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La constitution d’une holding
au-dessus de la holding
animatrice permet soit de
préparer une transmission a titre
gratuit au sein du groupe familial
sans contrainte fiscale
ultérieure, soit d’organiser un
tour de table entre le dirigeant
et des investisseurs particuliers
pour consolider les fonds propres
de I’opération. Cette étude
démontre sous I’angle pratique

la facon dont la sur-holding doit
étre organisée au regard du but
poursuivi.

ne opération de Leverage Buy
Out (LBO) est 'occasion
pour un futur dirigeant de se
constituer un patrimoine
professionnel ou d’accroitre celui-ci.
Il doit, dés avant le stade de I"acqui-
sition, toujours se poser la question
d’anticiper ou non la fagon dont il
envisage de transmettre celui-ci d ses
successibles, afin de commencer a

organiser sa succession en optimi-
sant celle-ci au plan fiscal.

Par ailleurs, le concours des finan-
ciers pour financer I'acquisition de
la cible suppose I"apport de fonds
propres dont le futur dirigeant ne
dispose pas toujours en quantité suf-
fisante au regard du montant de 'opé-
ration ou des risques encourus.

I lui faudra done parfois réunir dans
un tour de table des investisseurs par-
ticuliers qui lui apporteront les capi-
taux propres qui lui font défaut.

La constitution d'une société venant
coiffer la holding de reprise, qui devra
étre « animatrice » (1) dans ce cas
pour neutraliser I'impot de solidarité
sur la fortune (ISF) compte tenu du
double degré d’interposition, va per-
mettre soit d’organiser la transmis-
sion anticipée de la société cible
détenue directement et a 100 % par
la holding de reprise, soit d’organiser
la réunion des investisseurs particu-
liers d coté du futur dirigeant en per-
mettant,dans les deux cas,au dirigeant
de conserver ses pouvoirs de direc-
tion et de contréle de la holding de
reprise a travers cette structure appe-
lée « sur-holding ».

A notre connaissance, il n’existe pas
d’articles de doctrine ou de prati-
ciens traitant du sujet.

Nous allons donc essayer, a travers
cette étude, de préciser I'intéret de la
constitution d'une sur-holding en
tant qu’outil de transmission patri-
moniale puis comme structure d’'in-
vestissement et de voir, en fonction
des objectifs poursuivis, quelle struc-
ture juridique et fiscale appropriée il
convient de mettre en place dans
chaque cas, outre certains aspects
financiers qui méritent d’étre déve-
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loppés dans le cadre de la constitu-
tion d'un tour de table regroupant
des investisseurs,

Nous envisagerons ainsi successive-
ment la sur-holding en tant qu’outil
de gestion patrimoniale (I), puis en
tant qu'outil d'investissement (IT).

| - LA SUR-HOLDING, OUTIL
DE GESTION PATRIMONIALE

Avant d’examiner la structure juri-
dique et fiscale & mettre en place, il
convient de définir avec le futur diri-
geant le but poursuivi dans le cadre
de la transmission envisagée avec ses
successibles.

A - Finalité : la transmission
immédiate de la cible

Avant d’acquérir les titres de la société
cible, le futur chef d’entreprise doit
réfléchir a I'éventuelle anticipation
de sa succession, tant au plan du droit
civil que du droit fiscal.

Il faut toutefois souligner que I'en-
vironnement civil et fiscal a évolué
et que la transmission anticipée a ce
stade pourra paraitre prématurée. En
effet, le droit des successions vient
d’étre réformé par la loi n® 2006-
728 du 23 juin 2006 (2) et plusieurs
aspects de cette réforme intéressent
les chefs d’entreprise, notamment
I'assouplissement de la prohibition
des pactes sur succession future (C.
civ,, art. 1130, al. 2, nouveau), qui se

notes

(1) V. supra dans ce dossier, ].-P. Bertrel,

La « holding animatrice » dans les LBO.

(2) L. n® 2006-728, 23 juin 2006, JO 24 juin
2006, p. 9513.
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traduit par la possibilité pour les héri-
tiers réservataires majeurs (en pra-
tique les descendants) de conclure
un pacte pour renoncer par avance a
exercer 'action en réduction, mais
non a la réserve héréditaire (3). Cela
devrait permettre la constitution de
lots entre héritiers réservataires de
valeur inégale, surtout lorsque I'en-
treprise représente 'essentiel du patri-
moine du dirigeant, ce qui est souvent
le cas. Mais il n’est pas certain que
ces pactes soient faciles 3 mettre en
ceuvre, tant la tradition égalitaire est
ancrée dans notre pays depuis I'abo-
lition du droit d’ainesse.

D’autres nouveautés ont été appor-
tées par cette réforme, qui intéres-
sent les entreprises, notamment en
matiére d’attribution préférentielle
dont le domaine d’application a été
élargi et les conditions d’attribution
assouplies (4), ainsi qu'en matiére de
donation-partage dontle champ d’ap-
plication a été élargi a ses héritiers
présomptifs lorsque le donateur est
sans descendant (C. civ., art. 1075
nouveau), ou a ses descendants quel
que soit leur degre (C. civ., art. 1075-1
nouveau).

De meéme, les non-parents par rap-
port au donateur, qui ne pouvaient
recevoir jusqu’d présent qu’une entre-
prise individuelle,vont pouvoir désor-
mais recueillir des titres sociaux
lorsque 'entreprise est exploitée sous
forme de société et que le donateur
en est le dirigeant (C. civ., art. 1075-2
nouveau).

Au plan fiscal, indépendamment des
réductions de droit commun des droits
de mutation i titre gratuit en cas de
donation en raison de I'age du dona-
teur (5) ou consécutives a un démem-
brement de propriété (nue-propriété
avec réserve d’usufruit ou donation
du seul usufruit [6]) et des abatte-
ments en ligne directe ou non et entre
époux (7),Iassiette des droits de muta-
tion en matiére de transmission d’en-
treprises a été largement réduite dans
le cadre du régime de Iarticle 787 B
du Code général des impots (CGI).
En effet, les transmissions par décés,
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donation en pleine propriété avec
ou sans réserve d’usufruit ou du seul
usufruit sont exonérées de droits
d’enregistrement a titre gratuit, a
concurrence des trois quarts de la
valeur de I’entreprise ou des droits
sociaux. De sorte que ne sera taxé
qu’un quart de la valeur de I'entre-
prise ou des droits sociaux a condi-
tion que le dirigeant ait pris un
engagement de conservation des titres
de la société opérationnelle ou de la
holding animatrice de groupe assi-
milée comme telle 4 une société opé-
rationnelle, s'il détient les droits
sociaux en direct.

Lorsqu'il y a une société interposée
a un ou deux niveaux maximum entre
le dirigeant et la société opération-
nelle, 'engagement de conservation
doit étre souscrit par la société qui
détient directement les titres de la
société opérationnelle. Les participa-
tions ne doivent pas étre modifiées
pendant toute la durée de I'engage-
ment collectif de conservation (les
titres de la société interposée n’ont
pas a étre soumis a un engagement
de conservation). Dans ce cas, I'exo-
nération des droits sociaux détenus
directement par le contribuable est
limitée a I'actif brut que représente
la participation de la société inter-
meédiaire dans la société cible.

Si la holding animatrice qui détient
la société opérationnelle est elle-
méme détenue par une sur-holding,
alors I'engagement de conservation
doit étre souscrit par la sur-holding.
Cet engagement de conservation,
c’est-a-dire de non-cession des titres
sociaux a des tiers non-associés de la
société objet de I'engagement de
conservation, doit étre de deux ans a
compter de 'enregistrement de I'acte
ou de la date de I'acte s’il est en la
forme notariée. Il doit étre souscrit
par le dirigeant pour lui et ses ayants
cause a titre gratuit avec un ou plu-
sieurs associés personnes physiques
ou morales et doit porter sur au moins
34 % des titres sociaux (société non
cotée). Au moment de la transmis-
sion (décés ou donation), chacun des

héritiers ou des donataires doit, a son
tour, souscrire un engagement de
conservation de six ans, qui ne com-
mencera 4 courir qu’a I’expiration
du délai initial de conservation de
deux ans. En outre, au moins un des
héritiers devra exercer, dans les cing
ans, dans la société, soit son activité
principale, s'il s’agit d’une société de
personnes, soit une fonction de direc-
tion éligible a ’exonération d’ISF,
définie a l'article 885 O bis du CGI
(gérant de société a responsabilité
limitée, président ou directeur géné-
ral de société par actions simplifiée,
président du conseil d’administra-
tion, directeur général, membre du
directoire et président du conseil de
surveillance dans une société ano-
nyme).

notes

(3) La renonciation anticipée a 'action en
réduction est définie sous les articles 929 i
930-5 nouveaux du Code civil.

(4) Larticle 831 nouveau du Code civil
étend l'attribution préférentielle a toutes les
entreprises et aux droits sociaux et assouplit,
avec les articles 832-1 et 832-2 nouveaux

du Code civil, les conditions permettant

de demander I'attribution préférentielle

de I'entreprise.

(5) Larticle 790 du CGI permet : - pour les
donations en nue-propriété consenties i
compter du ler janvier 2006, de réduire le
taux de droits d’enregistrement 4 titre gratuit
de : 35 % lorsque le donateur a moins de

70 ans, 10 % lorsque le donateur a 70 ans
révolus et moins de 80 ans ; - pour les autres
donations (donations en pleine propriété

ou en usufruit), consenties & compter du

ler janvier 2006, de réduire le taux de droits
d’enregistrement 3 titre gratuit de : 50 %
lorsque le donateur a moins de 70 ans, 30 %
lorsque le donateur a 70 ans révolus et moins
de 8O ans.

(6) Application du baréme fixé par l'article
669 du CGL.

(7) Larticle 779, 1, du CGI accorde un abat-
tement de 76 000 euros entre époux et de
50 000 euros par enfant du chef de chaque
parent qui se régénére a chaque donation
faite depuis plus de six ans, en application
des dispositions de 'article 784 du CGI, et
les articles 790 B, 790 C et 790 D accordent
un abattement de 30 000 euros par personne
pour les dons aux petits-enfants et de 5 000
euros par personne pour les dons aux arriere-
petits-enfants et aux neveux et niéces aux-
quels s’applique la régle précitée issue de
Iarticle 784 du CGIL.
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Aprés ce rapide rappel de I'environ-
nement juridique et fiscal plus favo-
rable aux transmissions d’entreprises
i titre gratuit, on peut s’interroger
sur 'utilité de procéder a une trans-
mission dés avant le stade de I'acqui-
sition de la société cible par la holding
animatrice.

L'intérét est en fait essentiellement
fiscal.

Pour que cet intérét joue de fagon
optimale, il faut que la transmission,
en pratique la donation, intervienne
avant I'acquisition de la société cible
par la holding animatrice.

En effet, si la transmission interve-
nait apres I'acquisition, I'endettement
contracté au niveau de la holding
animatrice viendrait en déduction
de la valeur des droits sociaux objets
de la mutation, mais I’Administra-
tion pourrait contrdler la valeur de
I'entreprise.

Aussi, cette fagon de procéder ne per-
met d’asseoir les droits de mutation
i titre gratuit que sur la seule valeur
nominale des droits sociaux de la hol-
ding animatrice, correspondant i tout
ou partie des fonds propres apportés
par le dirigeant. Cela permet d’évi-
ter i I’Administration de pouvoir
controler la valeur de I'entreprise
acquise, a condition que la holding
animatrice ne soit pas titrée au
moment de la donation.

Cela suppose, soit qu'il n’existe pas
de protocole d’acquisition préalable,
soit que les conditions suspensives
affectant le protocole ne soient pas
encore levées au moment ou s’opere
la donation.

Autrement dit, on est exactement
dans le méme cas de figure qu’une
donation avant cession de |'entre-
prise ot il convient toujours de veiller
i ce que la cession ne soit pas deve-
nue définitive avant l'intervention
de la donation (8).

11 faut également souligner le fait que
ce mode opératoire permet de trans-
mettre |'entreprise d ses ayants cause
i titre gratuit en franchise d’impot
et sans les contraintes de 1'engage-
ment de conservation.

La donation devra étre faite avec
réserve d’usufruit au profit du diri-
geant afin de neutraliser I'ISF de sorte
que les donataires seront nus-pro-
priétaires, et en veillant a ce que le
dirigeant détienne au moins 25 %
des droits a dividendes et des droits
de vote attachés a ses propres titres
©).

On rappellera que les titres détenus
par un dirigeant dans une sur-hol-
ding qui détient elle-méme des titres
dans une holding animatrice, qui
controle elle-méme la société opé-
rationnelle, sont assimilés & des biens
professionnels dans la mesure o le
dirigeant exerce une fonction de
direction, au sens de 'article 885 O
bis du CGI, dans la holding anima-
trice et qu'il détient directement ou
i travers une société interposée (et
dans la limite d'un seul degré d’in-
terposition) au moins 25 % des droits
de vote et des droits 3 dividendes
dans celle-ci (10).

Quant aux donataires nus-proprie-
taires, ils seront exonérés d’ISF dans
la mesure ou, en application des dis-
positions de l'article 885 G du CGl,
les biens grevés d'un usufruit sont
compris dans le patrimoine de I'usu-
fruitier pour leur valeur en pleine
propriété.

Mais, lorsque le dirigeant prendra sa
retraite, il pourra continuer a bénéfi-
cier de 'exonération au titre des biens
professionnels, quand bien méme le
démembrement est antérieur i la ces-
sation d’activité (ce qui est le cas en
P’espéce), si 'une des fonctions pré-
vues a I'article 885 O bis du CGI est
exercée par un ou plusieurs des nus-
propriétaires (11).

Mais, si 'un ou plusieurs des nus-
propriétaires n’exercaient aucune des
fonctions de direction éligible aI’exo-
nération d'ISF au titre des outils pro-
fessionnels (CGI, art. 885 O bis), il
faudrait recourir a un engagement
de conservation en application des
dispositions de I'article 885 I bis du
CGI, du méme type que celui exposé
ci-dessus en matiére de droits de
mutation i titre gratuit pendant une
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durée minimale de six ans, afin d'avoir
droit 3 une exonération d’ISF a
concurrence de 75 % de la valeur des
titres détenus par les nus-proprié-
taires non-dirigeants et i condition
qu'au moins I'un d’eux exerce
une fonction de direction dans la
holding animatrice au sens de I'ar-
ticle 885 O bis du méme code.

Au plan civil, il faut recommander la
donation-partage car, d'une part, elle
constitue un partage des biens de I'as-
cendant dans la mesure ou tous les
descendants du dirigeant ont été allo-
tis 4 travers cette donation et, d’autre
part, le rapport fictif a opérer pour
le calcul de la réserve se fera a partir
de la valeur des biens au jour de la
donation-partage et non au jour de
I'ouverture de la succession comme
en matiére de donation simple.

Toutefois,I'outil de la donation, méme
faite avec réserve d'usufruit, est insuf-
fisant. En effet, il faut permettre au
chef d'entreprise de continuer a gou-
verner, car la donation en nue-pro-
priété i ses enfants leur confére la
qualité d’associé et 'aménagement
des droits de vote entre le nu-pro-
priétaire et I'usufruitier reste aléatoire
depuis la jurisprudence « Chateau
d’Yquem » (12). Par conséquent, il

notes

(8) On se reportera aux nombreux articles
écrits sur la donation avant cession de titres
sociaux i la suite des avis du Comité consul-
tatif pour la répression des abus de droit de
2002 (v.JCP N 2003,n° 49,p. 1792 et s.;
Dr. & patr. sept. 2004, n® 129, p. 80 ets.)
lesquels avis sont rendus depuis de fagon
identique par le méme comite.

(9) Rép. min. @ QE n® 17000, Dejoie,

JO Senat Q. 6 févr. 1997, p. 373 ;

Doc. adm. 7 $-3322,n® 29, ler oct. 1999.
(10) La prise en compte de la détention
indirecte s'applique quels que soient I'im-
portance de la participation détenue dans

la société interposée, la forme juridique de
celle-ci et son objet social (sociétés ayant une
activité professionnelle propre, holding ani-
matrice de ses filiales ou sociétés de porte-
feuille gérant son patrimoine mobilier ou
immobilier), Instr. 28 avr. 1989, BOI 7 R-1-89,
n° 106 ; Doc. adm. 7 $-3322, n° 29, ler oct.
1999.

(11) V. Instr. 31 juill. 1990, BOI 7 R-4-90,
prise pour 'application de I'article 885-O
quinguies du CGL
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suffira que le donateur usufruitier et
le (ou les) donataire(s) nu(s)-proprié-
taire(s) s’obligent a apporter les parts
démembrés a une société qui fera
office de sur-holding. Une charge
devra étre stipulée a cet effet dans la
donation, a peine de révocation de
celle-ci.

Il convient maintenant d’examiner
la forme sociale de cette sur-holding
pour mettre en place 'outil de ges-
tion patrimoniale idoine, qui per-
mettra au dirigeant de garder le
controle de la holding animatrice via
la sur-holding, quel que soit le mon-
tant des titres soclaux donnés,

B - Choix de la structure juridique
et fiscale : la société civile

Avant de choisir la forme sociale au
regard de considérations juridique et
fiscale, il conviendra de réfléchir avec
le futur dirigeant sur la finalité éco-
nomique de cette sur-holding : aura-
t-elle pour objet seulement de gérer
les titres de la holding animatrice ou
aura-t-elle aussi pour vocation de
recueillir des dividendes de la hol-
ding animatrice en vue de les inves-
tir dans 'immobilier ou dans un
portefeuille de valeurs mobiliéres et
quelle en sera I'optique : patrimo-
niale ou d’entreprise ?

Ces questions doivent étre absolu-
ment réglées avec le dirigeant ab ini-
tio car le choix sera irréversible.

En principe, 'objet de la sur-holding
sera civil puisque l'activité de gestion
patrimoniale (portefeuille de valeurs
mobiliéres, de titres sociaux ou d'im-
meubles) est civile. Mais I'objet social
sera commercial si la holding pour-
suit une activité économique ou pro-
fessionnelle.

En régle générale, le choix d'une
société civile est suffisant. Cette forme
de société présente I'avantage de pou-
voir organiser assez librement les sta-
tuts au plan contractuel, notamment
quant aux regles de majorité. Il fau-
dra prévoir la démultiplication des
droits de vote en faveur du dirigeant
qui devra conserver quelques parts
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en pleine propriécé dans la société
civile, auxquels seront attachés des
droits de vote qui lui assureront la
majorité dans toutes les décisions
sociales a prendre au sein de la sociéte,
méme s'il est minoritaire. En effet,
dans le silence de la loi, le nombre
de voix dont dispose chaque associé
est librement fixé par les statuts. Tou-
tefois, il conviendra d’attirer I'atten-
tion du dirigeant sur les risques d’abus
de majorité §’il agit contrairement a
I'intérét social, car les nus-proprié-
taires minoritaires en voix peuvent
alors agir et le révoquer pour faute.
Sous cette réserve, cette solution pré-
sente 'avantage de contourner les
contraintes liées au démembrement
de propriété et au fait que les droits
de vote appartiennent au(x) nu(s)-
propriétaire(s), sauf pour la réparti-
tion des bénéfices, puisque les
nus-propriétaires peuvent assister et
voter i toutes les assemblées dans la
limite de leurs droits. Cette forme
de société permet d’éviter d’avoir
TECOUrs a Un COMINISSaire aux apports
pour controler la valeur des titres
apportés a la société, compte tenu de
la responsabilité illimitée de ses asso-
ciés,ou d un commissaire aux comptes
(13). La nature de 'activité de la
société ne devrait pas étre constitu-
tive d’un danger pour ses associés
dont la responsabilité est illimitée.
Mais reste une difficulté a régler, au
regard de leur responsabilité illimi-
tée, en présence de descendants
mineurs. Aucune disposition n'inter-
dit & un mineur d’étre associé d'une
société civile. Les dispositions de 'ar-
ticle 389-5 du Code civil prévoient
que les deux parents exercant
ensemble I'administration légale pure
et simple de leurs enfants doivent
néanmoins solliciter 'autorisation
du juge des tutelles en cas d’apport
en société d'un immeuble ou d’un
fonds de commerce appartenant a un
mineur ou en cas de conclusion d’un
emprunt au nom du mineur. Actuel-
lement, au regard de ces dispositions,
rien ne nécessite 'accord du juge des
tutelles pour autoriser 'apport des

titres de la holding animatrice don-
nés en nue-propriété aux mineurs.
Nous pensons que si I'activité de la
société est purement civile et se limite
par conséquent a une activité de ges-
tion patrimoniale et si elle ne sous-
crit aucun endettement directement,
il n'y a pas a prendre de précaution
particuliére, d’autant que les titres
donnés portent sur une société hol-
ding animatrice dont la forme est
celle d'une SAS, dont la responsabi-
lité est imitée aux apports en numé-
raire réalisés par le donateur avant la
donation.

Sorti de ce schéma, la question de
"autorisation du juge des tutelles
pourra se poser et il sera en outre
sage de prévoir, a titre de contribu-
tion a la dette dans les rapports entre
associés, que les parties s’obligent a
acquitter le passif social qui excéde-
rait le montant de la participation
des enfants mineurs dans le capital
social.

Ce n’est qu'en cas de danger que le
recours a une société de capitaux sera
nécessaire.

Il convient maintenant de voir si la
société doit ou non rester une société
translucide ou si elle doit opter pour
I'impot sur les sociétés (IS). Nous
rappelons préalablement que 'ap-
port des titres donnés se fera pour
leur valeur nominale, puisque la hol-
ding animatrice n’a pas encore acquis
les titres de la société civile au moment
de la donation et de I'apport.

Par conséquent, il n’est pas néces-
saire que la société opte pour I'IS afin
de bénéficier du sursis d'tmposition
lors de I'apport des titres a son profit

notes
(12) V. Fiche Joly News 465, Sociétes, 11 avr.
2005, qui fait le point sur la question i la
suite de Cass. com., 22 févr 2005, n® 03-
17.421.

(13) Sous réserve des sociétés dépassant deux
des seuils fixés par 'article 33 du décret du
ler mars 1985 (DD, n® 85-295, ler mars 1985,
JO 5 mars 1985, mis a jour par D. n® 2005-
747, 1er juill. 2005) : 50 salariés ; total du
bilan : 1 550 000 euros ; montant hors taxe
du chiffre d’affaires et des ressources liées a
I"activité courante : 3 100 000 euros.
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dans le cadre des dispositions de I'ar-
ticle 150-0 B du CGL.

Pour savoir si la société doit ou non
opter pour cet impot, il faut en réa-
lité savoir si une fois I'opération de
LBO dénouée (dettes amorties), le
dirigeant souhaite faire remonter des
dividendes dans la société civile pour
réaliser des investissements et, dans
I'affirmative, quel type d’investisse-
ment. Si aucun dividende ne doit
remonter dans la société civile, il n’y
a aucun intérét a opter pour I'lS ;en
revanche, si des dividendes doivent
remonter dans cette derniere, les dis-
tributions émanant de la holding ani-
matrice seront soumises au régime
des capitaux mobiliers directement
dans les mains des associés de la sur-
holding en raison de sa translucidité.
Nous rappelons que depuis la sup-
pression de 'avoir fiscal pour les
dividendes percus a compter du
ler janvier 2005, les dividendes per-
cus par une personne physique béné-
ficient d’une réfaction de 50 %
ramenée a 40 % depuis le ler janvier
2006, a laquelle s’ajoute un abatte-
ment fixe nominal de 1 525 euros
pour les célibataires et de 3 050 euros
pour les couples mariés ou liés par
un pacs soumis a imposition com-
mune, auquel s ajoute un crédit d’im-
pot plafonné a 115 euros pour un
célibataire et a 230 euros pour les
couples mariés ou liés par un pacs.
En revanche,les prélevements sociaux
seront calculés sur la totalité des divi-
dendes distribués.

La contrepartie de I'imposition a 'en-
trée des dividendes est de leur per-
mettre de pouvoir étre appréhendés
personnellement par les associés dans
la société civile.

Cette solution permet également a
la société d’investir les dividendes
dans un portefeuille immobilier tout
en restant soumise au régime des
revenus fonciers pour les associés per-
sonnes physiques de la société, et de
bénéficier de I'exonération de plus-
value des particuliers au terme d’un
délai de quinze ans décompté de I'ac-
quisition de 'immeuble. Et ce, méme

si I'investissement est pénalisé par la
taxation de la distribution des divi-
dendes a leur entrée dans la société
civile.

De méme, si les dividendes devaient
étre investis dans un portefeuille de
valeurs mobiliéres, le choix d’une
société non soumise a I'IS parait pré-
ferable.

Si la sur-holding est soumise a I'[S,
elle pourra bénéficier du régime de
I'intégration fiscale (1°) ou du régime
mere-fille (2°).

1°/ Régime de I'intégration fiscale

La sur-holding doit détenir au moins
95 % du capital de la holding de
reprise pour bénéficier du régime de
I'intégration fiscale qui permet de
faire remonter les résultats chez la
mere.

2°/ Régime mére-fille

Si la sur-holding détient au moins
5 % du capital de la holding de reprise,
elle bénéficiera du régime mere-fille
qui permet a la société mere d’ap-
préhender les dividendes a recevoir
de la holding de reprise sans aucune
autre charge fiscale que celle de la
réintégration d'une quote-part de
frais et charges a concurrence de 5 %
du montant brut des dividendes regus
dans son propre résultat.

Aussi, on comprend qu’en optant
pour I'IS, on fait entrer les dividendes
en quasi-franchise d’impot dans la
société civile, imposés i concurrence
de 5 % dans le cadre du régime mere-
fille, qui fait ainsi office de « parking
fiscal », permettant de réaliser, a tra-
vers cette structure, de nouveaux
investissements.

Mais, pour permettre aux associés
d’appréhender dans leur patrimoine
personnel les sommes ainsi mises en
réserve dans le cadre de cette struc-
ture, il faudra qu'ils se distribuent des
dividendes au taux marginal de I'im-
pot sur le revenu. Ils peuvent égale-
ment céder leurs titres en étant soumis
au régime d’imposition des plus-
values propres aux cessions de titres
de sociétés soumises a I'IS détenues
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par des personnes physiques (CGI,
art. 150-0 A) et assujetties au taux de
16 %, en vertu de I'article 200 A, 2,
du CGI, majoré des prélevements
sociaux au taux de 11 %, soit un taux
d'imposition total de 27 %.

En effet, la liquidation d'une société
soumise a I'IS est trés onéreuse et la
cession de la coquille est la seule solu-
tion possible pour appréhender les
liquidités bloquées dans une telle
structure, et bénéficier d'une impo-
sition allégée par rapport a la liqui-
dation du boni de liquidation.

En revanche, opter pour I'lS présente
un avantage non négligeable dans
I’hypothése ou le dirigeant voudrait
céder son entreprise. En effet, les titres
de la holding animatrice, détenus
depuis plus de deux ans par la société
civile soumise sur option a I'IS, pour-
raient bénéficier de 'exonération de
plus-value a long terme propre aux
titres de participation de société non
a prépondérance immobiliére, a par-
tir du ler janvier 2007, sous réserve
d’une quote-part de frais et charges
égale a 5 % du résultat net des plus-
values de cession a inclure dans le
résultat imposé dans les conditions
de droit commun. Mais I'inconveé-
nient, dans ce cas, est d’enfermer le
produit de la cession dans une struc-
ture soumise a I'IS. On se reportera
aux inconvénients développés ci-des-
sus.

En revanche,si la sur-holding n’ayant
pas opté pour I'lS cede des titres de
participation, il faut attendre 1'écou-
lement d'un délai de huit
décompté de l'acquisition des titres
de la société cible (14).

Dans notre cas d’espece, I'exonéra-
tion portera sur les titres de la hol-
ding animatrice assimilée comme
telle a une société opérationnelle,

notes

(14) 1l s"agit du nouveau régime mis en pla-
ce par I'article 29 de la loi de finances rectifi-
cative pour 2005 n® 2005-1720 (JO 31 deéc.
2006), qui institue un abattement d'un tiers
sur la plus-value de cession de titres

de sociétés soumises i I'lS dont le régime

est codifié aux articles 150-0 D bis et

150-0 D ter du CGIL.

ans
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quand bien meéme les titres cédés
seraient démembrés.

Ce régime ne concerne toutefois que
les PME employant moins de 250
personnes (au 31 décembre de I'une
des trois années précédant la cession),
dont le chiffre d’affaires annuel n'ex-
ceéde pas 50 millions d’euros ou dont
le total du bilan annuel n’excéde pas
43 millions d'euros a la cloture du
dernier exercice et qui, au cours du
dernier exercice clos, étaient déte-
nues a hauteur de 75 % au moins par
des personnes physiques ou d’autres
entreprises répondant aux mémes
conditions.

En outre, le cédant doit :

- avoir exercé au sein de la société
dont les titres ou droits sont cédés,
de maniére continue pendant les cing
années précédant la cession et dans
les conditions prévues au 1° de I'ar-
ticle 885 O bis, I'une des fonctions
mentionnées a ce méme 1°;

- avoir détenu, directement ou par
personne interposée ou par l'inter-
médiaire de son conjoint ou de leurs
ascendants ou descendants ou de leurs
fréres et sceurs, de maniére continue
pendant les cing années précédant la
cession, au moins 25 % des droits de
vote ou des droits dans les bénéfices
sociaux de la société dont les titres
ou droits sont cédés ;

- dans I'année suivant la cession, ces-
ser toute fonction dans la société dont
les titres ou droits sont cédés et faire
valoir ses droits a la retraite.

Enfin, la cession doit porter sur I'in-
tégralité des actions i céder ou sur
plus de 50 % des droits de vote ou,
en cas de la seule détention de |'usu-
fruit, sur plus de 50 % des droits dans
les bénéfices sociaux de la société
dont les titres sont cédés.

Cette étude démontre que le choix
d’une société pour gérer le porte-
feuille des titres de la holding ani-
matrice nécessite un grand soin et
une définition préalable des objec-
tifs : une situation chiffrée est méme
souhaitable, bien qu’elle soit difficile
a réaliser au regard des nombreux
parametres en jeu,
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Voyons maintenant 1'autre finalité de
constitution d’une sur-holding dans

_une opération de LBO.

Il - LA SUR-HOLDING, OUTIL
D’INVESTISSEMENT

Il convient ici encore de définir la
finalité recherchée pour mettre en
place I'outil juridique et fiscal appro-
prié.

A - Finalité : recherche de fonds
propres

Comme I'a souligné le professeur
Bertrel dans son étude précitée sur
la holding animatrice, une opération
de LBO ne saurait s’envisager sans le
concours de financiers i travers dif-
férents types de financements : dettes
senior, junior et mezzanine.

Mais, comme dans toute opération
de financement, il est nécessaire de
réunir des fonds propres dont le quan-
fum va varier en fonction du risque
a financer.

Le montant des fonds propres peut
varier de 20 a 40 %. On ne saurait
d’ailleurs que trop recommander, au
moment de soumettre aux établisse-
ments de crédit ou autres orga-
nismes les dossiers de demande de
financement, de soigner le dossier de
présentation de I'entreprise, non seu-
lement par un business plan, mais aussi
en illustrant la spécificité de son acti-
vité, son positionnement par rapport
a celle de ses concurrents et la fagcon
dont fonctionne son outil de pro-
duction.

Malheureusement, ces études préa-
lables sont rarement faites ou sont
souvent incomplétes, et il n’est pas
rare, devant les incertitudes révélées
par le dossier de présentation, que
les financiers exigent une mise de
fonds propres plus importante que
celle prévue.

Sile futur dirigeant n’a pas les moyens
de couvrir cette demande de fonds
propres, il n’aura pas d’autres solu-
tions que de renoncer i son projet
ou de rechercher des investisseurs

particuliers en leur proposant un ren-
dement élevé des capitaux prétés au
regard des risques encourus. L'idéal
serait de réunir ce tour de table sous
I'égide d’un fonds d’investissement
professionnel capable d’analyser le
risque a encourir.

Mais avant de se lancer dans la
recherche d’investisseurs particuliers,
il convient de vérifier dans quelles
conditions ceux-ci peuvent préter
des fonds au regard de la réglemen-
tation des opérations de banques
(1°) et en matiére d’appel public a
I'épargne (2°).

1°/ Réglementation des opérations

de banque

Les dispositions de I'article L. 511-5
du Code monétaire et financier énon-
cent « qu’il est interdit a toute personne
autre qu'un établissement de crédit d’ef-

Sectuer des opérations de banque a titre

habituel ». « Il est en outre interdit a toute
entreprise autre qu'un établissement de
crédit de recevoir des fonds du public a
un ou a moins de deux ans de terme ».
Par exception i cette prohibition
générale, I'article L. 511-7,1, 4°, du
Code monétaire et financier dispose
que les interdictions définies a I'ar-
ticle L. 511-5 du méme code ne font
pas obstacle a ce qu’une entreprise,
quelle que soit sa nature, puisse
émettre des valeurs mobiliéres ainsi
que des titres de créances négociables.
Cela signifie que la société peut
émettre des obligations ou des actions
sans enfreindre la prohibition propre
aux opérations de banque.
Toutefois, il convient a ce stade de
lever une seconde difficulté qui est
celle de la réglementation sur I'appel
public a I'épargne.

2°/ Réglementation de I’appel public

a I’épargne

En effet, I'émission d'instruments
financiers (actions et titres donnant
acces au capital directement ou non,
et titres de créances sur la personne
morale émettrice) dans le public par
publicité, démarchage ou recours a
des établissements de crédit ou a des
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prestataires de services d’investisse~
ment reléve de la réglementation sur
'appel public a I'épargne.

Que faut-il entendre par « émission
dans le public » ? Cette notion a été
précisée par la loi du 26 juillet 2005
(15) qui a introduit des seuils quan-
titatifs qui nous intéressent directe-
ment. Ainsi, I'article L. 411-2, 11, 1°,
du Code monétaire et financier exclut
de la notion d’« appel public a
I'épargne » I'émission des instruments
financiers susvisés par une SA ou une
société en commandite par actions
pour un montant inférieur a un pla-
fond de 100 000 euros sans condi-
tion et compris entre 100 000 et
2 500 000 euros dans la limite de la
moitié du capital de la société émet-
trice (16). Autrement dit, il n’y a pas
appel public a I'épargne dans la limite
de 100 000 euros ; au-dela, il faut
que I’émission n’excede pas la moi-
tié du capital de la société émettrice
(si le capital est de 100 000 euros,
1’émission d’instruments financiers
ne sera autorisée que sur 50 000 euros,
soit au total 150 000 euros avec les
premiers 100 000 euros sans condi-
tion). Ces critéres s’apprécient par
période de douze mois par rapport a
la premiére opération.

Mais I'article L. 411-2,II, 3° et 4°,
du Code monétaire et financier pré-
voit qu'échappe a la réglementation
sur I'appel public a I'épargne I'émis-
sion d’actions ou d’obligations adres-
sée a des investisseurs, soit dont le
montant est d'au moins 50 000 euros
par investisseur et par opération dis-
tincte, soit dont le montant nominal
est d’au moins 50 000 euros (Reégl.
gén. AME art. 211-2).

De méme, quelle que soit la méthode
de placement dans le public (démar-
chage, publicité, prestataire de ser-
vices d’investissement), |'offre doit
s’adresser @ un nombre restreint d’in-
vestisseurs (C. mon. fin.,art. L. 411-2,
I1, 5, a et d). L'article D. 411-4 nou-
veau du méme code précise que le
nombre d'investisseurs doit étre infé-
rieur a 100.

Autrement dit, la seule fagon d’échap-

per a 'appel public a 'épargne dans
ce cas de figure est soit d’offrir des
tickets d’entrée d’au moins 50 000
euros par opération et par investis-
seur si leur nombre est supérieur a
100 soit de ne pas dépasser le nombre
de 100 investisseurs.

Nous n’avons volontairement pas
abordé la question des investisseurs
qualifiés car ils ne concernent pas les
investisseurs recherchés dans ce cadre.
En bref, le financement i mettre en
place ne pourra se faire que sous la
forme d’'une prise de participation
en capital de la structure de reprise
ou sous la forme de la souscription a
un emprunt obligataire par la struc-
ture de reprise avec un ticket d’en-
trée de 50 000 euros par investisseur
dans la limite de 99 investisseurs par
opération, ce qui laisse de la marge.
Jusqu’a ce qu’apparaissent les actions
de préférence instituées dans notre
droit positif par I"ordonnance du
24 juin 2004 (17), qui permettent de
modifier les schémas jusque-1a mis
en place, il était d’usage de ne pas
associer directement au capital les
investisseurs privés directement dans
la holding de reprise ou que celle-ci
n'émette pas directement un emprunt
obligataire, pour ne pas créer d’in-
terférences avec les banquiers et
leur financement, dont le rembour-
sement doit étre prioritaire par rap-
port aux autres investisseurs. Aussi, la
constitution d’une société coiffant la
holding de reprise est dans ce cas
nécessaire pour isoler les investisseurs
privés dans cette structure ad hoc qui
apporte les fonds mis a disposition
de celle-ci au profit de la holding de
reprise par une participation a son
capital social, qui constitue la mise
de fonds propres réclamée par les
financiers.

Les investisseurs pourront prendre
une participation au capital de cette
structure, soit souscrire a un emprunt
obligataire convertible ou non en
actions de la société émettrice ou
d’une autre société détenue directe-
ment ou indirectement par la société
émettrice ou qui détient directement
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ou indirectement la société émet-
trice.

Si la participation au capital peut étre
une facon de faire fructifier son apport
de fagon optimale pour un investis-
seur particulier, ce mode d’investis-
sement est rarement mis en ceuvre
car la sortie de I'investisseur ne sera
pas facile 4 opérer, sauf & organiser
une seconde opération de LBO apres
le dénouement de la premiére, ou a
procéder au rachat des titres de I'in-
vestisseur par la société émettrice en
vue d’opérer une réduction de capi-
tal. Ce qui ne sera pas sans consé-
quences fiscales car I’opération est
susceptible de dégager une distribu-
tion de revenus et une plus-value.

A cette difficulté s'ajoute celle de la
valeur de rachat des actions de 'in-
vestisseur lorsqu’il est envisagé d’ac-
quérir ultérieurement d’autres
sociétés cibles a travers la holding de
reprise, car la valeur des titres de cette
derniére va s’accroitre sans que I'in-
vestisseur privé y soit pour quelque
chose, sauf a étre obligé de créer une
autre structure de reprise ; ce que ne
souhaiteront pas les financiers et ce
qui sera dissuasif quant a I'ISF car la
présence d’une holding animatrice
de groupe nécessite, dans ce cas, une
structure en rateau entre la holding
animatrice et les différentes cibles.
Pour |'ensemble de ces raisons, il est
d’usage, par facilité, de recourir a
I’émission d’'un emprunt obligataire
convertible en actions dont la non-
conversion se traduit par une prime
de non-conversion alléchante, pour
inciter I'investisseur a renoncer i cette
conversion.

La sortie ici de 'investisseur va s’opé-
rer par une remontée des dividendes
une fois que I'opération de LBO sera
dénouée, car les financiers subordon-

notes
(15) L. n® 2005-842, 26 juill. 2005, « pour

la confiance et la modernisation de I'économie »,
JO 27 juill. 2005.

(16) Reégl. gén. AME art. 211-2, mis a jour
par arrété du ler septembre 2005.

(17) Ord. n® 2004-604, 24 juin 2004, JO 26
juin 2004 ; régime défini aux articles L. 228-
114 L.228-21 du Code de commerce.
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nent le remboursement de leur dette
a toute autre dette.
La souscription d’actions de préfeé-

rence par les investisseurs particu-
liers directement dans la holding de
reprise avec suppression corrélative
et définitive de leur droit de vote
devrait se substituer i ce type de mon-
tage traditionnel, dans la mesure o
les actions de préférence, par leur
caractére « tracant », permettent de
conférer des droits particuliers dans
la société qui posséde directement
ou indirectement plus de la moitié
du capital de la société émettrice ou
dans la société dont I'émettrice pos-
sede directement ou indirectement
plus de la moitié du capital social
(18).

Cela signifie qu’il sera possible de
donneral’investisseur des droits finan-
ciers directement dans la cible et que
sa sortie peut étre faite par le rachat
de ses propres actions dans la hol-
ding de reprise par la société cible.
Ceci devrait simplifier ce type de

montage et les sécuriser car, actuel-
lement, il n’est pas possible de don-
ner directement a l'investisseur des
droits particuliers dans la cible autre-
ment que par des remontées succes-
sives de dividendes.

Nous allons donc maintenant exa-
miner quelle structure juridique et
fiscale il convient de constituer pour
réaliser cet apport de fonds propres
par les investisseurs.

B - Structure juridique et fiscale :
la SAS

Le choix de la structure juridique
devra tenir compte du caractére ris-
qué de 'opération pour I'investis-
seur, mais aussi de la nécessité de
pouvoir assurer le service de la rému-
nération et le remboursement du
capital par la remontée des dividendes
de la cible via la holding de reprise.

Au plan juridique, une société de
capitaux sera la forme sociale a rete-
nir, car la responsabilité est limitée

aux apports faits par les associés ou
actionnaires. Cela sera le cas si le ou
les investisseurs particuliers prennent
une participation dansle capital social,
bien que leur sortie ne soit pas facile
a mettre en place pour les raisons
expliquées au sous-titre qui précede.
Mais, lorsque la sur-holding émet un
emprunt obligataire, le choix est
encore plus restreint : seules les socié-
tés par actions et les SARL peuvent
émettre des obligations.

Toutefois,les contraintes liées al’émis-
sion d’obligations par une SARL et
la rigidité du statut des SARL font
que 'on opte pour le choix d'une
SAS compte tenu de la souplesse
contractuelle de ses statuts,

La variété des obligations émises est
importante. Mais, avant de présenter
les différentes sortes d’obligations, il
faut rappeler que le taux de I'usure
n’est pas applicable aux emprunts
obligataires, ce qui ressort clairement
des dispositions du dernier alinéa de
'article L. 313-3 du Code de la
consommation, ajouté par 'article
32 de la loi n® 2003-721 du ler aofit
2003 (19).

Cela permet d’assurer aux entreprises
la recherche de crédits pour financer
leurs investissements et de réunir
les préteurs a la hauteur du risque
encouru.

On rappellera qu’'une obligation est
un titre négociable qui, dans une
méme émission, confére les mémes
droits de créance pour une méme
valeur nominale, selon la définition
posée a l'article L. 213-5 du Code
mongétaire et financier, reprise a 'ar-
ticle L. 228-39 du Code de com-
merce.

On distingue, depuis I'ordonnance
du 24 juin 2004 précitée,deux familles
d’obligations : les obligations ordi-
naires dont le capital est amortissable
en argent et celles donnant accés au

notes

(18) Regime defini aux articles L. 228-11 a
L.228-21 du Code de commerce.

(19) L. n® 2003-721, ler acut 2003, JO 5
aotit 2003 ; Rép. min. i QE n® 1827, Marini,
JO Sénat Q. 2 janv. 2003, p. 41, n® 1827.
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capital ou donnant droit a Iattribu-
tion de titres de créances.

A Iintérieur de chacune de ces caté-
gories, il est possible d’aménager
contractuellement les modalités
d’émission et de remboursement des
obligations. Le capital a rembourser
peut étre amorti en une ou plusieurs
fois, voire par anticipation dans cer-
tains cas.

Le remboursement du capital peut
aussi se traduire par la conversion de
celui-ci en actions de la société émet-
trice ou de la société qui posséde
directement ou indirectement plus
de la moitié de son capital ou de la
société dont elle possede directement
ou indirectement plus de la moitié
de son capital.

Cela présente I'intérét dans notre cas
d’espece de pouvoir offrir des actions
de la holding animatrice ou de la
société cible. Mais cette possibilité
est rarement mise en ceuvre car, sauf
exception,les dirigeants veulent,aprés
la sortie des financiers, controler leur
cible a 100 %.

D'ailleurs, 1l faut souligner qu’en pra-
tique nombreux sont les dirigeants a
demander la suppression du droit de
conversion en actions, immeédiate-
ment apres la souscription, ce que
les investisseurs acceptent sous réserve
que le service des intéréts et 'amor-
tissement du capital se déroulent dans
les conditions prévues au contrat.
Quant aux intéréts, ils correspondent
a un taux actuariel qui tient compte
du taux nominal de 'intérét, mais
aussi d’autres parametres, tels que les
modalités de remboursement du capi-
tal et du service des intéréts.

En cas de non-conversion du capi-
tal, une prime de non-conversion
s'ajoute a I'expiration de 'emprunt
obligataire et représente un pourcen-
tage de rémunération aussi impor-
tant que le service annuel de I'intérét
fixe. Ainsi, il n’est pas rare de voir
proposer des taux de rendement
interne compris entre 12 et 20 % sui-
vant les risques encourus par les inves-
tisseurs.

Le rendement élevé de ce type d'in-

vestissement s’explique par la rému-
nération des risques et I'absence de
garantie réelle ou personnelle don-
née par le dirigeant. En effet, les finan-
ciers n’acceptent pas que des garanties
priment celles dont ils peuvent béné-
ficier, ce qui explique qu’elles seront
consenties, au mieux, en second rang,
Par ailleurs, la finalité de cet emprunt
étant de permettre la souscription
d’actions au capital de la holding de
reprise, les dispositions de 'article
L.225-216 du Code de commerce
interdisent d toute société par actions
de consentir des suretés sur ses propres
actifs. Cela a pour conséquence que
si le dirigeant peut nantir les actions
qu’il détient personnellement dans
la holding de reprise, aucune garan-
tie ne pourra étre donnée sur les titres
détenus par la holding animatrice
correspondant a ceux de la cible ou
sur le ou les fonds de commerce
exploités par la cible. Cela explique
que ce type d'investissement doit étre
réserveé a des investisseurs initiés, sus-
ceptibles de prendre des risques et
de les comprendre.

[l faut également souligner les moda-
lités d’émission de ces obligations.
Le capital de la société émettrice doit
étre libéré préalablement, conformé-
ment au principe posé au second ali-
néa de l'article L. 228-39 du Code
de commerce.

La nomination d’un commissaire a
la vérification de la situation finan-
ciere de la société émettrice est obli-
gatoire pour les sociétés par actions
qui n’ont pas encore établi deux bilans
réguliérement approuvés par les
actionnaires. Celui-ci établit un rap-
port qui doit ¢tre déposé au moins
huit jours avant la date de 'assem-
blée générale au siege social et au
greffe du tribunal de commerce.

[l existe aujourd’hui un débat en doc-
trine pour savoir si cette obligation
est également applicable aux sociétés
émettant un emprunt obligataire don-
nant accés au capital ou a 'ateribu-
tion de titres de créances. Le législateur
n’ayant pas prévu de dispositions,
dans la section VI du chapitre VII
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consacré aux SAS applicables a ces
valeurs mobiliéres donnant accés au
capital ou a l'attribution de droit(s)
de créances, similaires a celles pré-
vues dans la sectionV du méme cha-
pitre applicables aux obligations,
certains auteurs considérent que cette
obligation ne s’applique pas (20).
L'Association nationale des sociétés
par actions (ANSA) (21) estime au
contraire que les éléments compo-
sant cette valeur mobiliere, déta-
chables ou non, restent assujettis aux
obligations de I'article L.228-39 pré-
cité.

Pour I'émission d’obligations ordi-
naires, le président peut la décider
seul, sauf disposition contraire des
statuts, selon les modalités définies a
I'article L. 228-40 du Code de com-
merce.

L'assemblée générale des actionnaires
est seule compétente pour autoriser
I’émission d’un emprunt obligataire
donnant accés au capital ou a I'attri-
bution de titres de créances et doit
se prononcer au vu d'un rapport de
son président et du commissaire aux
comptes de la société dans les condi-
tions de droit commun prévues pour
les augmentations de capital.
Compte tenu du droit de préférence
dont bénéficient les actionnaires pour
souscrire a I'émission de 'emprunt
obligataire, il sera plus simple de sup-
primer purement et simplement le
droit préférentiel de souscription dans
les conditions prévues a l'article
L.225-135 du Code de commerce,
plutétque de faire renoncerlesaction-
naires a celui-ci.

Les obligataires (souscripteurs) d’une
méme émission ne sont pas titulaires
de droits dans la société, mais d’une
simple créance sur celle-ci. Ils ne
bénéficient donc pas des mémes pré-
rogatives que celles des actionnaires.

notes

(20) V. en ce sens, Ph, Raimbourg, M. Boi-
zaud, Ingénierie financiére, fiscale et juri-
dique, Dalloz Action, 2006/2007, p. 229,

n* 22-71.

(21) Réunion du comité juridique de I'AN-
SA, 11 mai 2005, n® 05-037.
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Pour assurer leur protection, la loi a
prévu de les réunir de plein droit
dans une masse (22) qui jouit de la
personne morale et qui est représen-
tée par trois obligataires au plus, nom-
més aux termes de 'assemblée des
obligataires. Cette derniére doit se
réunir périodiquement. Les repré-
sentants de la masse des obligataires
peuvent avoir accés aux mémes docu-
ments sociaux que ceux dont les
actionnaires peuvent obtenir com-
munication et peuvent assister aux
assemblées générales des actionnaires
sans voix délibérative. Ils réunissent
périodiquement I’assemblée des obli-
gataires pour prendre toutes les
mesures afin d’assurer la défense des
obligataires et 'exécution du contrat
d’emprunt et délibérer sur toutes les
propositions relatives a la modifica-
tion de I'objet ou de la forme de la
société (fusion-scission, émission
d’'un nouvel emprunt obligataire
comprenant un droit de préférence,
abandon de garanties au profit d’obli-
gataires, pour ne citer que les plus
importantes).

Il convient maintenant de voir com-
ment vont s’opérer les remontées vers
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la sur-holding en prenant en consi-
dération le fait que les financiers vont
subordonner le remboursement de
leur propre dette a toutes autres dettes,
ce qui implique que la sortie des
investisseurs se fasse aprés celle des
financiers.

En cas d’emprunt obligataire, quelle
que soit sa forme, celui-ci devra donc
étre amorti in fine. Cette subordina-
tion interdira, tant qu’elle perdurera,
toute remontée de dividendes vers la
sur-holding. Autrement dit, si un ser-
vice annuel d’'intérét est prévu en cas
d’émission d'un emprunt obligataire,
il faudra envisager de nommer la sur-
holding comme président de la hol-
ding de reprise, afin que la sur-holding
puisse toucher un revenu a travers la
rémunération de sa fonction de pré-
sidente de la holding de reprise.
Pour amortir le capital de I'emprunt
obligataire, il faudra attendre ’'amor-
tissement des dettes des financiers et
faire remonter les dividendes vers la
sur-holding. Comme celle-ci sera
soumise a I'[S, on optera pour le
régime mere-fille en supposant que
la sur-holding détient au moins 5 %
du capital de la holding de reprise,

ce qui permettra de faire remonter
les dividendes dans la sur-holding en
quasi-franchise d’impot (imposition
d’une quote-part de frais et charges
fixée a2 5 % du montant des divi-
dendes recus).

Il n’est pas souhaitable que I'intégra-
tion fiscale se fasse au niveau de la
sur-holding, mais qu’elle reste au
niveau de la holding de reprise ani-
matrice de groupe, ce qui parait plus
logique.

CONCLUSION

Cette étude a eu pour but d'illustrer
I'intérét des sur-holdings coiffant les
holdings de reprise dans les opéra-
tions de LBO, sous deux aspects trés
différents, le premier sous I'angle
patrimonial, le second sous 1'angle
d’une structure d'investissement.

Ces finalités doivent étre étudiées au
cas par cas avec le futur dirigeant. La
réunion d’un tour de table doit
d’ailleurs étre réservée a des investis-
seurs avertis au regard des risques
encourus et a I'absence de sliretés
efficaces en contrepartie des fonds
avancés. Cela explique le retour sur
investissement important qui est favo-
risé par la non-application du taux
de I'usure aux financements accor-
dés aux entreprises, sauf exception
propre aux découverts en compte.
La différence essentielle entre ces
deux types de sur-holding tient a I'S
qui ne permettra pas au dirigeant de
pouvoir appréhender personnelle-
ment les dividendes enfermés dans
la sur-holding soumise a I'IS, faisant
office de « parking fiscal » pour rece-
voir les dividendes en quasi-franchise
d'impot grace au régime meére-fille,
en attendant les nouveaux investisse-
ments a financer, contrairement i la
structure patrimoniale qui doit res-
ter translucide.

notes
(22) Prévue a I'arucle L. 228-46 du Code de
commerce pour les obligations ordinaires et
L.228-103 du méme code pour les obliga-
tions composées
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