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E sujet est d’actualité au regard de l'envi-
ronnement fiscal particuli¢rement chan-
geant et de l'adoption récente d’un
amendement au projet de loi de finances
rectificative pour 2013 relatif au PEA.
Cet amendement a pour objet de restreindre, a
compter du 1¢ janvier 2014, le champ du régime fis-
cal de faveur attaché au PEA, en interdisant le pla-
cement en PEA d’actions de préférence et de bons
de souscription d’actions (et, plus généralement, tout
autre titre de capital qui naurait pas la nature d’une
action ordinaire ou d’'une part sociale de SARL).

Pour mémoire, une seconde disposition limitant
lexonération des plus-values dégagées lors de la ces-
sion de titres placés sur des PEA, & hauteur de deux
fois le montant de l'investissement si les titres ainsi
cédés n'avaient pas été détenus pendant plus de cing
ans, avait été proposée puis finalement abandonnée.
Cependant, il ne doit pas étre totalement exclu
qu'une telle disposition puisse & avenir étre adoptée.
A Theure ot cet article est rédigé, il n'existe aucune
certitude quant au contenu définitif de la loi de fi-
nances rectificative pour 2013. Toutefois, il semble
tout & fait improbable que la disposition visée ci-des-
sus soit modifiée. Les praticiens devront donc tenir
compte de la limitation du régime du PEA dans la
structuration des management packages.

Il convient en outre de noter quune lecture pru-
dente de la réforme initiée en décembre 2012 par la
loi de finances pour 2013 nous conduit a distinguer
entre le régime d'imposition des plus-values applica-
ble aux titres de capital en général et celui des bons
de souscription d’actions. En effet, la plus-value réa-
lisée lors de la cession de titres de capital procede du
régime de droit de commun. A condition de détenir
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les titres de capital pendant une certaine durée, le
montant de la plus-value réalisée lors de la cession de
ces titres soumis & 'impét sur le revenu (et non les
prélevements sociaux CSG/CRDS) sera réduit du
fait d’abattements pour durée de détention (abatte-
ment de 50% pour une durée de détention comprise
entre 2 et 8 ans et de 65% pour une détention supé-
ricure 4 8 ans). En revanche, une approche conser-
vatrice, partagée par lessentiel des praticiens, conduit
a considérer que les BSA ne bénéficient pas de ces
abattements pour durée de détention. Ainsi, la durée
prise en compte pour l'application de ces abatte-
ments ne devrait commencer & courir qua compter
de l'exercice (et non de l'acquisition) d’un bon de
souscription d’actions. Des lors, sauf & conserver
pendant une durée suffisante les actions issues de
lexercice des BSA, I'imposition des plus-values réa-
lisées sur de tels outils ne pourrait pas étre réduite
par les abattements pour durée de détention.

En définitive, cest le rendement net d'impots des
investissements réalisés par les managers dans des
management packages qui est significativement af-
fecté. Ces nouvelles contraintes fiscales (PEA et
nouveau régime d’imposition des plus-values) de-
vraient conduire les praticiens & repenser, ou tout du
moins 4 s'interroger, sur la structuration des mana-
gement packages.

Pour rappel et de mani¢re synthétique, les struc-
tures de management package les plus couramment
utilisées jusqu’a ce jour sont les suivantes :

— les structures de type « razchet », fondées sur
des instruments dilutifs (actions de préférence/BSA)
offrant aux managers la possibilité de se reluer lors
de la cession en fonction de niveaux de création de
valeur donnés ;
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— les structures de type « sweet equity », fondées sur une
ventilation différente de 'investissement des managers et de celui
de l'investisseur financier entre actions ordinaires et titres de
créance (ou équivalent) & rendement prioritaire mais plafonné.
Ainsi, les managers pourront capter une part de la création de
valeur asymétrique du fait de leffet de levier créé par les titres
de créance (ou équivalent).

DE LA NEUTRALITE A LA CONTRAINTE FISCALE

Investir au travers d'un PEA permettait de bénéficier dun
régime d’'imposition favorable sur les plus-values dégagées lors
de la cession de titres. En effet, sous certaines conditions, rela-
tives notamment 4 la maturité du PEA, une telle plus-value pou-
vait étre exonérée d’imposition (sauf le paiement des
prélevements sociaux obligatoires lors du retrait des sommes
conservées en PEA). En outre, 'investissement en PEA offrait
une grande souplesse de structuration de 'investissement des
managers dans la mesure ot il n’y avait pas lieu de distinguer
entre les différents types de titres, notamment actions ordinaires,
actions de préférence ou bons de souscription d’actions.

Désormais, avec l'interdiction de placer des actions de pré-
férence ainsi que des bons de souscription d’actions sur des PEA,
ces titres ne devraient plus constituer les supports privilégiés de
l'investissement des managers résidents fiscaux frangais.

UN NOUVEL ARBITRAGE FISCALITE/RENDEMENT
FINANCIER

La structuration des management packages obéissait
jusqualors essentiellement & des considérations d'ordre financier.
L'enjeu pour les managers consistait a effectuer un arbitrage
entre [espérance de gains et le risque que représentait lopération
d’investissement elle-méme.

A cet arbitrage purement financier sajoute désormais un
nouvel arbitrage fiscal. Plusieurs éléments devront ainsi étre pris
en considération, notamment 'horizon d’investissement de 'in-
vestisseur financier ainsi que la souplesse et la précision des mo-
dalités financiéres du management package.

Schématiquement, une structure de type ratchet permet une
captation de valeur sur mesure (i.e., déterminée en fonction de
lopération concernée) qui pourra savérer plus importante
qu'une structure de type sweer equity sur des niveaux de création
de valeur élevés, voire tres élevés. A Iinverse, le rendement d’une
structure de type sweer equity sera mécanique et a priori plus pro-
tecteur que celui d’une structure de type razcher en cas de per-
formance financiere moyenne. En effet, la souplesse du razcher
permet de parfaitement I'adapter aux circonstances, aussi bien
dans la quantification des transferts de valeur que dans les cri-
teres et conditions de déclenchement (TRI/multiple) de ces
transferts. A lopposé, effet de levier li¢ au mécanisme de sweet
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equity sera exclusivement induit par les taux des titres de créance
(ou équivalent) et la captation de valeur sera mécaniquement
plafonnée par le pourcentage de détention des managers en ac-
tions ordinaires. En outre, cette captation de valeur sera méca-
niquement affectée au fil du temps du fait des intéréts des titres
de créance (ou équivalent) et de leur capitalisation, structurel-
lement prioritaires.

Ces considérations dordre financier sont & mettre en pers-
pective avec les régimes fiscaux associés a I'une et Iautre de ces
structures. La fiscalité associée & une structure de type sweet
equity peut apparaitre plus favorable au management puisque
les managers résidents fiscaux francais qui souscrivent majori-
tairement ou exclusivement & des actions ordinaires pourront
conserver la possibilité de souscrire ces actions ordinaires en
PEA. A linverse, le régime d'imposition dans le cadre d’une
structure de type razchet sera soumis & un taux d'imposition élevé
sila durée de détention n'est pas suffisante, voire tres élevé dans
le cas de bons de souscription d’actions. Dans 'hypothese d'une
probable durée de détention significative et/ou d'une structura-
tion tres spécifique adaptée  la transaction, une structuration
de type ratchet conserve toutefois toute sa pertinence.
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MODALITES DE LA STRUCTURATION
DE TYPE SWEET EQUITY

Siles structures de sweet equity devraient étre privilégiées par
les praticiens & l'avenir, pour limiter 'impact du temps et le
risque qui en découle, plusieurs alternatives sont envisageables
pour moduler I'¢quilibre financier du management package. A
titre d'exemple, il peut étre envisagé de moduler la ventilation
de I'investissement des managers entre titres de capital et titres
de créance (ou équivalent) ou entre différents titres de créance
(ou équivalent). Dans ce dernier cas, plusieurs titres de créance
(ou équivalent) avec des rangs et des rendements financiers dif-
férents pourraient étre émis. Les managers acquerront en com-
plément de leurs actions ordinaires certaines catégories de ces
titres de créances (ou équivalent) en fonction du calibrage de
leur espérance de gains et de leur risque, afin d’atténuer le risque
de baisse mécanique de la valeur de leur investissement dans le
temps.

D’autres structures, telles que celles fondées sur des méca-
nismes de reverse ratchet, peuvent aussi étre évoquées. Ce type
de structure repose sur une dilution en sortie des managers par
I'investisseur financier dans des proportions déterminées selon
le niveau de création de valeur alors atteint. Toutefois, ce type
de structure ne nous semble absolument pas recommandé d’'un
point de vue fiscal.

Il est également important de noter que ces considérations
et évolutions fiscales ne préjugent pas de la position de I'admi-
nistration fiscale qui proc¢de & des contrdles, voire des redresse-
ments, notamment sur la base de requalification d’'une partie de
la plus-value en traitements et salaires, et ce, quel que soit le type
de structuration ratchet ou sweet equity. Par conséquent, 'atten-
tion qui doit étre portée A la cohérence financi¢re de ces struc-
turations, notamment dans la valorisation des instruments
ratchet ou la pertinence des taux d’intérées des titres de créances
(ou équivalent) reste essentielle.

En conclusion, cette évolution de I'environnement fiscal de-
vrait alimenter la créativité des praticiens mais il est également
probable quelle modifie I'arbitrage des managers sur la propor-
tion de leur réinvestissement dans une énieme opération de
LBO ou sur la conservation de leurs titres 4 I'issue d’'une intro-
duction en Bourse. Les abattements pour durée de détention
pourraient en effet les amener 4 réinvestir ou conserver leurs ti-
tres afin de bénéficier d'une durée de détention leur permettant
de réduire leur imposition, soit marginalement pour atteindre
le seuil de huit ans, soit plus significativement pour atteindre le
seuil de deux ans & compter de la souscription d’actions issue de
l'exercice de bons de souscription d’actions. Ainsi les proportions
de réinvestissement qui avaient déja structurellement augmenté
dans les opérations de LBO postérieurement a la crise de 2008,
pourraient & nouveau augmenter du fait de ces évolutions fis-

cales.



