
autre catégorie de bénéfices ou de revenus ».

21. CE, I'® ss-sect., 3 nov. 1972, n° 81821 : Dr. fisc. 1973, n°40, comm. 1357,
concl. J. Delmas-Marsalet ; Dupont 1973, p. 27.

22. CE, 12 nov. 1969, n° 66633 : Dr. fisc. 1969, n° 50, comm, 1475.

23, Sur le contenu de cette notion « d’activité d’ensemble », V. CE, 10°et
9° ss-sect., 26 févr. 2003, n° 222163, M. Flament : JurisData n°® 2003-080287 ;
Dr. fisc. 2003, n° 20, comm. 380, concl. C. Maugiié, note M. Sieraczek-Abitan ;
RJF 2003, n® 535,

24. CE, 8 et 3° ss-sect., 7 nov. 2008, n° 301642, Fontana et de Framond : Juris-
Data n° 2008-081396 ; Lebon T, p. 672 ; Dr. fisc. 2008, n° 52, comm. 646,
concl. L. Olléon ; RJF 1/2009, n° 56, chron. p. 3.— Censurant CAA Paris, 5° ch.
B, 4déc. 2006, n° 05PA04472, min. ¢/ M. Fontana et Framond : JurisData
n° 2006-330125 ; Dr. fisc. 2007, n° 17, comm. 475 ; RJF 8-9/2007, n°® 947,

25. CE, 10° et & ss-sect., 18 janv. 2006, n° 265790. - CE, 10° et & ss-sect., 18 janv.
2006, n° 265791, Serfaty : JurisData n°® 2006-080887 ; Dr. fisc. 2006, n° 41,
comm. 649, concl. C. Verot, note E. Meier ; RJF 4/2006, n° 378 ; BGEE 2006,
n°2, p. 16, obs. Y de Givré.
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pergoit postérieurement, mais elle en limite toutefois quelque peu la
portée, puisque sa lecture combinée avec celle de I’espece Gaucher du
6 février 1984 laisse 4 penser que la requalification en BNC pourrait
étre encourue lorsque le contribuable a dirigé simultanément plu-
sieurs entreprises en exergant une action personnelle supplémentaire
permettant d’influencer de maniére significative la valorisation croi-
sée des titres cédés.

Une telle requalification demeurait ainsi exception *® : le juge de
Pimpétavaitau final élaboré une construction prétorienne assez pro-
tectrice du salarié ou dirigeant par ailleurs actionnaire... Mais encore
faut-il souligner que ces décisions avaient trait a des schémas simples
et ne concernaient quasiment jamais un manager détenteur de titres
optionnels ou d’actions de performance.

b) La méfiance ravivée du juge ; variations autour du « risque
actionnarial »

9 - Lasophistication croissante des montages de management pac-
kage, parfois conjuguée avec quelques raccourcis intellectuels de cer-
tains praticiens, va conduire le juge de I'imp6t 2 affiner et durcir sa
jurisprudence ; sansaller jusqu’a renier sa position de principe expri-
mée dans les especes Fontana De Framond et Serfaty tendant 4 consi-
dérer que lactivité déployée par un dirigeant concourant a la
valorisation de lasociété dont il était actionnaire ne suffit pas A entrai-
ner la requalification en traitements et salaires du gain réalisé lors de
la cession de ses actions, ’Administration et 2 sa suite le juge fiscal
vont cependant exiger une véritable prise de risque actionnarial de la
part de ce salarié ou dirigeant associé & un partage des plus-values.

1) Le sujet de la juste valorisation des titres ratchet : les affaires
Gaillochet, Editis et G7

10 - Lespece Gaillochet? est la premidre se pronongant sur le

sujet des simples promesses (contractuelles, par opposition aux
« options » résultant de valeurs mobilieres de Iarticle L. 228-91 du
Code de commerce ou d’options de souscription oud’achat d’actions
prévues aux articles L. 225-177 et suivants du Code de commerce)
consenties par des investisseurs & un manager pour 'intéresser a la
création de valeur actionnariale.

Pour résumer les faits, on rappellera que M. Gaillochet avait
constituéle 5 a0t 1999 une holding de reprise (Hubert Finance) avec
divers investisseurs financiers afin de procéder au rachat du groupe
industriel Hubert via une opération de LBO. Le 3 septembre 1999 les
investisseurs financiers ont consenti 4 M. Gaillochet, dirigeant opé-
rationnel du groupe et associé de la holding Hubert finance, une
promesse de vente d’actions ** de la société Hubert Finance moyen-
nant le paiement, par M. Gaillochet bénéficiaire de la promesse,

26. V. concl. O. Fouquet ss CE, 7° et 9° ss-sect., 6 févr. 1984, n° 20325, M. Gau-
cher : JurisData n° 1984-608458 ; Dr. fisc. 1984, n° 26, comm. 1252, concl.
O. Fouquet ; RJF 1984, n° 444, considérant que la taxation de cessions de droits
sociaux en tant que BNC doit constituer une solution trés exceptionnelle.

27. CAA Paris, 2° ch., 28 nov. 2012, n°® 11PA03464, min. ¢/ M. Bonny : JurisData
n®2012-033233; Dr. fisc. 2013, n® 17, comm. 254, concl. Y. Egloff, note
J. Jeausserand et T. Audouard. — Pour un commentaire des premidres
décisions rendues dans cette espice, V. J.-L. Médus, Actualités fiscales sur la
requalification des management packages, préc. note n° 12. - J. Jeausserand et
T. Audouard, Fiscalité des managements packages : quelle conclusion tirer des
arréts de la cour administrative d’appel de Paris du 28 novembre 2012 ?, note
ss CAA Paris, 2° ch., 28 nov. 2012, n° 11PA03464, min. ¢/ M. Bonny : Dr. fisc.
2013, n° 17, comm. 254, préc. note n° 28.

28. Exactement deux promesses, 1G et 2G, furent consenties 3 M. Gaillochet
par trois des associés de Hubert Finance ; la premiére portait sur un nombre
fixe d’actions tandis que la seconde portait sur un nombre variable
d’actions compris entre 0 (correspondant 2 un TRI inférieur a 25 %) et
35719 actions (correspondant 2 un TRI de 40 %) le nombre final étant
ainsi fonction du TRI réalisé sur 'opération par les investisseurs, avec une
borne basse 4 25 % et une borne haute 2 40 % au-dela de laquelle plus
aucune rétrocession additionnelle n’était allouée au manager.
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d’une indemnité d’immobilisation de 13 613 euros. Exactement, au
terme de cette promesse, M. Gaillochet avait la faculté (et non I'obli-
gation) d’acquérir un nombre variable d’actions de la holding de
reprise, au prix unitaire de 7,62 €, sous principalement deux
conditions :

—qu’il exerce des fonctions de direction au sein du groupe Hubert
pendant au moins 5 ans a compter deorganisation du LBO ;

— que les investisseurs réalisent un certain TRI sur leur investisse-
ment, plus le rendement dégagé par ces derniers étant élevé, plus
important étant le nombre d’actions cédées (au prix fixe de 7,62 €)
par les investisseurs en exercice de la promesse.

En 2004 une société IAWS va présenter une offre de rachat de la
société Hubert Finance valorisant 'action ordinaire au prix unitaire
de 65,77 €.1Le 9 décembre 2004, M. Gaillochet, exer¢ant alors la pro-
messe dont il bénéficiait, va acquérir 35 719 actions Hubert Finance,
chiffre déterminé en fonction du rendement réalisé par les investis-
seurs financiers sur leur investissement, pour les revendre le lende-
main (au prix unitaire de 65,77 €) al'acquéreur du groupe Hubert.

Le gain réalisé par M. Gaillochet au titre de la promesse va repré-
senter un peu plus de 2 millions d’euros, qu’il va déclarer en tant que
plus-value taxable a 'imp6t sur le revenu au taux forfaitaire de 16 %.

La cour administrative d’appel, censurant le tribunal administra-
tif de Paris qui avait estimé que M. Gaillochet avait pris un véritable
risque d’investisseur, va relever que « 'indemnité d’immobilisation
d’un montant inférieur & 1 % du gain retiré par M. Gaillochet de la
cession de ses 35719 actions Hubert Finance avait un caractére
modique » de telle sorte que «le gain retiré par M. Gaillochet de la
cession des actions Hubert Finance, dontil était a la fois ’actionnaire
etle dirigeant, avaitle caractére,non d’unrevenu en capital, mais d’un
avantage en argent..que par suite ce gain était imposable dan¥ la
catégorie des traitements et salaires ». )

Décision largement commentée et critiquée par la doctrine, en ce
que, péle-méle, elle

—assimile;a tort, des promesses innommées consenties entre a$so—
ciés a des options octroyées par la société émettrice a des salariés ou
dirigeants (au sens C. com., art. L. 225-177 et 5. ), pour faire entrer de
force les promesses dans le régime fiscal des options en distinguant
ainsi 'avantage de la plus-value de cession avec les conséquences fis-
cales quis’yattachent ;

L’avantage, rappelons-le, correspond ala différence entrela valeur
del’action au jour delalevée del’option etle prix d’exercice (7,62 €),
tandis que la plus-value correspond a la différence entre le prix de
cession final de action et la valeur de 'action au jour de I'exercice de
Poption ; dés lors que la levée de I'option (9 décembre 2004) inter-
vient quasi concomitamment & la vente de I'action (10 décembre
2004), la cour prenant le soin de relever que la valeur de 'action n’a
pas évolué sur une journée, le gain réalisé par le contribuable n’est
constitué que d’un avantage et la plus-value est réduite a la portion
congrue voire inexistante.

La cour administrative d’appel suivit en cela les conclusions du
rapporteur public estimant que « si la nature du gain en capital est
indiscutable en ce qui concerne la plus-value de cession, elle ne peut
pas étre retenue pour la plus-value d’acquisition » laquelle « ne ré-
sulte pas de la variation de la valeur d’un titre, mais trouve sa source
dans I'avantage ».

Or, 'avantage résultant de exercice d’options constitue un com-
plément de salaire imposable au terme de article 80 bis du CGI :

— fait fi de ’argument opposé 4 'administration fiscale tenant au
fait quel’avantage est consentinon par 'employeur mais par un autre
associé, ce qui devait exclure la qualification de salaire...mais il faut
bien admettre qu’une application extensive et torturée delajurispru-

dence Legendre lui permettait de sauter allegrement a pieds joints
par-dessus cette difficulté 29,

— apprécie le caractere modique de 'indemnité d’immobilisation
(prix de 'option) en la comparant, non pas & la valeur du sous-jacent
aumoment de’octroi de la promesse comme il etit fallu, mais au gain
réalisé lors de la cession des actions.

La cour estima exactement que « le dirigeant n’avait supporté
aucun risque en capital compte tenu du caractere modique, dans les
circonstances de 'espece, de 'indemnité d’immobilisation » ;

- cousidére que 'avantage consenti (consistant en la possibilité de
réaliser une plus-value ou d’éviter une perte) trouvait sa source dans
Iactivité salariée du bénéficiaire, de telle sorte que le gairi en résultant
— comme par attraction du statut fiscal du bénéficiaire — devait étre
imposé dansla catégorie des traitements et salaires alors méme que la
cession de ses actions était assortie de la souscription d’une garantie
de passif.

Juge de cassation, le Conseil d’Etat ** varejeter le pourvoi contrela
décision dela cour administrative.

Sans véritablement suivre 'analyse du rapporteur public, Ma-
dame Cortot-Boucher confondant (ou plus justement assimilant) les
options consenties par une société émettrice avec les promesses
conclues entre associés, et sans reprendre le visa de I'article 80 bis du
CGI, le Conseil d’Etat va relever quatre éléments pour valider la déci-
sion d’appel :

—Tattribution de la promesse était liée 2 la nomination du bénéfi-
ciaire en tant que dirigeant ;

— et 'avantage consenti au contribuable et la faculté d’exercice de
’option étaient subordonnés au maintien de Pintéressé, de maniere
active, dans ses fonctions de direction pendant au moins 5 ans, I'op-
tion étant ainsi une sorte d’accessoire au contrat de travail ;

— et le nombre d’actions pouvant étre acquises en exercice de la
promesse dépendait du TRI dégagé par les investisseurs financiers sur
Popération ;

—etl'indemnité d’immobilisation avait un caractére modique té-
moignant d’une absence de prise de risque de la part du dirigeant.

Les premiers arguments, nous’avions indiqué en son temps, sont
inopérants et ne peuvent suffire a justifierlarequalification du gainen
salaires : il en va autrement du dernier qui met I'accent sur la notion
de « prise de risque actionnarial ».

Noyéau cceur d’arguments parfois inappropriés,le véritable motif
de la décision tient certainement a cette absence (ou quasi-absence)
de prise de risque actionnarial : en acquittant une indemnité d’im-
mobilisation (qu’il pouvait certes perdre) « modique », le dirigeant
était confronté 2 une espérance de gain sans risque significatif de
perte, ce qui est le signe de 'absence d’aléa... caractéristique du sala-
riat.

Mais en’espece, le juge de cassation n’est pas allé au fond du débat
pour corriger Perreur de raisonnement de la cour d’administrative
d’appel puisque la comparaison du prix de 'option (indemnité d’im-
mobilisation) au gain final est dépourvue de sens financier ; C’estbien
alavaleur du sous-jacent auquell'option donne acces qu’il faut com-
parer le prix de cette derniére, en prenant alors en compte d’autres
éléments tels que la liquidité du titre, les éventuelles stipulations

29. CE, 10°et 9 ss-sect., 23 juill. 2010, n® 313445, M. Legendre: JurisData
n° 2010-012378 ; Dr. fisc. 2010, n° 46, comm. 560, concl. D. Hedary ; RJF
11/2010 n° 1016. - qui concernait une indemnité pergue pour renonciation
4 des stock-options qui fut requalifiée en salaires alors que l'auteur du
versement (en Poccurrence le nouvel actionnaire) n’était pas 'employeur
du bénéficiaire.

30. CE, 3% et 8 ss-sect., 26 sept. 2014, n° 365573, Gaillochet ; JurisData n® 2014~
022460 ; Dr. fisc, 2014, n°47, comm. 636, concl. E. Cortot-Bouchet, note
J. Turot, J. Jeausserand et T. Audouard; RJF 12/2014, n°1099. — V.
N. Labrune, les gains de management package, des objets fiscaux non identi-
fiés ?: RJF 2014, p. 1043,
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d’inaliénabilité, les contraintes actionnariales pesant sur un manager
minoritaire (et résultant notamment des clauses de drag along,
d’agrément, etc.) les rendement minimaux ou hurdle & servir aux
investisseurs prioritaires avant de rémunérer les autres actionnaires...

11 - La récente affaire Editis > revient surle sujet de lajuste valo-
risation des instruments de management package et la prise d’un
risque d’investisseur par les managers bénéficiaires de ces méca-
nismes.

Le montage en cause, assez complexe, est caractéristique des pra-
tiques actuelles en matiére de management package, combinant les
divers outils avec une logique de sweet equity.

Le 30 septembre 2004 une société Odyssée holding est constituée
sous 'impulsion du groupe financier B investissement aux fins de
racheter pour 600 M €M € (dont 180 millions financés en fonds
propres) la branche éditoriale Editis Holding, laquelle sera revendue
le 30 mai 2008 (soit moins de 4 années plus tard) pour une valeur de
1026 M €M <€ (dont une valeur des titres de 526 millions €).

Notons d’emblée que si le montage ne comportait pas de pro-
messes innommées (comme ce fut le cas dans espéce Gaillochet), il
combinait divers instruments et structures auxquelles les managers
du groupe furent associés :

— Odyssée Holding est la société cessionnaire qui va émettre des
obligations et encore souscrire une dette senior pour le financement
du rachat du groupe Edits ;

— Odyssée Holding est détenue en totalité par une société dé-
nommé Ofilux Finance (du groupe B investissement) ; Ofilux Fi-
nance va initier le montage, constituer en tant qu’associé unique les
diverses sociétés puis en céder une partie du capital a ses propres
dirigeants ainsi qu’aux managers du groupe racheté Editis3

Interviennent alors les sociétés de managers, a savoir :

— Odyssée 3 qui est détenue a 28,6 % par une société Compagnie
de I'Odyssée (regroupant les cadres du groupe B investissement), &
10 % par une société Odyssée Management (regroupant au final les
13 cadres du groupe Editis) et enfin a 61,4 % par la société Ofilux
Finance (détenue en totalité par I'investisseur) ;

—Odyssée 3 n’est pas associé de Odyssée Holding mais va souscrire
des obligations émises par cette dernitre ; pour ce faire Odyssée 3 vaa
son tour émettre des obligations souscrites par Ofilux Finance (so-
ciété controlée par I'investisseur qui de facto assure une part substan-
tielle du financement en fonds propres de 'opération).

Interviennent ensuite les instruments d’intéressement actionna-
rial du management :

— Odyssée Holding va émettre des Bons autonomes dits « BSA
TopCo » qui vont étre souscrits par la société Odyssée 3.

Ces BSA TopCo ne sont exercables que lors du dénouement du
LBO (qui interviendra donc en mai 2008) en fonction du TRI réalisé
par l'investisseur financier, obéissant & une logique en vertu de la-
quelle plus le TRI de Pinvestisseur est élevé, plus le nombre de BSA
TopCo exercés estimportant ;

—Odyssée 3 va & son tour émettre des bons autonomes dits « BSA
Hurdle » d’une part, et des actions a bons de souscription d’actions
dits « ABSA Ratchet » d’autre part.

Tres classiquement, les BSA Hurdle et ABSA Ratchet fonctionnent
de maniére combinée : les BSA Hurdle permettent a I'investisseur
financier de se reluer et d’augmenter sa participation dans Odyssée 3
dans I'hypothese oit son TRI sur l'opération serait inférieur a 15 %,
tandis qu’a I'inverse les BSA Raichet permettent aux managers du
groupe Editis rassemblés dans Odyssée Management de se reluer
dans’hypothese olile TRI de 'investisseur financier excéderait 15 %
(les BSA Hurdle étant alors de facto désactivés) ;

31. Qui a donné lieu a plusieurs décisions, dont certaines contradictoires, TA
Paris, 1" sect., 1" ch., 12 juill. 2016, n°® 1431589/1-1, C, préc. noten® 17.— TA
Montreuil, 31 mars 2016, n° 1500571, Cis Hémery.
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—dernier étage de cette fusée juridico-financiére, les managers du
groupe B investissement sont associés de la société Compagnie de
I’Odyssée’” et en détiennent 25 % sous forme d’actions de préfé-
rence, le solde du capital (75 %) étant constitué d’actions ordinaires
détenues par la société de I'investisseur (Ofilux Finance).

Ces actions de préférence (acquises a 'origine au prix unitaire de
20 € identique a celui d’une action ordinaire) présentent la particu-
larité d’étre convertibles en actions ordinaires, le taux de conversion
étant variable, 4 la hausse ou 2 la baisse, en fonction 4 nouveau de la
performance financie¢re dégagée par I'investisseur financier lors de la
revente de affaire Editis : exactement le taux de conversion était dé-
gradé (1 action de préférence étant convertible en moins d’1 action
ordinaire) sile multiple final sur investissement était inférieur a 1,33
et bonifié (une action de préférence étant convertible en plus d’une
action ordinaire) sile multiple final sur investissement était supérieur
a6.

Comme la loi le permettait alors, certains associés de Compagnie
dePOdyssée vontinscrire leurs actions de préférence en PEA *2,

Compagnie de]’Odyssée détenant exactement 28,6 % de Odyssée
3 et les managers étant associés a hauteur de 25 % de Compagnie de
I'Odyssée, ces derniers détenaient donc, lors du montage de l'opéra-
tion en 2004, indirectement 7,15 % de Odyssée 3.

L’impression générale qui se dégage de ce montage est que les
managers ne sont pas, & la conclusion du montage en 2004, associés
du véhicule d’acquisition qu’est Odyssée Holding : ils ne peuvent en
devenir associés que vial’exercice des BSA TopCo souscrits par Odys-
sée 3, des BSA Ratchet émis par Odyssée 3 et enfin viala'conversion en
actions ordinaires des actions de préférence convertibles émises par
Compagnie de ’Odyssée. )

En mai2008,lorsdelasortie du LBO etlarevente du groupe Editis
au groupe espagnol Planeta, les actions valorisées au prix unitaire de
20 € lors du montage de Popération de rachat d’Editis sont
revendues >* au prix unitaire de 642 euros, de telle sorte que le TRI de
15 % étant largement franchi, les divers leviers de management pac-
kagevont s’actionner et les BSA Hurdle (servant a garantir un rende-
ment minimal aux investisseurs) devenir ipso facto sans objet.

Chaque action de préférence devenant convertible en 14 actions
ordinaires, cela permit alors aux managers associés de la Compagnie
deI'Odyssée de voir leur taux de participation dans Odyssée 3 passer
indirectement de 7,15 % a 19,61 % >’ ; Latteinte de ce TRI permit
aussiauxassociés d’Odyssée Management de passer indirectement de
10 % 425 % dans Odyssée 3, tandis qu’Odyssée 3 pouvait a son tour
exercer ses BSA TopCo dans Odyssée Holding pour en devenir cette
fois effectivemnent associé et en détenir 49,94 %.

Les foudres des services fiscaux vont s’abattre sur les managers qui
déclarerent leur gain en tant que plus-values de cession de valeurs

32. Le capital de Compagnie de I'Odyssée fixé 3 4 millions € est divisé en
200 000 actions de 20 € chacune dont 50 000 actions de préférence cédées
par Ofilux Finance 4 ses managers et 150 000 actions ordinaires conservées
par I'investisseur via Ofilux Finance.

33. Depuis le 1** janvier 2014 les actions de préférence (sans distinguer selon
que les actions sont assorties de préférences négatives ou positives) ainsi que
les droits ou bons de souscription ou d’attribution ne peuvent plus étre
inscrits en PEA, ceux régulierement inscrits avant cette date demeurant
éligibles au régime de faveur.

34. Exactement, ce sera le groupe B investissement qui va déterminer la valeur
des actions en fonction du prix proposé par le cessionnaire d’Editis, calculer
le nombre de BSA Ratchet et BSA TopCo, puis qui va acquérir leurs actions
aux managers associés de Compagnie de I'Odyssée et d’Odyssée Manage-
ment, avant que de revendre la totalité de ces titres 4 Planéta.

35, Dans les faits, les actions de préférence ne seront pas effectivement
« converties » mais seront simplement « valorisées » en tenant compte du
taux de conversion implicite qu’elles renfermaient (soit 1 action de
préférence valant 14 actions ordinaires), faisant passer les managers de
Compagnie de 'Odyssée de 25 % a 82,35 % de son capital.
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mobilieres, et prétendirent de surcroit bénéficier de I'exonération
d’imposition 2 raison de inscription de leurs actions de préférence
en PEA.

L’Administration va avancer divers argument au soutien de ses
prétentions.

En premier lieu elle va lier le gain issu de la cession des titres a la
qualité de salarié, et estimer que « le groupe investisseur avait mis en
place des mécanismes afin d’assurer  ses cadres dirigeants un gain
récompensant leur implication dans la réussite de son
investissement », de sorte que le gain en résultant avait, par une sorte
d’automaticité, le caractére d’un revenu salarial.

L’argument est de prime abord assez simpliste, voire rustique, tout
comme l'est celui avancé par I"Administration estimant que-le gain
réalisé est sans corrélation avec Iinvestissement initial *°, puisque
cette relation (gain/versus investissement) est en réalité fonction du
niveau de risque pris par ’'associé.

En deuxieme lieu,  Administration va se placer sur un terrain plus
économique qui est celui du « juste prix » des instruments souscrits.
En effet, elle va considérer que les managers avaient bénéficié d’un
avantage indu en ceci qu’ils auraient dii acquitter un prix plus élevé
pour la souscription de leurs actions de préférence, le prix unitaire
d’une action de préférence (20 €) étanta 'origine, en 2004, le méme
que celui d’une action ordinaire.

En troisieme lieu, les services fiscaux vont reprocher aux managers
de m’avoir pris aucun « risque actionnarial » dés lors que les statuts
d’origine dela société Compagnie de’Odyssée, émettrice des actions
de préférence, leurs évitaient toute perte en cas de réalisation d’un
TRI d’au moins 13,2 %, et ce TRI semblant réputé acquis au vu d’un
projet de protocole qui présentait dés 2004 ce taux de 13,2 % comme
un scénario pessimiste : le risque de perte en capital était des lors
inexistant, selon ’Administration, les actions de préférence n’offrant
selon elle que des perspectives de gain supplémentaires, justifiant
ainsi quelles auraient alors dii étre valorisées a un prix supérieur a
celui desactions ordinaires.

L’administration fiscale va conséquemment, et d’'une part, requa-
lifier une partie de la plus-value réalisée par les managers associés de
Compagnie de I'Odyssée (exactement 63,54 % *7 en un gain impo-
sable dans la catégorie des traitements et salaires, et d’autre part
mettre en ceuvre la procédure de répression des abus de droit de
Particle L. 64 du LPF au motif que ces actions de préférence; habillant
un revenu salarial, avaient été indtiment inscrites en PEA.

Suivant le rapporteur public M. Segretain en ses conclusions, le
tribunaladministratif va néanmoins ordonnerla décharge desimpo-
sitions et répondre aux trois groupes d’arguments de I’Administra-
tion.

D’une part, et 'on ne sait §’il faut lover attendu du tribunal ou
déplorer 'acharnement de I’ Administration & invoquer ce grief, il va
rejeter largument de Passimilation automatique du mécanisme ac-
tionnarial au statut de salarié.

36. L’action Compagnie de I'Odyssée acquise par les managers au prix unitaire
de 20 € en 2004 sera valorisée 642 € en 2008 tandis que action Odyssée
Management acquise au prix de 2 € en 2004 sera évaluée 32,34 € lors dela
cession 2 Planéta en 2008. Le multiple réalisé par les managers du groupe
investisseur sur leur mise fut de 32, et celui des managers du groupe Editis
de 16, en moins de 4 ans. Le TRI dégagé par I'investisseur fut au final de
27 % tandis que celui de ses managers atteignit 137 %.

37. Pour fixer & 63,54 % la fraction de la plus-value de mai 2008 ayant la nature
d’un revenu salarial, les services fiscaux ont comparé la participation
indirecte des dirigeants de Compagnie de I'Odyssée dans Odyssée 3 au
débouclage du LBO en 2008 (soit 19,61 %) a ce qu'elle était lors du montage
de 'opération en décembre 2004 (soit 7,15 %) : 'accroissement de partici-
pation (19,61 — 7,15) représentait 63,54 % du pourcentage final détenu
(autrement dit, pour les amoureux de la régle de trois : 19,61 - 7,15/19,61 =
63,539 %).

Le rapporteur publicavait pris soin de synthétiser lajurisprudence
positive en cette matiére en rappelant :

- « Que le fait qu’un salarié ait, parallelement a son activité sala-
riale, agi activement en faveur de la performance d’une entreprise
qu’il avait créée avecla société quil’employait ne peut suffire 2 fonder
la qualification en BNC du gain constitué parlarevente de titres a son
employeur »*%;

- « Le fait que la rémunération d’une cession de titres par des
salariés soit conditionnée a la réalisation ultérieure des objectifs de la
société, impliquant le maintien de leur présence en son sein, ne peut
suffire 2 justifier une requalification en BNC » *°.

Logiquementle tribunalvaen déduire que « nilacirconstance que
le mécanisme d’investissement a été mis en place par le groupe inves-
tisseur, ni celle qu’un gain important en aurait résulté pour les mana-
gers bénéficiaires de ce mécanisme, ne sont de nature 4 caractériser, a
elles seules, un mécanisme d’intéressement de nature salariale ».

L’ Administration insistait sur la circonstance que le financement
du montage avait été apporté quasi exclusivement par investisseur :
le tribunal ne répondra pas a cet argument, au demeurant assez peu
pertinent dés lors que les ressources sont investies a des conditions de
marché et qu’elles ne donnent pas lieu 4 des abandons de créance par
Pinvestisseur.

D’autre part, et pointant deux erreurs factuelles d’analyse com-
mises par les services fiscaux, le juge va relever que les actions de
préférence étaient assorties de prérogatives certes positives mais aussi
négatives, puisqu’en cas de réalisation d’un TRI inférieur a 15 %,
Paction de préférence voyait son ratio de conversion dégradé (pour
tomber au plus bas & une conversion de 40 actions de préférence en 1
action ordinaire) *°, signe que ces actions de préférence — contraire-
ment a affirmation de ’Administration — n’offraient en réalité pas
que des perspectives de gain supplémentaires, mais qu’elles compor-
taient bien des risques de perte en capital.

Le rapporteur public soulignait dans ses conclusions que les ser-
vices fiscaux et le juge devaient apprécier « I'existence d’un risque et
son éventuelle quantification » et prenait soin de définir 'avantage.

A PAdministration qui considérait (comme dans 'espéce Gaillo-
chet) que « 'avantage préférentiel consenti...résulte d’abord dela dis-
proportion (avec le gain réalisé) », le rapporteur va trés justement
objecter que « lanotion de disproportion n’est pas pertinente » etque
cet écart « ne caractérise qu’un gain élevé mais non 'avantage, ni
corrélativement absence de risque ».

On ajoutera d’ailleurs que I'octroi de conditions préférentielles
lorsdel’acquisition oulasouscription deftitres, constitutif d’'un avan-
tage de facto taxable, n’est pas incompatible avec une prise de risque
actionnarial et notamment celui de perdre tout ou partie de son in-
vestissement (méme souscrita prix minoré !).

Rappelant que I'avantage résultant de I'octroi & un salarié d’ac-
tions & une valeur inférieure 4 la valeur de marché constituait bien un
revenu salarial *!,le rapporteur mentionnait que dansla méme affaire
dont avait eu 2 connaitre le tribunal administratif de Montreuil ** ce

38. Concl. C. Verot ss CE, 10° et 9° ss-sect., 18 janv. 2006, n°® 265790 et n° 265791,
Serfaty, préc. note n° 26.

39, Concl. L. Olléon ss CE, 8° et 3° ss-sect., 7 nov. 2008, n° 301642, Fontana et de
Framond, préc. note n° 25,

40. En dessous d’un multiple de 1,33 réalisé par 'investisseur sur sa mise,
P'action de préférence peut étre dégradée avec un ratio variant de 02 0,5;
entre un multiple investisseur compris entre 1,33 et 6, la parité de
conversion est neutre ; le ratio de conversion passe & 14 actions ordinaires
pour 1 action de préférence pour un multiple de Iinvestisseur compris
entre 6 et 10, puis 2 20 actions ordinajres pour un multiple investisseur
supérieur a 10.

41. TA Strasbourg, 17 ch., 8 mars 2005, n° 01-3211, Weingaessel, préc. note n® 13.

42, TA Montreuil, 31 mars 2016, n° 1500571, Cts Hémery, préc. note n® 32.
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dernier avait comparé la valeur des actions de préférence avec le prix
de marché pour décider qu’il n’y avait pas eu de minoration.

Les contribuables ayant eu la sagesse de faire établir des rapports
de valorisation de leurs instruments de management package, ils pro-
duisirent ceux-ci qui faisaient bien apparaitre que le prix de souscrip-
tion de 20 € par action de préférence résultait d'une approche
financiere robuste et étayée 2.

L’argument de I'avantage concédé aux managers a la souscription
du titre était balayé ; il en ira de méme de celui relatif a la prise de
risque actionnarial, les managers étant bel et bien exposés a un risque
de perte en capital.

En effet, s’agissant de la prétendue absence de prise de risque ac-
tionnarial a raison d’une garantie de rachat de leurs titres aux mana-
gers et d’'un déclenchement du TRI d’intéressement fixé & un seuil
trop bas *, le tribunal va écarter cet argument en prenant soin de
noter que, d’une part la garantie de rachat ne comportait pas de prix
minimal, et que d’autre part, et en dépit de la modification ultérieure
des statuts de la Compagnie de 'Odyssée, 'investissement des mana-
gers n’était nullement protégé en cas de réalisation d’'un TRIinférieur
413 % par l'investisseur (une étude d’un cabinet de stratégie 8Advi-
sory indiquant au demeurant en 2004 qu’un taux de TRI compris
entre8 % et 10 % apparaissait normal dansle secteur del’édition). Le
juge de 'impdt va en déduire « que dans ces conditions, faute qu’elles
offrent deréelles perspectives de gain supplémentaire par rapportaux
actions ordinaires et compte tenu du risque de perte en cas de TRI
inférieur a 13%, I’ Administration n’établit pas davantage que les ac-
tions de préférence ont été cédées a un prix minoré ; qu’ainsi elle
(PAdministration) n’établit pas que les requérants n’ont pas sup-
porté de risque d’investisseur [...] ni que la plus-value litigieuse
constituait un avantage salarial ».

12 - L’affaire G7*° enfin concerne un manager associé 2 un LBO
via la souscription de 222 092 BSA en juin et octobre 2002 pour un
prix global de 33 314 € (s0it 0,15 € par bon), BSA qu’il revendra le
15 janvier 2015 pour un prix de plus de 3 millions & une société
Copag. Classiquement celui-ci soumettait son gain au régime des
plus-values de cession de droits sociaux, tandis que ’Administration
voyait dans 'opération un complément de rémunération taxable au
bareéme progressif dans la catégorie des traitements et salaires au visa
desarticles 79 et 82 du CGL.

11 faut noter qu’entre la date de souscription et celle de revente
desdits BSA, leur titulaire avait conclu le 16 septembre 2003 avec une
société Copag des promesses croisées d’achat et de vente de ses bons
autonomes *°.

L’Administration, sans prétendre que les bons auraient été attri-
bués a des conditions préférentielles, va considérer en premier lieu
que le mécanisme des promesses croisées assurait un prix de rachat
garanti au porteur des bons, chassant ainsi ’aléa propre a I'action-
naire, et va stigmatiser en second lieula disproportion entre l'investis-
sement initial du manager (33 314 €) et le gain final (3,000,463 €).

43, Un rapport de ’expert Associés en Finance concluait 4 une valeur unitaire
de 21,09 € de l'action de préférence, tandis qu’un rapport du cabinet
Accuracy retenait, pour cette méme ADP, une fourchette de valeurs
comprises entre 17,60 € et 18,60 € en faisant application de la méthode de
valorisation des options Black & Scholes et de simulations de Monte-Carlo.

44. C’est sur le fondement de cet argument que, dans cette méme affaire, le TA
de Montreuil (TA Montreuil, 31 mars 2016, n° 1500571, Cts Héméry, préc.
note n°32) a requalifié le gain actionnarial en salaires en justifiant sa
position par la certitude d’atteindre un TRI minimum de 13 %.

45. TA Paris, 8 mars 2017, n° 1513163, G7, préc. note n° 14,

46. Exactement leur titulaire consentait une promesse de vente a4 Copag
exer¢able au prix de 13,59 € par bon pour 141,061 bons et au prix unitaire
de 13,35 € pour le solde des bons, tandis que Copag lui consentait & son
tour une promesse d’achat exercable au prix unitaire de 9,04 € pour
141 061 bons et de 8,80 € par bon pour le solde des BSA.
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Tl est heureux que le tribunal de Paris ait écarté 'argument inopé-
rant tenant a la disproportion entre I'investissement et le gain, car cet
état de fait n’est pas de nature a caractériser une absence de prise de
risque mais simplement un fort rendement de l'investissement.

En revanche cette affaire met en lumigre les effets dangereux des
options d’achat sur la robustesse des management packages lorsque
celles-ci tendent & prémunir le manager contre tout risque de perte
actionnariale.

Plusieurs enseignements se dégagent de ces deux derniéres especes
soulignant implicitement 'intérét du sweet equity.

La disproportion entre les ressources investies respectivement par
les managers et les investisseurs n’est pas un critére permettant d’ex-
clure une prise de risque actionnarial des managers, pourvu que les
financements mis en place le soient & des conditions de marché et
qu’ilsne comportent pas des éléments remettanten cause’obligation
pour 'emprunteur de les rembourser.

L’écart entre le gain final constaté et la mise initiale n’est nulle-
ment un indicateur d’un avantage consenti, ni encore le révélateur
d’une absence de prise de risque capitalistique.

Les mécanismes de conversion d’actions de préférence, d’exercice
de BSA tantot ratchet (au profit des managers) tantdt hurdle (pour
reluer des investisseurs) permettant d’ajuster le niveau de participa-
tion des associés et de remplir des managers de leurs droits au titre
d’un management package, sont réguliers deslors que ces instruments
ont été souscrits ou acquis & leur juste prix et que leurs titulaires sont
exposés & un véritable risque actionnarial (de gain mais aussi de
perte).

2) Le cas des accords de partage ou rétrocession de plus-value : I'affaire
Royal Moto France

13 - La convention de rétrocession de plus-value se situe 2 "age de
pierre du management package.

L’accord consiste a prévoir le reversement, par les investisseurs
financiers aux managers, d'une partie de la plus-value réalisée par les
premiers, en fonction de seuils de performance. L'imagination des
juristes est alors sans bornes, le bon grain cdtoyant l'ivraie.

L’espéce Holding Royal Moto France (HRMF) en fournit une il-
lustration du traitement jurisprudentiel .

M. Lefevre, dirigeant etassocié d’une société HRMF, sétait associé
en décembre 2002 avec un fonds d’investissement pour organiser la
reprise en LBO de la société HRMF via une société Action Sport
Holding (ASH) aJaquelle il vendit une partie de ses actions HRMF et
apporta (pour une valeur de 379 900 €)lesolde.

Les associés conclurent, concomitamment a lareprise, un pacte au
terme duquel M. Lefevre fut qualifié de « manager » et « s'engageaita
accompagner les investisseurs et poursuivre ses fonctions de diri-
geant du groupe » et, en contrepartie de son engagement d’accompa-
gnement des financiers et d’apport d’une partie de ses actions HRMF
a ASH, les investisseurs lui consentirent une promesse de rétrocession
de plus-value qui s’activait sous réserve de la satisfaction de deux
groupes de conditions :

—les premitres,de nature financiére, tenaient a l'atteinte de perfor-
mances minimales par les investisseurs qui devaient réaliser un mul-
tiple d’au moins de 2,1 fois leur mise et, dans ’hypothese oitla cession
intervenait dans un délai de 5 ans, un TRI minimal de 25 % sur leur
investissement ;

—la seconde consistait en une obligation de présence puisque le
pacte précisait que « le manager ne pourra bénéficier des dispositions

47. TA Cergy-Pontoise, 5° ch., 17 juill. 2014, n® 1209307, Lefevre: JurisData
n°2014-022285; RJF 12/2014, n° 1100. — V. N. Chayvialle, Sélection de
jugements des tribunaux administratifs : Dr. fisc. 2015, n° 5, étude 114, n° 5, —
En appel, CAA Versailles, 1 ch., 26 janv. 2017, n® 14VE02824 : JurisData
n° 2017-004363 ; Dr. fisc. 2017, n° 49, comm. 568, concl. S. Rudeaux, note
J.-L. Médus ; RIF 5/2017, n° 429.
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de la présente convention si, au jour de la réalisation de la cession
ouvrant droit au partage de plus-value, il n’est plus mandataire social
ou salarié de la société ».

Le manager souscrivait par ailleurs divers engagements classiques
en pareille matiére, de non-concurrence, mais encore de revente de
ses actions ASH auxinvestisseurs *® au cas ot il quitterait le groupe, le
prix de revente étant abattu d’une décote d’autant plus élevée qu’il
cessait rapidement ses fonctions : fait courant dans ce type d’opéra-
tion, la mécanique contractuelle organisait une incitation forte  la
poursuite active de ses fonctions par le dirigeant.

L’affaire ASH fut revendue moins de quatre ans plus tard (le
16 févr. 2006) au prix de 23,77 millions pour 100 % du capital. En
exécution de 'accord de partage de valeur, les investisseurs rétrocé-
dérent une quote-part de leur plus-value au dirigeant *°, lequel sou-
mit au taux forfaitaire de 16 % le gain réalisé au titre de la cession de
sesactions ASH *°,

Estimant que la présence active du manager dans ASH avait joué
un rdle déterminant de I'engagement des investisseurs, et que la
quote-part de plus-value rétrocédée était fonction de I'atteinte d’un
critere de performance financiére (le TRI en'occurrence) par lesdits
investisseurs, I'administration fiscale en déduisit qu’une partie seule-
ment delaplus-value (39,82 € par action) était éligible au régime des
Plus-values de cession de valeurs mobilieres, tandis que le solde
(126,85 € par action) correspondant 4 la rétrocession de plus-value
était imposable comme des traitements et salaires en application des
articles 79 et 82 du CGI.

Considérant que le dirigeant avait pris un véritable « double
risque en capital », d’une part en souscrivant 6,36 % du capital de la
holding de reprise ASH sous forme d’actions ordinaires, et d’autre
part en assumant divers engagements de garantie **, puis encore que
le manager n’avait en 2002 aucune garantie quant au succes de'opé-
rationde LBO, le tribunal administratif rejeta les prétentions de Ad-
ministration et ordonna la décharge des impositions estimant que
Iintégralité du gain de cession (incluantla quote-part rétrocédée par
les investisseurs) était imposable en tant que plus-value de cession de
valeurs mobilieres. P

C’est donc bien la prise de risque actionnariale de ce manager qui
justifia, pour le tribunal administratif, 'admission de la totalité du
gain aurégime des plus-values de ’article 150 0 A du CGI.

Deux conclusions se dégagent de cette décision :

—la premiere, la plus surprenante, tient au fait que I'on admettrait
que la distribution du prix entre actionnaires peut s’opérer en s’af-

48. Souvent dénommés en pratique accords de good/medium/bad leavers dont
la philosophie consiste a déterminer le prix de revente de ses actions par un
manager en fonction du motif et de la date de son départ ; en cas de départ
non hostile (décés ou invalidité) ses titres lui seront rachetés sur la base d’un
prix de marché, tandis quen cas d’éviction pour faute le prix de rachat
incorporera une décote.

49. Ainsi qu'a son épouse et ses enfants auxquels le dirigeant, 7 jours avant la
cession de 2006, consentit des donations d’actions ASH.

50. La société HRMF fut cédée pour le prix de 8,275 millions € 4 ASH en 2002
tandis que cette dernjere sera revendue 4 ans plus tard au prix de 23,77
M €M €. En 2002, comme en février 2006 lors de la revente du groupe, le
capital de ASH est divisé en 596,699 actions. On peut en déduire que les
6,36 % du manager dans ASH souscrit en 2002 via un apport en nature de
droits sociaux HRME d’une valeur de 379 900 €, représentaient en 2006
une valeur (avant rétrocession) de 1 513 363 €, soit quasiment un multiple
de 4 (avant rétrocession) sur sa mise, sachant que le manager déclara une
plus-value totale de 4 105 510 € (incluant la rétrocession par les investis-
seurs) pour un prix de cession total de 6 333 318 € (soit un multiple sur
investissement qui passe & 16,67 post-rétrocession).

51. Concrétement, le dirigeant avait souscrit en 2002 une garantie de passif au
profit de ASH portant sur les titres HRME, puis, lors la revente du groupe en
2006, s’¢tait porté garant 4 la fois de ASH aupres du cessionnaire 2 hauteur
de 531 804 € puis du paiement d’une amende de 398 853 € pour pratiques
anti-concurrentielles.

franchissant d’une stricte répartition au prorata des détentions en
capital social, ce qui est de I'essence méme du sweet equity, conclusion
fragile 2 notre sens siles titres cédés sont de méme nature, comme ce
fut le cas en I'espece, les associés (manager et investisseurs) cédant
tous des actions ordinaires souscrites 2 origine au méme prix majs
dontle prix unitaire final varia enraison de 'accord conclu entre eux a
lorigine ;

~ la seconde est irréductiblement liée & la premiére. La prise de
risqueactionnariale serait une notion de conception large, prenant en
compte non seulement les sommes investies par un associé mais en-
core les risques spécifiques encourus par ce dernier en sus de sa mise
en capital, tels des engagements de garantie. Cette prise de risques
additionnels par le manager constituait une sorte de substitut 4 'in-
demnité d’immobilisation ou au juste prix d’une option.

La cour administrative d’appel de Versailles ne partagera pas cette
analyse etannulerala décision du tribunal administratif pour décider
queles sommes litigieuses étaient imposables en tant que traitements
et salaires, peu important au demeurant d’une part que les actions
cédées aient fait I'objet d’une donation (préalable 2 leur cession en
2006) aux enfants et épouse du manager, les donataires n’ayant pas
juridiquement la qualité de dirigeants ou de salariés du groupe, et
d’autre part que les sommes versées ne I’aient pas été par 'employeur
mais par d’autres associés.

La cour vaestimer que « le partage de plus-value a essentiellement
lanature, non dela compensation d’unrisque encouru parle mana-
ger en qualité d’investisseur [...] mais celle d’un versement en capi-
tal, 4 caractére incitatif, par lequel les actionnaires de ASH, 2
proportion de leur quote-part dans le capital de la société, ont décidé
derétribuer ensemble I’exercice effectif de ses fonctions de mana-
ger par M. L. et les résultats et performances ayant résulté de cet
engagement professionnel. Que si, d’ailleurs, la convention de par-
tage pouvait se traduire par un gain pour M. L. si les objectifs de
rentabilité étaient atteints, dans I’hypothése contraire, le gain de
Pintéressé était nul, et aucune stipulation nele contraignait a rever-
ser des sommes ; qu’ainsi M. L. ne pouvait subir une perte al’occa-
sion de la mise en ceuvre de cette convention ; que, dans ces
conditions, les sommes percues par M. L. en application de ladite
convention ne sauraient étre regardées comme résultant d’un risque
en capital auquel il aurait été exposé ; [...] qu’ainsi les sommes ver-
sées par les investisseurs 3 M. L., sa femme et ses enfants, en applica-
tion de la convention qualifiée de partage de plus-value, venaient
rémunérer 'exercice des fonctions de mandataire social et de ma-
nager de M. L. et étaientimposables dansla catégorie des traitements
et salaires en son nom ».

Alaréflexion la décision n’est gudre surprenante, si 'on considére
que la mise en ceuvre de 'accord de partage de plus-value ne pouvait
que procurer un gain sans risque de perte pour le manager.

La décision n’est cependant pas exempte de critiques.

En premier lieu on regrettera 4 nouveau le pouvoir d’attraction
excessif accordé par le juge de 'imp6t au statut salarié voire méme la
confusion entretenue entre deux notions ; car en effet, la réalisation
de performances financiéres par des investisseurs n’est pas seulement
fonction de la bonne gestion de I'entreprise, mais encore de para-
metres parfaitement étrangers a la direction du groupe cédé et al’ac-
tiondu manager. Cecjest tellement vrai que la valeur d’une entreprise
pourrait fort bien ne pas varier sur un intervalle de temps donné, alors
que sur la méme période le rendement dégagé par des actionnaires
cédants (et particulirement le TRI qui intégre une composante tem-
porelle), 4 raison du prix de cession, fluctuerait.

Cela démontre suffisamment que Paccord de partage de plus-
value est principalement fonction du prix (notion subjective incluant
des circonstances juridiques, économiques et de négociation qui
échappent souvent au manager) dégagé par des cédants, et non de la
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seule valeur objective d’une entreprise : selon le moment auquel la
cession interviendrait, le partage de plus-value s’activerait ou pas.

En second lieu, la cour adopte une conception réductrice de la
« prise de risque actionnarial » et notamment néglige dy inclure les
engagements financiers particuliers et atypiques endossés enI'espece
parleseul manager : ainsiles garanties souscrites par le dirigeant nele
furent pas parles investisseurs financiers, ce qui al’évidence ajoutait a
sa prise de risque.

3° La position du Comité de I’abus de droit

14 - Le Comité del’abus de droit, 2’occasion de sa saisine, a rendu
quelques avis riches d’enseignements sur sa perception des méca-
nismes de management package.

Nombre de ses avis concernent des especes dans lesquelles des
managers, qui avaient souscrit des bons autonomes ou des actions
(parfois des actions de préférence ou Absa ratchet) logés en PEA,
prétendaient bénéficier du régime de faveur défini aux articles 163
quinquies D ;150-04,11,2 ;200 A, 5 et 157, 5, bis du CGL

Silon tente de synthétiser les thémes abordés par le comité, on
constate que ce dernier s’est prononcé sur les notions de « prise de
risque actionnarial » par les managers, ainsi que sur «le prix
préférentiel » ou « prix de convenance » de souscription des instru-
ments.

Dans une premidre affaire n° 2012-38 du 25 octobre 2012, le
Comité eut 4 connaitre d’une opération de LBO sur une société de
distribution de chaussures danslaquelle un dirigeant avait souscrit et
inscrit en PEA des bons de souscription d’actions émis par la holding
dontle prix représentait environ 2 % de la valeur du sous-jacent.

Deux autres avis du 23 mai 2013 > (avis n° 2013-10 et 11) et du
13 juin 2013 (avis n® 2013-14 et 15) % concernaient 4 nouveau une
opération de LBO al’occasion delaquelleles principauxdirigeants du
groupe racheté avaient logé en PEA tantdt des actions de
préférence *°, tantot des Absa Ratchet ™, émises par une société des
cadres. Ces dirigeants étaient par ailleurs signataires d’un pacte d’ac-
tionnaires comportant deux types de clauses usuelles en pareille
situation : une clause de cession forcée (drag along) leur imposant de
céder leurs titres avec ’associé majoritaire, et des promesses de vente
et d’achat de leurs actions exergables par le majoritaire en cas de
cessation de leurs fonctions par les managers .

L’Administration estima que les titres étaient un accessoire deleur
statut salarié et que ces managers avaient ainsi « transféré en PEA une
partie de leur rémunération déguisée en plus-value » outre le fait que
« le prix d’acquisition de ces titres était minoré, ces titres ayant été
acquis pour une valeur de convenance fixée dans le seul but de per-
mettre au contribuable d’inscrire ces titres sur son PEA ».

52. V. Comité de Uabus de droit fiscal : rapport annuel 2012 : Dr. fisc. 2013, n° 27,
étude 357, spéc. n° 25 ; BF 4/2013, inf. 352.

. Avisn® 2013-10, n° 2013-11, n°® 2013-14 et n° 2013-15, in Comité de 'abus de
droit fiscal : avis rendus au cours des séances de mai et juin 2013 : Dr. fisc.
2013, n° 36, 395, spéc. n° 8.

54. Avis n° 2013-14 et n° 2013-15, in Comité de I'abus de droit fiscal : avis rendus
au cours des séances de mai et juin 2013 : Dr. fisc. 2013, n° 36, 395, spéc. n° 8,
préc. ; BF 11/2013, inf. 975 ; FR 38/2013, inf. 2, p. 4.

55. Les cadres avaient souscrit en PEA en décembre 2004 des actions-de
préférence alors valorisées au prix unitaire de 20 €, lesdites actions ayant
été recédées au prix unitaire de 642 € en mai 2008, soit plus de 32 fois leur
mise en moins de 4 ans.

56. Le manager avait inscrit en PEA, en mars 2006, 37,500 Absa Ratchet
souscrites au prix global de 78 596 € (soit un prix de 2,09 € par action) et
revendues en mai 2008 au prix unitaire de 32,34 € réalisant un multiple de
15,4x en 2 ans.

57. ..et fort classiquement ces promesses faisaient état de prix différents selon le
motif de cessation des fonctions (clauses dites de good ou bad leaver ou de
départ hostile ou non hostile), le prix de rachat étant décoté en cas de départ
en situation de bad leaver.
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Dans une troisieme affaire ayant donné lieu a un avis n° 2014/16
du 7 novembre 2014, un manager avait acquis des BSA Ratchet lui
permettant de se reluer au capital en fonction de la performance d’un
investisseur, et, 12 encore, souscrit des promesses d’achat/vente de ses
titres en cas de cessation de ses fonctions de dirigeant.

Une série d’avis rendus en 2016 concernaient une société en situa-
tion de retournement qui avait émis en juin 2006 des BSA pour inté-
resser des salariés a son redressement, lesdits BSA étant en réalité
acquis par une ManCo dont les actions, souscrites par lesdits mana-
gers (au prix de 1 € voire 1,06 €), avaient été logées en PEA °® avant
que les managers, une fois la société redressée, ne ceédent en juillet
2010 les actions de leur ManCo (au prix unitaire de 113,87 €, réali-
sant ainsi un multiple trés conséquent sur leur investissement en 4
ans). L'inscription directe de BSA en PEA étant encore admise 4
I’époque des faits litigieux, le comité ne se prononga pas surla régula-
rité méme de linterposition de cette structure, sujet autrement plus
controversé depuis que les BSA et actions de préférence ne peuvent
plus figurer en PEA...

L’Administration estima que « les BSA avaient été émis pour une
valeur de convenance afin de permettre I'inscription des actions dela
Manco en PEA ». Pour ce faire elle recalcula la valeur de marché dela
société émettrice des BSA en juin 2006 pour en déduire que le BSA
avait une valeur unitaire de 2.930 euros...au licu du prix de 174 €
retenu par les opérateurs : mécaniquement, elle en déduisit que la
valeur des actions de la Manco avait été minorée de maniére a per-
mettreleur inscription en PEA en contournantles régles de plafonne-
ment propres a ce régime. -

S’appuyant sur un rapport d’évaluation indépendant établia Poc-
casiondel’opération et produit parles contribuables, le Comité rejeta
les prétentions de ’Administration-estimant que le prix fixé pour
I'acquisition des BSA en juin 2006 n’avait pas donné lieu 2 minora-
tion et qu'ipso facto les actions Manco avaient été émises sans
décote **.

Dans une cinquizme affaire *°, les managers étaient attributaires
de BSA leur permettant de se répartir une somme prédéterminée en
fonction du rendement (TRI) dégagé par les investisseurs avec une
garantie conférée aux managers de telle sorte qu’ils n’étaient exposés
aaucun risque de perte.

Dans les trois premieres affaires, le Comité va rejeter les préten-
tions de’Administration, estimant que le manager avait pris un véri-
table risque en capital, que « 'Administration n’établissait pas que le
contribuable était assuré, en droit ou en fait, de ne prendre aucun
risque sur son investissement initial », et que la souscription de pro-
messes de cession ne dénaturait pas son risque d’actionnaire. Dans les
avis rendus en 2016, le Comité rejeta’argument tenant a une utilisa-
tion abusive du PEA en relevant que I’ Administration n’apportait pas
la preuve que les titres auraient été émis et souscrits a des conditions
préférentielles et décotées. A I'inverse, dans la dernidre affaire ¢', esti-

58. Avisn® 2016/02 4 2016/05, 13 oct. 2016 ; exactement une Manco avait acquis
524 BSA, émis le 26 juin 2006 par la société en retournement, au prix
unitaire de 174 € (soit un prix global de 91 176 € pour I’ensemble des
bons). Le capital social de la Manco divisé en 91 176 actions de 1 € de
nominal avait été ensuite réparti entre les managers en juin 2006 et les
actions logées en PEA par ces derniers qui allaient, en février 2007, acquérir
d’autres actions de la Manco au prix unitaire de 1,06 €. Organisant la
liquidité de leur investissement et la vente de la société une fois celle-ci
redressée, les managers cédérent leurs actions de la Manco le 16 juillet 2010
au prix unitaire de 113,87 €.

59. I’Administration prétendait que ’action de la société redressée (a laquelle
donnait droit le BSA) valait 3 405 € en juin 2006, tandis que ce rapport
d’évaluation concluait a une valeur de 584 € en juillet 2005 (4 mettre en
perspective du prix de 174 € par BSA acquitté en juin 2006).

60. Avis n° 2013-36. — V. Comité de 'abus de droit fiscal : avis rendus au cours des
séances d’octobre & décembre 2013 : Dr. fisc. 2014, n° 9, étude 182, spéc. n° 5.

61. Avis n°® 2013-36.
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mant que les managers étaient garantis de leur investissement, le Co-
mité va se ranger a la position de I’ Administration pour juger qu’ils
n’avaient pas pris de risque actionnarial.

Dans ses avis de 2013, le Comité va insister sur un argument — a
notre sens assez peu pertinent — tenant au montant significatif de
Pinvestissement du manager comparé a 'ensemble de ses revenus au
moment deacquisition, car en vérité le montant investi n’est révéla-
teur que I’étendue globale du risque pris (voire de la part que les
investisseurs ont accepté d’allouer au management...), mais pas de
'acuité de ce dernier dans’opération considérée,

Dans des avis plus récents, le méme comité va suivre la position de
I’ Administration lorsque des titres avaient été inscrits en PEA 4 une
valeur de convenance, cette décote ressortant de la comparaison 4 la
valeur retenue pour une donation a des descendants 52 ou encore
lorsque des titres avajent été acquis 18 mois apres le montage, au prix
d’origine, alors que la valeur du titre avait fortement progressé & ;
dansles deux casle procédé rendait les titres inéligibles 2 une inscrip-
tionen PEA.

On peut tirer quelques conclusions de ces avis et notamment on
soulignera que le Comité refuse d’adhérer 4 la posture trop fréquente
de I’ Administration qui tend & assimiler 4 un revenu salarial tout gain
présentant un lien avec les fonctions salariées ou de direction.

De mémele Comité, ala différence des services fiscaux qui tendent
a déceler systématiquement l'indice d’un avantage taxable dans la
disproportion entre le gain final et la mise initiale, distingue I’avan-
tage consenti (qui résulte de ’'octroi de conditions préférentielles ou
d’un prix de convenance), de 'absence de risque actionnarial (le
risque économique pouvant exister en dépit d’un avantage octroyéau
manager), sans lierles deux nitrouver une nécessaire relation entre les
deux.

C. - La contestation sociale des outils de management
package { i

15 - La définition légale des salaires au sens du Code de la sécurité
sociale, telle qu’elle résulte de I'article L. 242-1 du Code de la sécurité
sociale ® permettant d’asseoir les cotisations y afférentes, n’est pas
identique a celle fixée en matiere fiscale par les articles 79 et 82 du
CGL

Par ailleurs, si les requalifications des gains de management pac-
kage par I'Urssaf ainsi que la jurisprudence rendue en cette matiére
des cotisations sociales sont bien moins abondantes que celles exis-
tant en matiére fiscale, elles n’en sont pas moins drastiques.

Le législateur ayant pris soin de qualifier de « salaires », et d’assu-
jettir a cotisations sociales, certaines composantes d’instruments de
management package que sont les options de souscription ou d’achat
d’actions ® ou les actions gratuites, il en résulte que les mécanismes

62. Avisn® 2016-28, 13 oct. 2016, in Comité de l'abus de droit fiscal : avis rendus
au cours des séances des 8 sept., 13 et 28 oct. 2016 : Dr. fisc. 2017, n° 3, étude
59, spéc. n° 6.

63. Avis n° 2015-12, 6 nov. 2015, in Comité de abus de droit fiscal : avis rendus
au cours des séances des 6 et 27 novembre 2015 : Dr. fisc. 2016, n° 7-8, étude
173, spéc. n® 4.

64. Au terme duquel « Pour le calcul des cotisations de sécurité sociale, sont
considérées comme rémunérations toutes les sommes versées aux travailleurs
en contrepartie ou a Poccasion du travail, notamment les salaires ou gains, les
indemnités de congés payés, le montant des retenues pour cotisations ouvriéres,
les indemmnités, primes, gratifications et tous autres avantages en argent, les
avantages en nature, ainsi que les sommes percues directement ou par
Pentremise d’un tiers a titre de pourboire [...] ».

65. Le rabais excédant 5 % de la valeur de 'action est soumis dés la levée de
Poption aux cotisations de sécurité sociale (CSS, art, L. 242-1, al. 2) ainsi
qu’d la CSG et a la CRDS. Le gain de levée de 'option (différence entre le
prix d’exercice et la valeur du sous-jacent a la date d’exercice de 'option) est
exonéré de cotisations sociales (pour les options attribuées depuis le

innomés, et particulitrement les titres optionnels, sont aussi les
moins robustes.

Au demeurant, le juge administratif considere option de sous-
cription ou d’achat d’actions comme un «complément de
rémunération » tant qu’elle n’a pas été exercée, de sorte que la renon-
ciation alalevée de 'option se rattache nécessairement au contrat de
travail, et ce quand bien mémeI'auteur du versement de la contrepar-
tie a cette renonciation serait un tiers par rapport a 'employeur, I'in-
demnité de renonciation ainsi regue étant traitée comme un
salaire ®. En effet, et ainsi que cela ressort de ’alinéa 1 de cet article
L. 242-1,lelien avecla relation salariée prime sur I'identité de entité
versante qui peut de fait étre un tiers a 'employeur.

Partant de cette définition légale tres large, la Cour de cassation a
considéré qu’il fallait voir un « avantage »,ausensdel’article L. 242-1
du Code de la sécurité sociale, lié a 'appartenance des bénéficiaires &
Pentreprise ®” dans le rabais consenti  des salariés pour souscrire les
actions de leur entreprise.

Dans le méme sens, mais de maniére plus compréhensible, une
affaire Quick France ®® révéla que I’ Urssaf avait qualifi¢ d’avantage en
argent assujetti aux cotisations sociales, 'octroi gratuit de bons auto-
nomes aux salariés delafiliale frangaise d'une société Quick Belgique.
L’affaire portée devantlesjuridictions administratives avaient en réa-
lité trait & une rectification en matiére fiscale, le différent en matiére
de cotisations sociales s’étant soldé par une transaction entre Pentre-
prise et "’Administration. Elle concernait une société Quick Belgique
qui, apres avoir émis des OBSA, avait permis aux salariés et adminis-
trateurs de sa filiale francaise de souscrire gratuitement les BSA déta-
chés des OBSA par leur souscripteur.

La requalification était imparable, le bon ayant été attribué sans
contrepartie pécuniaire « aux administrateurs responsables dela ges-
tion journaliére du groupe, ainsi qu'a toute personne liée par un
contrat de travail 4 durée indéterminée avec la société Quick restau-
rant ou avec toute société affiliée sélectionnée par le comité des
rémunérations ». On ne saurait effectivement mieux matérialiser le
caractére accessoire du BSA au contrat de travail de son attributaire et
Iabsence d’aléa et de prise de risque actionnarial par ce dernier .

Toujours dans laméme veine, la cour d’appel de Paris vient récem-
ment de décider que la plus-value dégagée lors de la cession de bons
autonomes (BSA) attribués a des salariés devait étre assujettie aux
cotisations sociales 7°. La motivation est cependant plus perturbante
que dans les précédentes affaires.

Elle concernait six managers attributaires en 2004 de 240 BSA
pour un prix de souscription global de 900,000 € au moment de

28 septembre 2012) sous réserve que I’employeur notifie diverses informa-
tions nominatives a I’organisme de recouvrement, mais reste soumis aux
prélévements sociaux au titre des revenus du patrimoine (CSS,
art. L. 136-2, I, 6°). Une contribution salariale de 10 % assise sur le gain de
levée de 'option est 2 la charge du bénéficiaire de Poption pour les actions
cédées depuis le 18 aoiit 2012 (CSS, art. L. 137-14) tandis qu’une contribu-
tion patronale de 30 % est due par employeur dans le mois qui suit la
décision d’attribution des options (CSS, art. L. 137-13).

66. TA Versailles, 5° ch., 16 nov. 2004, n° 03-801, Henry : RJF 6/2005, n° 555. —
CE, 10° et 9 ss-sect., 23 juill. 2010, n® 313445, M. Legendre, préc. note n° 30.

67. Cass. 2° civ., 18 févr. 2010, n°® 08-20.547, Sté Gemalto, anciennement dénom-
mée Axalto ¢/ Urssaf de Besangon : JurisData n® 2010-051731.

68. TA Montreuil, 1" ch., 27 avr. 2012, n° 1101013, Sté France Quick : JurisData
n°2012-021072. — V. N. Chayvialle, Sélection de jugements des tribunaux
administratifs : Dr. fisc. 2012, n° 40, étude 458, n° 14. — CAA Versailles, 3° ch.,
28 janv. 2014, n® 12VE02246, Sté France Quick : JurisData n°® 2014-006671 :
Dr. fisc. 2014, n° 16, comm. 281, concl. F. Locatelli, note ]. Jeausserand et
T. Audouard.

69. Dans le méme sens, V. CAA Paris, 2° ch., 28 nov. 2012, n° 11PA03464, min. ¢/
M. Bonny, préc. note n° 28. — a propos d'options dont le prix a éléljugé trop
modique, le gain résultant de leur cession étant requalifié en salaire.

70. CA Paris, 12° ch., 6 juill. 2017, n® 14/02741, Lucien Barriére, inédit confir-
mant TA Paris, 17 déc. 2013.
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Pentrée du fonds d’investissement Colony dansle groupe Lucien Bar-
riere. Un contrat d’investissement fut conclu a cette occasion le
17 décembre 2004 qui stipulait que «les associés ont souhaité,
conformément au protocole, mettre en place au profit des dirigeants
des mécanismes d’intéressement aux performances de la société |...]
et les dirigeants ont manifesté leur volonté d’investir dans la société
conformément aux modalités et conditions du présent contrat
d’investissement ». Ce contrat d’investissement prévoyait en subs-
tance, d’une part que les BSA étaient en principe incessibles jusqu’ala
sortie du fonds d’investissement ou la cotation de la société émettrice,
mais que d’autre part les managers concluaient des promesses croi-
sées d’achat et de vente de leurs bons dans diverses hypotheses ot ils
viendraient a cesser leurs fonctions dans la société.

Le 15 avril 2009 a1’occasion dela sortie du fonds Colony,la cession
des BSA a une société SDAGLB SNC contrélant la société Groupe
Lucien Barriére va permettrela réalisation d’une plus-value de’ordre
de 2,7 millions € que I'Urssaf va décider de soumettre a cotisations
sociales. Le TASS de Paris et & sa suite la cour d’appel vont en effet
considérer qu’il « convenait de rechercher si la souscription des BSA
qui constitue un avantage, est ou non faite en contrepartie oua'occa-
sion d’un travail, ou constitue comme le prétend la SAS Groupe lu-
cien Barri¢re un simple investissement financier ».

Fondant sa décision sur les dispositions de 'article L. 242-1 du
Code delasécurité sociale, apres avoir relevé la conclusion du contrat
d’investissement de décembre 2004 mais aussi Iexistence de pro-
messes d’achat/vente deleurs BSA parles managers, la cour va estimer
quela plus-value réalisée lors de la cession desdits bons constituait un
avantage soumis aux cotisations sociales.

La cour va motiver sa décision par deux considérants éminem-
ment contestables :

- « un lien est affirmé entre, d’une part, attribution de BSA et le
maintien de ceux-ci et d’autre part, I'existence et le maintien d’un
contrat de travail ou d’un mandat social. La plus-value potentielle-
ment dégagée est donc bien en contrepartie ou 4 I'occasion d’'un
travail » ;

- «si les BSA représentent un investissement financier pour les
dirigeants, lequel investissement est sournis a des aléas et des risques
inhérents a I'activité, cela ne retire en rien 'existence d’un avantage
réservé aux dirigeants ou salariés dont seul le caractére bénéficiaire et
I'importance de celui-ci généreront des cotisations. Il en est de méme
del’absence deliquidité des bons, la liquidité n’étant pas un critére de
Pavantage d’autant que celui-ci est déterminé seulement lorsque
celle-cis’exerce par le biais d’une cession ».

Clestainsi un pouvoir d’attraction excessif du statut salarié ou du
mandat social qui semble avoir évincé tout débat surla prise de risque
actionnariale. Il serait donc heureux que les juridictions compétentes
en matiére de cotisations sociales s’inspirent de la jurisprudence fis-
cale Serfaty sous peine d’assister 4 des requalifications systématiques
des instruments innomés de management package qui seraient déte-
nus par un salarié ou un dirigeant.

Le statut de salarié ou de mandataire social n’est ni incompatible,
nise confond, avec celui d’associé ou de titulaire d’options ou instru-
ments analogues.

D. - Les difficultés de valorisation des instruments
d’intéressement des managers

16 - L’analyse de la jurisprudence, et plus généralement du
contentieux fiscal et des arguments avancés par les services fiscaux,
met en évidence I'une des pierres d’achoppement qui tient 4 la déter-
mination du juste prix des instruments optionnels et mécanismes de
ratchet, et ipso facto a leur valorisation.

L’on doit passer d’un exercice théorique objectif, celui de I'évalua-
tion, a une réalité concrete, celle du prix acquitté par le souscripteur
d’une option.
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Sila valorisation (mais surtout le prix) du sous-jacent est détermi-
née par la confrontation de vendeurs et cessionnaires et résulte de la
rencontre d’une offre et d’une acceptation, celle du mécanisme op-
tionnel est autrement plus délicate.

La norme I[FRS 2 relative au « paiement fondé sur des actions » 7
fournit un premier guide d’analyse, de nature comptable, mais il
concerne essentiellement la personne morale émettrice et sous ré-
serve que celle-ci applique les normes [FRS : 'émission de droits so-
claux ou d’options relevant d’un management package oblige en effet

*émetteur a distinguer selon que I'investissement est fait ou non a la
juste valeur, et selon que les caractéristiques de Iinstrument émis
impliquent ou non la réalisation de services attendusen contrepartie.

Quatre principaux modeles financiers de valorisation sont utili-
sés. Le plus ancien est le modgle de valorisation d’options dit de Black,
Scholes et Merton, le second (modele de Cox, Ross et Rubinstein)
repose sur]utilisation d’arbres binomiaux et une approche par arbo-
rescence, le troisieme consiste en la réalisation de simulations de
Monte-Carlo ou de quasi-Monte-Carlo, et le dernier — largement
inspiré du modele de Cox, Ross Rubinstien — est celui de White et
Hull.

Pour'exprimer en termes littéraires, 'option est en quelque sorte
la représentation financiére d’un pari économique sur le futur et
consiste en la faculté (et non'obligation) d’acquérir ou de vendre un
titre (fréquemment dénommé sous-jacent qui est appelé a fluctuer
dans le temps en fonction d’éléments intrinséques 4 son émetteur
mais aussi & raison d’éléments exogenes, macro-économiques) 4 un
prix déterminé (parfois variable, dénommé prix d’exercice) sur un
intervalle de temps donné, pourvu que certaines conditions (de per-
formances financiéres généralement) soient atteintes.

Procéder 2 une évaluation d’optiogfs impose de définir un cadre
d’a{galyse et de retenir des hypotheses, dont notamment :

— celles tenant a 'évolution de la valeur du sous-jacent (concrete-
ment del'action & laquelle 'option ouvre droit) ;

—cellesayant traita des données déterministes ou constantes, telles
la volatilité escomptée du sous-jacent, oual'inverse aléatoires ;

— le taux de P'argent sans risque, le risque non diversifiable et la
prime de risque sur la période considérée ;

— les parametres juridiques de Popération (tels I'incessibilité de
Pinstrument, la stipulation de conditions de présence du manager,
Pexistence de promesses de vente ou d’achat des instruments, des
conditions de vesting consistant & cristalliser progressivement les

71. Homologuée par le réglement CE n°211/2005 du 4 février 2005, cette
norme a donné lieu s des amendements formulés par 'TASB le 20 juin 2016,
Une entité appliquera cette norme pour comptabiliser toutes les transac-
tions dont le paiement est fondé sur des actions, y compris ;

— des transactions dont le paiement est fondé sur des actions et qui sont
réglées en instruments de capitaux propres (plans dits equity settled) ;

— des transactions dont le paiement est fondé sur des actions et qui sont
réglées en trésorerie (plans dits cash sertled) ; et

—des transactions par lesquelles Pentité regoit ou acquiert des biens ou des
services et dont les caractéristiques de I'accord laissent soit 2 lentité, soit au
fournisseur de ces biens ou services, le choix entre un réglement de la
transaction en trésorerie (ou en autres actifs) ou par émission d’instru-
ments de capitaux propres (plans dits cash alternative),

De manitre schématique une entité doit comptabiliser les biens ou services
regus ou acquis dans le cadre d’une transaction dont le paiement est fondé
sur des actions, au moment ot1 elle obtient les biens ou au fur et & mesure
qu’elle regoil les services. Lentité doit comptabiliser en contrepartie soit
une augmentation de ses capitaux propres si les biens ou services ont été
recus dans le cadre d’une transaction dont le paiement est fondé sur des
actions et qui est réglée en instruments de capitaux propres, soit un passif si
les biens ou services ont été acquis dans le cadre d’une transaction dont le
paiement est fondé sur des actions et qui est réglée en trésorerie. Lorsque les
biens ou services regus ou acquis dans le cadre d’une transaction dont le
paiement est fondé sur des actions ne remplissent pas les conditions de
comptabilisation en tant qu'actifs, ils doivent étre comptabilisés en charges.
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droits des managers sur 'instrument (au fil du temps et/oua raison de
Patteinte de performance de valorisation du sous-jacent), etc. ;

~les exigences financieres posées par les investisseurs (et principa-
lement de rendement minimal de leur investissement ou hurdle at-
tendu par le financier en dessous duquel le mécanisme optionnel
consenti au manager ne s’active pas, ou encore d’intéressement pro-
gressif des managers en fonction de I'atteinte de seuils de TRI ou de
Multiple croissants).

Autant le dire d’emblée, certains de ces parametres sont trés incer-
tains, affectés d’une probabilité d’occurrence difficile a définir, d’une
grande volatilité, exigeant de formuler des anticipations et rendant
Pexercice de valorisation trés complexe et, disons-le, « subjectif ».

Lemodele deBlack, Scholes et Merton 72 présente’avantage d’une
certaine simplicité, avec cependant comme inconvénients de ne pas
intégrer de période de blocage durant laquelle option ne peut étre
exercée, ni de prendre en compte le comportement (les choix) du
titulaire deoption.

Le modele binomial de Cox, Ross et Rubinstein 7> repose sur une
méthode pas a pas, par arborescence, et sur un processus discret
puisque I'évolution du prix du sous-jacent est défini, 2 chaque inter-
valle temporel et en fonction de probabilités d’occurrence, selon que
la valeur de action augmente ou baisse : la variation de valeur de
laction sur un intervalle donné est fonction de la durée de ce dernier
et de la volatilité de lactif en question. Si ce modele, a I'inverse du
précédent, prend en compte le comportement du titulaire de option
et permet d’intégrer les composantes contractuelles du package, sa
faiblesse réside souvent dans le nombre de noeuds de I'arborescence
utilisés.

Le modéle de Monte-Carlo consiste en la réalisation de simula-
tions de la valeur future du sous-jacent : il utilise globalement les
mémes paramétres que le modele binomial de Cox Ross Rubinstein,
mais substitue, au nombre de pas (ou nceuds d’arborescence), des
scenarii de valorisation de 'action ala date de maturité de’option.

Alinverse des deux autres méthodes, il integre des hypotheses de
distribution de dividendes du sous-jacent (assez théoriques en ma-
tiere de LBO, deslors que les associés d’une holding endettée se voient
interdire de procéder a des distributions de dividendes ou réductions
de capital tant que la dette senior n’est pas remboursée) : 'une des
variantes de ce modéle (dénommée modéle de quasi-Monte-Carlo)
repose sur 'utilisation de variables quasi aléatoires afin de s’assurer
que la distribution des variables aléatoires est uniforme sur l'inter-
valle considéré.

L’un des travers de ces trois premiéres méthodes réside dans le fait
quelles n’intégrent pas les choix du titulaire de option et notam-
ment lexercice anticipé de linstrument optionnel, ni assez finement
les contraintes contractuelles posées par les investisseurs, ce qui ex-
plique que des variantes ont vu le jour afin de corriger ces biais de
raisonnement.

Clest précisément I'intérét du modele de Hull et White 7%, inspiré
de I'approche binomiale de Cox Ross et Rubinstein, qui prend en

72. F Black et M. Scholes, the Pricing of Options and Corporate Liabilities :
Journal of Political Economy 1973, vol. 81, n° 3, p. 637 a 654. — R. Merton,
Theory of Rational Option Pricing : Bell Journal of Economics and Manage-
ment Science, 1973, vol. 4,n° 1, p. 141 & 183 ; Option Pricing when Underlying
Stocks Returns are discontinuous : Journal of Financial Economics 1976, vol. 3,
p. 12540 144.

73. J. C. Cox, S. A. Ross et M., Rubinstein, Option Pricing : a Simplified Approach :
Journal of Financial Economics 1979, vol. 7, n° 3, p. 229 4 263. - V. encore sur
le sujet précis des options de management package, M. Rubinstein, On the
Accounting Valuation of Employee Stock Options: Journal of Derivatives
1995, vol. 3, n° 1, p. 8 4 24.

74. V.Tarticle pionnier de J. C. Hull et A. White, How to value Employee Stocks
Options : Financial Analysts Journal 2004, 60, 1, p. 114 & 119. — Et de J. C.
Hull, Options, Futures and other Derivatives : Pearson, Prentice Hall, 7° ed.,
2009.

compte une période d’incessibilité des options ainsi que leur exercice
anticipé une fois expirée la période de blocage : il définit un arbre
constitué par 'ensemble des hypothéses de valeurs que le sous-jacent
peut prendre. La valeur de I'option se mesure en remontant ’arbre
binomial & rebours, en partant dela date de maturité de’option, et en
confrontant, a chaque nceud de I'arbre, la valeur de I’action (du sous-
jacent) au prix d’exercice de Ioption (la différence entre le prix
d’exercice et la valeur du sous-jacent définira le prix de option). Il
assimile de facto les instruments offerts aux managers a des options a
barrieres (le titulaire de 'option ayant la possibilité de I'exercer a
Pissue dela période d’acquisition de ses droits (dénommée fréquem-
ment période de vesting).

Sur le terrain fiscal, affaire Editis ainsi que les avis du Comité de
I'abus de droit de 2016 fournissent une illustration des rapports de
force en présence :les managers avisés auront pris soin de disposer de
justificatifs de la juste valorisation des instruments souscrits, tandis
quel’Administration, pour 'heure du moins, hésite a s’engager dans
un débat d’experts sur le bien-fondé des hypotheses retenues.

Tout'enjeu de la robustesse fiscale des managements packages ré-
side pourtant bien dans cet exercice de valorisation.

Il est bien certain & cet égard que, réduite a sa plus simple expres-
sion, la structuration du package via un sweet equity évince ces diffi-
cultés du débat, du moins en théorie puisque les instruments
optionnels viennent quasi systématiquement s’ajouter au sweet
equity.

2. Les obstacles au développement du
sweet equity

17 - Leprincipal obstacle au développement du sweet equityréside
dans 'arsenal 1égislatif visant & limiter endettement des sociétés par
des restrictions a la déductibilité fiscale des intéréts, qu’il s’agisse de
régles sociales ou de groupe. Il faudrait certainement aussi mention-
ner un obstacle d’ordre économique et financier tenant au risque de
faillite qu'un endettement excessif fait peser sur 'emprunteur, maisle
sujet intéresse essentiellement les économistes.

Les instruments de management packagesont la plupart du temps
émis par une structure holding, endettée, dont’objet est de financer
le rachat d’une société qu’elle va intégrer fiscalement : deux séries de
dispositions fiscales sont alors a I’ceuvre, les unes individuelles les
autres de groupe.

Le législateur a donc précisé I'articulation nécessaire entre I'en-
semble de ces mesures.

Unbrefrappel suffit 2 mesurer combien ces régles tendent a corse-
ter le plein effet du sweet equity, non pas qu’elles interdisent (au sens
légal) 'endettement, mais elles en réduisent notablement I'intérét en
refusant la déductibilité fiscale des charges financieres excédentaires.

L’ordre d’application des dispositifs, dans un groupe intégré 3, se
fait au niveau de chaque société individuellement puis au niveau du
groupe, précision donnée que ces dispositifs s’appliquent « nets » des
charges financiéres & réintégrer (ou & déduire) en application du ou
des dispositifs sociaux appliqués précédemment.

A. - Les dispositions individuelles

18 - On recense un ensemble de régles visant 4 limiter, au niveau
individuel de chaque société, 'intérét du recours a 'endettement, &
Savoir :

ele tauxlimite desintéréts servis aux associés (CGI, art. 39,1, 3°)
a raison des sommes qu’ils laissent ou mettent a la disposition de la
société (holding d’acquisition dans notre raisonnement). L’article
39, 1, 3° du CGI s’applique a toutes les sommes laissées ou mises a

75. BOI-IS-GPE-20-20-110, 3 juin 2015, § 90 et s.
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disposition de la société, sous quelque forme que ce soit : versement
en compte-courant, préts, dépots, et notamment souscription & un
emprunt obligataire (convertible ou non)”® 2 lexception des
créances commerciales. Toutefois, la déductibilité des intéréts pour-
rait étre intégrale §’il est démontré que les structures associées
consentant des avances & une holding endettée, ou souscrivant des
avances ou des titres obligataires, sont des entreprises liées (CGI,
art. 39, 12) a cette holding et que Ja rémunération des obligations
convertibles ouavances pratiquée est conforme a un taux de marché ;

o letauxlimite des intéréts entre entreprisesliées (CGI, art. 212,
I, aetb) quiregroupe deux séries de dispositions :

—Tune (CGI, art. 212, 1, a) a trait a la déductibilité des intéréts
servis & des entreprises liées au sens de Particle 39, 12 du CGI qui est
limitée au taux prévu par larticle 39, 1, 3° du CGI, ou au taux de
marché s’il est supérieur 7, Administration devant prendre exacte-
ment en compte la situation de la société emprunteuse 78,

—lautre (CGIL, art. 212,1, b) viseles intéréts servis a des entreprises
liées qui ne sont admis en déduction que sil’entreprise quiles a sup-
portés (laholdingendettée) démontre, ala demande de’Administra-
tion, que Pentreprise préteuse liée est, au titre de 'excrcice en cours,
assujettie a raison de ces mémes intéréts & un impdt sur le revenu ou
sur le bénéfice dont le montant est au moins égal au quart de 'impot
sur les bénéfices déterminé dans les condition de droit commun.
Cette disposition vise a mettre en échec des montages danslesquelsle
préteur serait exonéré d’impét sur les intéréts regus ;

o le dispositif visant a lutter contre la sous-capitalisation (CGI,
art. 212, IT) qui limite la déduction des intéréts versés par une société
(réputée sous-capitalisée) a des entreprises liées au sens de
Particle 39,12 du CGl,enrémunération des sommes laissées ou mises
adisposition. De nouveau, seules les entreprises liées 2 Ia holding (au
sens de CGI, art. 39, 12) sont concernées par ce dispositif. Ainsi, les
intéréts versés & des sociétés non lies ne seraient pas visées par le
dispositif de sous-capitalisation. Il est a cet égard entendu que sont
assimilés a des intéréts dus a une entreprise liée ceux rémunérant des
préts souscrits aupres d’une entreprise tierce si le remboursement
desdits préts est garanti par une entreprise liée. Toutefois, ’Adminis-
tration a expressément exclu du champ d’application du régime de
sous-capitalisation les sommes laissées ou mises a disposition dont le
remboursement est exclusivernent garanti par le nantissement des
titres et des créances du débiteur. Dés lors, les emprunts bancaires
souscrits classiquement par la holding et garantis exclusivement par

76. CE, % et 7° ss-sect., 10 avr. 1991, n° 75553, Bastide et C*° : RJF 6/1991, n° 738.
— CE, 8 et 3°ch., 13 oct. 2016, n° 388574, Mathas: Dr. fisc. 2016, n° 48,
comm. 609, concl. B. Bohnert; BF 1/2017, inf. 6. — V. C. Acard, Fiscalité
financiére : Dr. fisc. 2017, n° 21, étude 318, spéc. n° 7.

. Sagissant d’un emprunt, cette preuve est rapportée si I'entreprise justifie
d’une offre de prét 4 la date de Pemprunt (BOI-IS-BASE-35-20-10, 15 avr.
2014, § 110). Le taux doit prendre en compte le risque de défaut propre ala
société emprunteuse indépendamment de son groupe (CAA Bordeaux,
3% ch,, 2 sept. 2014, n°® 12BX01182, min. ¢/ Sté Stryker Spine: JurisData
n°2014-035816 ; Dr. fisc. 2015, n° 22, comm. 332, note A. Guillemonat et
O. Ramond ; RJF 12/2014, n® 1083) ou encore la situation propre au Lbo et
au fait que les actifs de 'emprunteuse sont gagés en garantie du crédit (CAA
Bordeaux, 4 avr. 2017, n® 15BX01177).

78. V. ainsi, CE, & et 10° ch., 19 juin 2017, n° 392543, 392544 et 392545, min. ¢/
Sté General Electric France : JurisData n° 2017-013359 ; Dr. fisc. 2017, n° 41,
comm. 495, concl. M.-A. Nicolazo de Barmon, note A. de Waal ; FR 31/2017,
inf. 1. — sanctionnant Administration qui qualifiait d’excessive une
fraction d’intéréts en se fondant uniquement sur I’excellent rating global
attribué a une société mére sans prendre en compte la notation précise et
intrinseéque de la filiale emprunteuse. Généralement cette preuve du
caractére normal du taux d’intérét est apportée par des études sur
I'ensemble de ses composantes (taux de base, prime de risque, risque non
diversifiable). — V. Dans ce sens TA Montreuil, 1 ch., 30 mars 2017,
n° 1506904, Sté BSA : JurisData n°2017-009024 ; Dr. fisc. 2017, n°25,
comm. 358, note S. Humbert ; BF 8-9/2017, inf. 784. — V. C. Acard, Fiscalité
financiére : Dr. fisc. 2017, n° 39, étude 478, spéc. n° 10.
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le nantissement des titres de la cible n’entrent pas dans le cadre du
dispositif de sous-capitalisation.

On rappellera en substance que le régime de sous-capitalisation
est applicable & une société assujettie a 'S lorsque les trois criteres
suivants sont cumulativement remplis :

-ratio d’endettement global : les avances consenties par des entre-
prises liées excedent 1,5 fois le montant des capitaux propres de la
holding (retenus au choix aI'ouverture ou a la cloture de exercice)

- ratio de couverture des intéréts : les intéréts versés aux entre-
prises lies excedent 25 % du résultat courant avant impét de la hol-
ding, majoré desdits intéréts, des amortissements déduits et de la
quote-part de loyer de crédit-bail ;

-ratio d’intéréts versés par des entreprises liées : les intéréts versés
aux entreprises liées excédent le montant des intéréts recus de ces
mémes sociétés.

Ainsi, méme sile montant d’obligations convertibles peut étre trés
élevé et supérieura 150 % des capitaux propres dela holding (afin de
favoriser le sweet equity), pour autant les regles de sous-capitalisation
peuvent étre écartées puisque les trois ratios doivent étre cumulative-
ment vérifiées pour que cette sanction s’applique (et notamment si
les intéréts versés n’excedent pas 25 % du résultat courant,laholding
endettée ne sera pas considérée comme sous-capitalisée). Notons,
qu’en tout état de cause, sila holding, au titre d’un exercice donné, est
considérée comme sous-capitalisée et qu’une fraction des intéréts
versés doit étre réintégrée a son résultat, aucune réintégration ne doit
cependant étre effectuée si cette fraction d’intéréts non déductibles
est inférieure 2 150 000 € ousila holding démontre que son endette-
ment global est inférieur ou égal A celui du groupe auquel elle
appartient ; ’

o la régle dite de 'amendement « Carrez » 7 (CGI, art. 209, IX)
qui consiste en un dispositif de limitation de la déduction des charges
financiéres afférentes al’acquisition de titres de participation,lorsque
Lentreprise cessionnaire ne peut démontrer que les décisions rela-
tives aux titres acquis sont effectivement prises par elle (ou par une
société établie en France appartenant au méme groupe économique
au sens de C. com., art. L. 233-3) et, lorsque le contrdle ou une in-
fluence est exercée sur la société cible, que ce controle ou cette in-
fluence est effectivement exercée par elle ou une société du méme
groupe. L’entreprise doit 1a alors réintégrer a son résultat imposable
une quote-part forfaitaire de ses charges financiéres ;

o ct enfin le dispositif du « rabot » individuel (CGI, art. 212 bis)
en application duquel lorsque les charges financiéres nettes d’une
sociétéassujettie aI'IS et nonintégréeatteignent 3 millions €,’entre-
prise ainsi endettée ne peut déduire que 75 % de ces intéréts pour
déterminer son résultat imposable.

B. - Les dispositions spécifiques au groupe

19 - Une série de dispositions fiscales, propres aux groupes fisca-
lement intégrés, viennent 13 encore limiter 'intérét d’un recours ex-
cessif a endettement et de facto entraver le sweet equity, a savoir :

~ la rectification groupe au titre de la sous-capitalisation (CGI,
art. 223B,al. 13018);

— la regle dite de ’'amendement « Charasse » (CGI, art. 223 B,
al. 6) qui vient limiter la déduction des charges financieres liées a
lacquisition d’une société en vue de son intégration. Cette réintégra-
tion, qui porte sur les frais financiers de tout le groupe (et pas seule-
mentdelaholding endettée), s’opere sur une durée de 9 ans ;

—le dispositif général du « rabot » (CGI, art. 223 B bis), sorte de
voiture balai d’une fiscalité hostile 2 un endettement excessif (ou plus
exactement a une déductibilité fiscale de charges d’intéréts jugées

79. Le projet de loi de finances pour 2018 prévoit de restreindre le champ
d’application de ce dispositif pour les exercices clos 4 compter du
31 décembre 2017.
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trop importantes), qui prévoit que lorsque le montant des charges
financiéres nettes du groupe est égal aumoins 43 M €,1a société mere
doit réintégrer au résultat d’ensemble 25 % des charges financiéres
nettes afférentes aux sommes laissées ou mises a la disposition des
sociétés membres par des personnes physiques ou morales qui ne
sont pas membres du groupe.

Ce rappel des textes visant a limiter la déductibilité fiscale des
charges d’intérét, tant au niveau individuel qu’au niveau d’un groupe
intégré, souligne la défaveur du législateur a4 endroit d’un endette-
ment trop massif particulitrement lorsque les ressources d’emprunt
proviennent d’entreprises liées comme tel est le cas dans les méca-
nismes de sweet equity.

11 atteste symétriquement de la supériorité (en dépit de leur
moindre efficience fiscale) des mécanismes de sweet equity structurés
viaI’émission d’ADP Hurdle ou « & taux » souscrites par les investis-
seurs, tandis que les managers disposent de titres ratchet, puisqu’a
P'inverse des instruments de dettes ouhybrides, le plafonnement de la
participation des investisseurs et la relution des managers s’opére
alors via la combinaison de valeurs mobiliéres non génératrices de
charges financiéres et constitutives du capital social (par opposition a
de I'endettement classique), les premiéres offrant un rendement
prioritaire mais plafonné, tandis que les secondes servent un rende-
ment déplafonné mais exposent leurs porteurs a un risque de perte
plus élevé.

3. Les outils associés au sweet equity :
ADP Hurdle, Ratchet et non conversion
de titres hybrides

20 - A la faveur, d’une part des difficultés engendrées par les limi-
tations ala déductibilité fiscale'des charges financieres, et d’autre part
des restrictions posées a 'inscription de certaines valeurs mobilieres
en PEA,Ton a vu fleurir de nouvelles structurations des management
packages qui appellent quelques observations quin’ont, a ce stade; de
valeur que prospective. ¥

Ces schémas ont pour dénominateur commun une accentuation
deleffet de sweet equity, généralement par le recours a des sociétés de
managers (associées des holdings de reprise) elles-mémes endettées,
ou par le recours 2 des actions de préférence * assorties de privileges
négatifs ou encore a des titres hybrides (OCA, OBSA) permettent
d’éviter la dilution des managers.

C’estle lieu de porter un avis sur la robustesse fiscale de ces sché-
mas.

A. - ADP assorties de privileges négatifs, ou quand
Paction ordinaire devient de facto privilégiée

21 - Le législateur fabrique parfois des objets juridiques qui dé-
passent ses prévisions. Ainsi en va-t-il des actions de préférence dont
Pon admet désormais que les prérogatives (pécuniaires ou extra-
pécuniaires) peuvent certes étre positives mais encore négatives.

Fort de ce constat, ’on a assisté a un foisonnement créatif autour
des actions de préférence, voire des actions gratuites de préférence,
allant parfois jusqu’a recréer, au travers d’ADP, de véritables options,
sortes de substituts aux bons autonomes.

La définition légale est trés large, autorisantla création « d’actions
de préférence, avec ou sans droit de vote, assorties de droits particuliers
de toute nature, 4 titre temporaire ou permanent» (C. com.,
art. L. 228-11, al. 1%).

La doctrine quasi unanime s’est finalement rangée a 'idée que
laction de préférence est, en réalité, non pas nécessairement une ac-
tion privilégiée (assortie d’une préférence « positive »), mais simple-

80. Souvent désignées de maniére abrégée du sigle « ADP ».

ment une action particuliére, & savoir une action assortie de droits
particuliers voire d’obligations et/ou charges particulieres &',

Les termes nouveaux « droits particuliers de toute nature », qui se
substituent a P'ancienne définition « des avantages par rapport
toutes autres actions », autorisent & moduler, voire supprimer, les
droits pécuniaires (droits & bénéfice, droit sur boni, versement de
dividendes en actions, droits particuliers sur le droit préférentiel de
souscription...) et/ou extra-pécuniaires (droit de vote, droit  'infor-
mation, droits particuliers en matiére d’agrément, de préemption, de
liquidité, etc.).

Ce cadre législatif tres libéral pose fort peu de contraintes sous la
réserve notable des actions de préférence dépourvues de droit de vote
qui ne peuvent représenter plus de 50 % du capital social des sociétés
non cotées et 25 % du capital des sociétés cotées.

Rien n’interdit donc de créer des actions de préférence
« particulierement  négatives »  (parfois dénommées «sur-
négatives ») qui & maints égards font figure de substituts tantdt a des
outils de dette, tant6t 2 des options, et notamment :

— actjon sans droit de vote et/ou pourvues d’un droit 2 dividende
limité pendant une durée déterminée (durée qui sera souvent déter-
minée en fonction de contraintes financiéres propres au schéma et
notamment des conditions de la dette senior dans les opérations de
LBO,etc.) ;

—action inaliénable pendant une période longue ;

— action dénommeée « hurdle » ou « ADP a taux » par les prati-
ciens, offrant (le plus souvent aux investisseurs) un rendement prio-
ritaire et plafonné a leurs titulaires ; ce rendement est généralement
servi par prélevernent prioritaire sur le prix de cession global de’en-
treprise, et non via le paiement par la société émettrice de charges
financiéres, ce qui interdit certes la déductibilité fiscale de charges
d’intérét parlasociété émettrice, mais qui en revanche réduitle risque
de sous-capitalisation ;

—action dénommée « ratchet » ne pouvant étre convertie (ou va-
lorisée) en action ordinaire qu’a 'issue d’un délai déterminé (2 ’ho-
rizon de sortie du fonds par exemple dansle cadre d'un LBO oud’une
opération de capital risque ou d’une cession, comme tel était le cas
dans 'espece Editis), étant précisé qu’en I'absence de conversion en
actions ordinaires, ces actions de préférence auront la plupart du
temps vocation a étre rachetées 2 une valeur faible voire symbolique
de maniére 4 ce qu’un véritable risque financier soit pris par les por-
teurs de ces titres ;

— ou encore, action ne pouvant étre convertie en action ordinaire
(ou valorisée 2 la sortie hors toute conversion) que sous la condition
d’atteinte de certains objectifs économiques ou financiers (seuil cible
de CA ou d’Ebit ou respect de covenants ou atteinte d’une valeur
minimale de’entreprise cédée, etc.).

Ces actions de préférence « négatives », dont 'émission peut étre
réservée aux managers, peuvent alors étre valorisées avec une décote
importante pour tenir compte de leurs priviléges négatifs, reprodui-
sant peu ou prou le profil d’une option ou d’un bon autonome...mais
avec’avantage (notamment s’agissant de la computation des abatte-
ments pour durée de détention) de constituer véritablement une ac-
tion.

Les actions de préférence ne peuvent étre inscrites en PEA depuis
le 1°" janvier 2014 quand bien méme la préférence en question serait
« négative ».

81. P Ledoux, La nature de la préférence : BJS 2006, n° 11, p. 1219, indiquant que
la « préférence n'est qu'une différence». — A. Viandier, Les actions de
préférence : JCP E 2004, 1440, pour lequel « les actions de préférence ne sont
pas nécessairement des actions ayant plus de droits, mais seulement des
actions assorties de droits différents ; c'est Ialtérité et non le privilege qui
définit laction de préférence». ANSA, Comité Juridique 3 nov. 2004,
Emission d’actions de préférence, n° 04-077.
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La combinaison de ces valeurs mobiliéres aboutit parfois a attri-
buer des actions ordinaires aux managers tandis que les associés-
investisseurs souscrivent des actions de préférence dites hurdle,
substitut aux instruments de quasi-fonds propres convertibles, leur
garantissant un rendement minimal mais plafonné: la tentation
pourrait dés lors étre forte pour certains managers personnes phy-
siques d’inscrire ces actions ordinaires en PEA. Sil’on prend un peu
de hauteur de vue et quel'on jauge les incidences économiques d’une
telle conjonction d’instruments, le montage invite cependant 2 la
prudence et I'on doit s'interroger sur I'éligibilité de ces actions dites
ordinaires au PEA.

Le schéma n’est probablement pas a 'abri de critiques sur le ter-
rain de 'abus de droit, notamment lorsque le niveau de rendement
garanti des actions hurdle est fixé & un seuil bas qui correspond la
plupart du temps au rendement minimal escompté par les investis-
seurs.

22 - Actions gratuites assorties de « préférences négatives » ?.—
Deéslors que I'article 135 de laloi Macron du 10 juillet 2015 n’a posé
aucune condition juridique (tenant au régime de I’action gratuite) 2
Passouplissement du régime fiscal applicable aux actions gratuites,
on peut parfaitement imaginer de procéder a des émissions d’actions
gratuites assorties de préférences négatives.

L’intérét d’un tel instrument est double.

D’une part, il facilite I'acces au statut d’actionnaire 2 des salariés
et/oudirigeants, etainsilesassociea’accroissement de valeur action-
nariale de leur entreprise, puisque ’on est en présence d’une action
« gratuite » ce qui signifie que l'attributaire n’a aucun décaissement 2
opérer.

Cette absence de prise de risque actionnarial ne peut en I'espece
étre fiscalement sanctionnée deés lors que la valeur mobiliére émise
respecte les prescriptions légales propres aux actions gratuites codi-
fiéesauxarticles L. 225-197-12225-197-6 du Code de commerce. On
doit considérer que, cefaisant, lelégislateura ainsi créé uninstrument
de management package sans prise de risque actionnarial (puisque
Paction est attribuée gratuitement) échappant 4 toute sanction fis-
cale...alors quelajurisprudence exige désormais que les salariés et/ou
dirigeants accédant au statut d’actionnaire (directement ou indirec-
tement via des titres optionnels) prennent un véritable risque action-
narial.

D’autre part, et compte tenu de leurs prérogatives « négatives »
voire « sur-négatives », ces actions gratuites sont émises avec une dé-
cote de valeur importante réduisant de facto I'assiette de la cotisation
patronale prévue par l'article L. 137-13, 11, 2° du Code de la sécurité
sociale ® (due par'employeur) assise sur la valeur de ’action gratuite
asa date d’acquisition (qui peut désormais étre fixée 2 1 an de attri-
bution de l'action gratuite).

B. - ManCo, ADP et PEA

23 - Unrecours étendu au sweet equity passe encore fréquemment
par le regroupement de managers au sein d’une société ad hoc (sou-
vent dénommée « ManCo » pour céder a I'abréviation de P'angli-
cisme management company), cette derniére souscrivant parfois
méme une tranche supplémentaire de dette pour investir dansla ho!-
ding d’acquisition * : Pon met de facto en place un double niveau de
levier ’endettement.

82. Dont le taux applicable aux actions gratuites attribuées par une décision
collective postérieure au 30 décembre 2016 est actuellement de 30 % mais
susceptible de revenir a 20 %.

83. 11 s’agit alors souvent d’un emprunt in fine assorti parfois d’intéréts
eux-mémes financés par emprunt, puisque cette société des managers ne
dispose généralement d’aucune ressource ; en effet la holding d’acquisition
pergoit des dividendes de la société rachetée, affectés prioritairement au
service de sa dette senior et au paiement des intéréts des emprunts
obligataires.
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La constitution de cette Manco, qui va investir dans la société de
téte du LBO, est souvent la résultante du souhait des investisseurs
professionnels de réunir les managers dans une entité unique afin
d’organiser une forme de discipline actionnariale puisque seul le re-
présentant permanent de cette Manco va participer aux décisions
collectives de la holding de téte, et que par ailleurs les investisseurs
détiendront des actions de gouvernance émises par la ManCo afin
d’assurer la bonne exécution du pacte d’associés (ces actions de gou-
vernance prenant la forme d’actions de préférence pourvues d’un
droit de veto ou du pouvoir de prendre certaines décisions telles la
mise en ceuvre des clauses de drag along ou d’exclusion).

Rien n’interdit aux managers de loger en PEA les actions ordi-
naires constituant le capital de cette Manco : ces valeurs mobiliéres
sont émises & un prix de marché et les associés, au titre de leur risque
actionnarial, garantissent généralement la bonne fin de I'emprunt
additionnel souscrit par la Manco.

L’usage s’est répandu de proposer aux managers, lors du dénoue-
ment de Popération, qu'ils cédent directement leurs actions de cette
super-holding enlieu et place d’une cession des actions dela holding
détenue par la ManCo, ce qui évite de transformer la ManCo en une
société-tirelire post-cession des actions de la holding, et ce qui offre
par ailleurs uneliquidité directe aux managers en leur évitant la lour-
deur d’une dissolution de la ManCo.

Le montage appelle peu de commentaires s’il est réalisé en émet-
tant des actions a leur valeur de marché.

Ildevient d’'un maniement plus délicatlorsquelaManCo estappe-
lée & détenir des actions de préférence ou des bons autonomes émis
pa la structure faitiére mise en place pour structurer le LBO, et que
parallélement les actions de cette ManCo sont inscrites en PEA.

" Cest au demeurant le cas de figure rencontré dans les avis rendus
par le Comité de I'abus de droit en 2016 en matiére d’utilisation abu-
sive de PEA ®* dans lesquels une ManCo, dont les managers avaient
souscrit et logé les actions en PEA, détenait 2 son tour des BSA émis
par la société opérationnelle.

Réaliser indirectement ce que 'ori ne peut atteindre directement
(puisque, rappelons-le, les actions de préférence etles BSA ne peuvent
donnerlieua inscription en PEA par un détenteur personne physique
depuisle 1" janvier 2014) évoque irrésistiblement le grief de abus de
droit qui vise & combattre les actes et montages qui, bien que formel-
lement conformes aux regles d’assiette et 4 la loi, ont pour finalité
exclusive d’éluder Pimpét. 1l prend, on le sait, deux formes : d’une
part'abus de droit par simulation, forme la plus rustique consistant
en des actes fictifs, mensongers (le cas de la vente en viager déguisant
une donation), et d’autre part 'abus de droit par fraude 2 la loi, plus
subtil, consistant a opposer des actes réels, réguliers en la forme, mais
dontTunique objetest d’éluder I'impdt *°.,

Ilsuppose deux critéres,'un objectif (la recherche du bénéfice tiré
d’une application littérale des textes contraire 2 leur esprit) et Pautre
subjectif tenant a la recherche d’un but exclusivement fiscal (éluder
ouatténuerlacharge ’impét normalement di) parauteur delacte.

Il faut probablement nuancer ce propos conclusif en rappelant
d’une part que la mise en place d’une ManCo procéde généralement

84. Avis n® 2016-02 & 2016-05, 13 oct. 2016.— V. Comité de l'abus de droit fiscal :
avis rendus au cours des séances du 12 mai et du 23 juin 2016 : Dr. fisc, 2016,
n® 41, étude 538, spéc. n® 10,... mais les faits de I'espéce sont antérieurs  la
réforme du PEA entrée en vigueur le 1 janvier 2014.

. CE, sect., 27 sept. 2006, n° 260050, Sté Janfin : JurisData n° 2006-081020 ;
Lebon, p. 401 ; Dr. fisc. 2006, n° 47, comm. 744, concl. L. Olléon ; Procédures
2006, comm. 284, note J.-L. Pierre; RJE. 2006, n° 1583, chron. Y. Benard,
p. 1083 ; Bull. Joly Sociétés 2007, p. 104, § 12, note S. Reeb-Blanluet ; BGFE
2006, n° 12, p. 30ets., obs. N, Chahid-Nourai.— V. O. Fouquet, Fraude & Ia loi
et abus de droit : Dr. fisc. 2006, n° 47, étude 65. — P. Dibout, Répression des
abus de droit en matiére fiscale et principe de fraude d la loi : JCP E 2006, 2820,
~ P. Collin, Procédures fiscales, in L'année fiscale : Dr. fisc. 2007, n° 25, étude
631.
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du veeu des investisseurs professionnels de regrouper ’actionnariat
salarié au sein d’une seule entité et non d’une volonté des managers
d’éluder I'impot, et que d’autre part 'abus de droit nécessite la carac-
térisation d’un but exclusivement fiscal.

La démonstration de ce but exclusivement (et non pas seulement
« principalement ») fiscal % constituerait ainsi une forme de garantie
que les managers pourraient opposer aux velléités de rectification de
I’ Administration, bien qu’il faille hélas tempérer ce propos rassurant
par le fait que le juge de I'impét a depuis longtemps une conception
extensive du but exclusivement fiscal #,

C. - Non-conversion d’OC, ADP i taux, acte anormal
de gestion et revenus distribués

24 - Quelques propos prospectifs doivent enfin étre ajoutés
concernant le mécanisme de dénouement des montages de sweet
equity.

L’on sait que leur logique, résumée a sa plus simple expression,
repose parfois sur un « pilotage » de la conversion (OCA) ou 'exer-
cice (OBSA) de titres hybrides en fonction de la performance action-
nariale réalisée par les investisseurs financiers sur leur investissernent
global, plus celle-ci étant élevée, plus les investisseurs renongant a
exercer leurs titres hybrides afin de prévenir toute dilution des asso-
ciés managers.

Cela signifie aussi qu’en pareille circonstance la valeur du sous-
jacent auquel le titre hybride donne acces (en général une action
ordinaire émise par la holding de reprise) est supérieure au prix
d’exercice de cette action et qu’une stricte rationalité financiére com-
manderait alors précisément de convertir 'OC ou d’exercer le bon
attaché a’OBSA.

Renongant a cette conversion ou a cet exercice afin d’honorer les
engagements pris en matiére d’intéressement des managers, les inves-
tisseurs pergoivent fréquemmient une prime de non-conversion dont
le cofit est supporté par la holding de reprise émettrice des titres
hybrides. E

Cette situation appelle alors deux séries d’observations.

25 - Sur le terrain de’acte anormal de gestion. — La non conver-
sion (ou le non exercice) des titres hybrides prend la forme d’une
décision de gestion dont on sait, nonobstant le principe de non-
immixtion dans la gestion de 'entreprise, qu’elle est soumise au
contrdle de sa normalité par ’Administration et le juge de I'impét.

La jurisprudence est assez abondante s’agissant de décisions de
vente de droits sociaux a des prix majorés ou minoréset!’on sait qu’en
cette matigre, le Conseil d’Etat affirme avec constance que la valeur
vénale de titres non cotés en bourse doit étre appréciée au regard de
tous les éléments dont I'ensemble permet d’obtenir un chiffre aussi
proche que possible de celui qu'aurait entrainéle jeu normal del’offre
et deJa demande a la date ol 1a cession intervient.

L’on sait encore qu’en présence de transactions intervenant a bref
délai d’intervalle et portant sur des titres semblables, et sauf a justifier

86. Un projet de loi en 2013 tenta de remplacer ce but « exclusivement » fiscal
par celui « principalement » fiscal, proposition censurée par le Conseil
constitutionnel en ce que le texte aurait alors méconnu les exigences
d’accessibilité et d’intelligibilité de la loi, V. Cons. const., 29 déc. 2013,
n° 2013-685 DC, Loi de finances pour 2014, cons. 118 : Dr. fisc. 2014, n° 1-2,
comm. 70. — V. O. Fouquet, Abus de droit : la sécurité juridique rédaction-
nelle : Dr. fisc. 2014, n° 1-2, act. 3.

87. CE, & et 10° ss-sect., 17 juill. 2013, n° 356523, min. ¢/ SAS Garnier Choiseul
Holding. — CE, $* et 10° ss-sect., 17 juill. 2013, n® 352989, min. ¢/ SARL
Garnier Choiseul Holding. — CE, 9° et 10° ss-sect., 17 juill. 2013, n° 360706,
min. ¢/ SARL Garnier Choiseul Holding : Dr. fisc. 2013, n° 41, comm. 477,
concl. E. Aladjidi, note F. Deboissy et G. Wicker ; RJF 11/2013, n° 1064, chron.
E. Bokdam-Tognetti, p. 883 ; Dr. sociétés 2013, comm. 194, J.-L. Pierre ; Rev.
adm. 2013, p. 506, obs. O. Fouquet.

d’une contrepartie *® expliquant un différentiel de prix, '’ Adminis-
tration décelera un acte anormal de gestion dans des ventes opérées a
des prix distincts.

Ainsi constitue un acte anormal de gestion la cession de droits
sociaux & un prixinférieur a leur valeur vénale au profit de managers,
la circonstance que cet avantage serait nécessaire pour maintenir
Pimplication des dirigeants cessionnaires dans le développement de
la société ne suffisant pas & démontrer que I'entité cédante a agi dans
son intérét propre %,

Cest un raisonnement analogue qui fut adopté par ’Administra-
tion pour considérer que constituait un acte anormal de gestion le fait
(pour une Manco) d’attribuer des bons autonomes (donnant droit a
souscrire des actions de la holding de reprise) pour un prix trop faible
a des managers impliqués dans une opération de LBO, bien qu’en
I’espécele tribunal administratif °° jugeraa posteriori que I’ Adminis-
tration ne démontrait pas que leur prix aurait été minoré de maniére
significative.

Dans ce sens encore, on mentionnera la sanction par le Conseil
d’Etat ! surleterrain de ’acte anormal de gestion, a’encontre d’une
société mere ayant cédé gratuitement 2 ses dirigeants et salariés des
droits préférentiels de souscription auxactions d’upe filiale, alors que
lacour d’appelavait considéré quelasociété enretirait une contrepar-
tie a travers la motivation des dirigeants cessionnaires.

Le cas demeure différent de celui fréquent dans les opérations de
privateequity (V.laffaire Gaillochet) oti, 2 terme et concomitamment
au débouclage de’opération, les investisseurs rétrocédent aux mana-
gers des titres de la société au prix d’entrée, en exécution d’une pro-
messe opposable a’Administration (et donc dament enregistrée lors
de sa conclusion) pourvu toutefois que les managers dont s’agit aient
pris un véritable risque actionnarial lors de la conclusion de la pro-
messe, en acquittant un prix pour conclure cette derniere.

On observera toutefois que dans les hypothéses citées, 'avantage
consenti était direct et tenait & la minoration du prix de vente ou de
souscription des droits sociaux consenti aux managers, alors que le
dénouement du sweet equity suppose, non pas de céder des droits
sociaux a prix décoté, mais que les investisseurs renoncent a en sous-
crire dans des conditions économiques favorables.

Lajurisprudence estbien moins fournie s’agissant de situations de
renonciation a profit prenantla forme, non d’une vente a prix minoré
a des managers, mais d’une renonciation a transformer des titres
hybrides en actions comme le commanderait une stricte rationalité
financiere, I'entité concernée se privantipso facto, au profit detousles
associés échappant a la dilution, du gain correspondant au différen-
tiel entre le prix d’exercice et la valeur du sous-jacent (sorte d’avan-
tage indirect en quelque sorte).

A notre connaissance, aucune décision ne s’est exacternent pro-
noncée sur ce sujet de la non-conversion ou du défaut d’exercice de
titres hybrides.

88. V. dans ce sens, CE, 8° et 7° ss-sect., 6 juin 1984, n®35415. — Et CE, 8 et
7% ss-sect., 6 juin 1984, n° 36733, Sté Compagnie financiére de Suez : Dr. fisc.
1985, n° 7, comm. 287, concl. ].-E. Verny ; RJF 1984, n° 940. — CAA Nantes,
I ch., 7 jany. 2016, no 14NT00881, SARL SOCOFIP : RJF 6/2016, n° 510.

89. CE, 8% et 3°ss-sect., 19 nov. 2008, n° 308449, SARL Financiére Frangois
Dufour : Dr. fisc. 2008, n° 49, comm. 605 ; RJF 2/2009, n° 110; RJD 1/2010,
n°®4; BDCF 1/2010, n° 2, concl. J. Burguburu — une société qui cede & son
dirigeant des titres d’une filiale & un prix décoté commet un acte anormal de
gestion dés lors que l'existence d’une contrepartie a la renonciation a
recettes n’est pas établie. — CAA Paris, 2° ch., 2 févr. 1993, n° 91PA00842,
Cligman : RJF 5/1993, n° 660.

90. TA Montreuil, I'® ch., 17 mars 2014, n® 1206559, Sté Wendel. — Et TA
Montreuil, 17 ch., 17 mars 2014, n° 1206555, Bureau Veritas : Dr. fisc. 2014,
n° 47, comm. 635, concl. V. Restino ; RJF 12/2014, n° 1103.

91. CE, 8° et 3° ss-sect., 26 sept. 2011, n° 327782, min. ¢/ M. Chalumeau : Dr. fisc.
2011, n° 48, comm. 605 ; RJF 12/2011, n® 1297.
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Pour autant, les décisions précitées (sur I'avantage direct consenti
aux managers) semblent parfaitement transposables 4 notre situa-
tion méme si une jurisprudence récente du Conseil d’Etat parait ad-
mettre que le souhait de fidéliser des cadres dirigeants puisse justifier
que leurs soient cédées des actions a prix décoté %2 pourvu que soit
formalisé 'engagement du dirigeant de se maintenir dans ses fonc-
tions en échange de ’avantage procuré.

Deslors que le grief de 'acte anormal de gestion serait inopérant,
I’Administration ne nous semble pour autant pas dépourvue d’armes
pour critiquer ces opérations, notamment au moyen de la notion de
« revenu distribué ».

26 - Surleterrain desrevenusdistribués.— Lanon-conversionde
titres hybrides se traduit fréquemment par un surcotit pourJa société
émettrice, prenant la forme d’une prime de non-conversion visant a
porter le taux actuariel des emprunts obligataires 4 un rendement
proche de celui attendu de titres de capital.

Dans ces conditions il est permis de s’interroger sur la consé-
quence d’une telle décision pour les managers auxquels elle profite et
dont la seule raison d’étre tient précisément & la volonté de respecter
desaccords de partage de plus-value.

La notion de « revenus distribués » vise, on le sait, les sociétés
assujetties a 'impdt sur les sociétés (de plein ou sur option) ce qui est
quasi systématiquement le cas des holdings faitiéres utilisées dans les
opérations de LBO au capital desquelles les managers sont associés.

En dehors des distributions dites régulieres (dividendes, réparti-
tion de boni de liquidation, etc.), la loi fiscale *® qualifie de revenus
distribués (oudéguisés) les résultats quine sont pas demeurés investis
dans ’entreprise ou encore les sommes mises & disposition d’associés
voire de tiers.

Le revenu distribué est imposable, tantdt et s’agissant d’une per-
sonne physique, au baréme progressif de 'impdt sur le revenu pour

92. CE, 10° et &° ss-sect., 16 oct, 2013, n° 339166, SAS Adélaide, n° 339165, Bléger
et n° 329420, Bléger: JurisData n°2013-027148; Dr. fisc. 2014, n°7-8,
comm. 165, concl. D. Hedary ; RJF 1/2014, 7° 36. — Dans ce sens encore, V.
CE, & et 3° ss-sect., 26 sept. 2011, n° 327782, min. ¢/ M. Chalumeau, préc.
note n° 92.

93. Ce sont les articles 109 4 115 du CGI qui réglementent la matiére, laquelle
englobe divers cas ; les sommes ou valeurs présumées mises a disposition
des associés ou porteurs de parts et correspondant & des bénéfices non mis
en réserve ou incorporés au capital (CGI, art. 109, 1, 1° qui nécessite que le
résultat soit bénéficiaire ) ou véritablement désinvesties et appréhendées par
des associés ou des tiers (CGI, art. 109, 1, 2° ce texte s’appliquant méme en
présence d’une société déficitaire mais ne pouvant concerner des tiers), les
bénéfices réalisés en France par des sociétés étrangeres pour leurs associés
non-résidents (CGI, art. 115), les bénéfices ou réserves des sociétés qui
cessent d’étre assujetties a I'IS (CGI, art. 111 bis) et enfin les sommes ou
valeurs visées a l'article 111 du CGI qu’elles aient été ou non prélevées sur
les bénéfices.
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son bénéficiaire sans bénéficier d’aucun abattement, et supporte en
sus les préleévements sociaux outre une majoration de 25 % dans cer-
taines hypotheses ** ; tantot, et s’agissant d’un bénéficiaire assujetti a
I'impdt sur les sociétés, ce revenu distribué entre dans I'assiette de I'IS
au taux de droit commun.

C’estsurle fondementdel’article 111 du CGI, et plus particuliere-
ment sous les qualifications de rémunérations excessives ou d’avan-
tages occultes, quel’Administration etle juge del'imp6t diligentent et
justifient la plupart des redressements.

Sous cette derniere catégorie des rémunérations ou avantages oc-
cultes, 'on recense les sommes ou valeurs prélevées ou non sur les
bénéfices et prenant la forme tantdt de rémunérations occultes, tan-
tot de distributions occultes ;les premiéres figurent réguliérement en
comptabilité dans les charges de Uentreprise et rémuneérent en appa-
rence un service ou un prét dont entreprise ne révele pas le bénéfi-
ciaire, tandis que les secondes peuvent ou non se retrouver en
comptabilité et ne sont pas destinées 4 rémunérer un quelconque
service.

L’on trouve péle-méle sous cette rubrique des cas de mise a dispo-
sition d’actifs a titre gratuit & des associés ou dirigeants, la prise en
charge de dépenses personnelles a des dirigeants, des achats d’actifs
aupres de dirigeants ou d’associés a des prix excédant leur valeur
vénale, voire des cessions d’actifs a prix décotés & ces mémes per-
sonnes ou a des tiers, etc.

Plus particulierement, c’est sous cette qualification de distribu-
Livn occulte quelajurisprudence a imposé des dirigeants ayant béné-
ficié de la cession a titre gratuit de droits préférenticls de
souscription %>, )

On ne peut ainsi exclure que ’Administration tente d’imposer
entre les mains des managers bénéficiaires au titre d’un revenu distri-
bué, le cotit supporté par la personie morale émettrice de titres hy-
brides a raison de la non-conversion de titres hybrides.

C’est probablement ici que 'on ‘mesure la supériorité des méca-
nismes d’ADP 2 taux qui, a 'inverse du non-exercice de titres hy-
brides, n’entraine aucun surcofit pour la personne morale émettrice,
mais repose simplement sur une répartition du prix final des actions
fonction des accords de partage de plus-value, les titulaires ’ADP a
taux retirant un rendement prioritaire mais plafonné dela cession de
leurs actions.

Morts-CLEs : Management package - Sweet equity - Etude générale

94. Cette majoration de 25 % ne pouvant toutefois s’appliquer aux préleve-
ments sociaux ainsi qu’en a jugé le Conseil constitutionnel, V. Cons. const.,
10 févr. 2017, n° 2016-610 QPC, Garancini : Dr. fisc. 2017, n° 7, act. 89.

95. CE, & et 3° ss-sect., 26 sept. 2011, n° 327782, min. ¢/ M. Chalumeau, préc.
note n° 92. — Cassant CAA Paris, 9° ch., 5 mars 2009, n°® 07PA00655.
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