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Juridique et fiscal

L'apport-cession est-clle |3
réponse a tous les maux fiscaux ?

Le dirigeant cédant doit-il sacrifier la
libre disposition du produit de cession
afin de se préserver de la fiscalité

ou, au contraire, doit-il s’acquitter

de la fiscalité pour s’affranchir

des contraintes prévues a Uarticle
150-0 B ter du CGI ? Les objectifs

et l'environnement patrimonial du
dirigeant cédant constituent le socle
pour apporter des réponses.

a cession d'une entreprise reléve d'un proces-
sus parfois long impliquant de nombreuses
parties: le cessionnaire qui réalise un inves-
tissement devant étre rentable ; les salariés et
le management qui doivent pérenniser l'outil
de production et les rémunérations associées; les asso-
ciés cédants, dont le dirigeant, qui matérialisent le fruit
de leurinvestissement ; et les conseils, qui doivent porter
une attention particuliére sur les modalités de la cession
mais également sur les conséquences patrimoniales
pour les cédants.
La maitrise de la fiscalité de cession est un enjeu sen-
sible, 'objectif étant généralement de rapprocher le pro
duit de cession net du produit de cession brut. Dans ce
contexte, la stratégie dite d’apport-cession est souvent
mise en avant par les conseils qui gravitent autour du
dirigeant cédant. Pour rappel, cette stratégie consiste a
apporter les titres détenus par le dirigeant cédant a une
société holding, laquelle a vocation a céder les titres en
lieu et place du dirigeant. L'apport de titres & une société
holding implique un transfert de propriété assimilable
4 une cession. Il est donc de nature a constater une plus
oumoins-value, dont I'assiette taxable résulte de la diffé-
rence entre la valeur des titres au moment de 'apport au
capital social de la société holding et leur valeur au mo-
ment de leur acquisition ou souscription.
Malgré la constatation d'une plus-value, le dirigeant ne
recoit en échange de cet apport, et en dehors d’une stipu-
lation de soulte dans le traité, que les titres de la société
holding, le privant ainsi d'une capacité a financer son im-
position. Pour faire face a cet écueil, le égislateur prévoit,
depuis de nombreuses années, des dispositifs de différés

La maitrise de la
fiscalité de cession
estun enjeu
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Diplémé d'un master |l en Droit et ingé-
nierie patrimoniale aprés une maitrise de
Droit des affaires, Alexandre Boutin dé-
bute sacarriere au Créditmutuel en 2003.
lirejointle cabinetindépendant en gestion
de patrimoine Borde Le Colzer &Associés
en tant que conseiller patrimonial avant
d'étre nommé directeur juridique associé.
Aprés cette expérience, il travaille au sein
d'unréseaunational de conseillers en ges-
tion de patrimoine en qualité de directeur
de laformation et del'ingénierie patrimo-
niale. Alexandre Boutin intégre le groupe
Primonial,en 2014, etestnommé, en 2021,
directeur de l'ingénierie patrimoniale. Il
est, parailleurs, chargé d'enseignement a
I'Aurep et al'université d'Orléans.

ale de Primonial

d’imposition : I'imp6t ne devient exigible que dans la me-
sure ol 'apporteur ne respecte pas certaines conditions
dont le cadre légal, doctrinal et jurisprudentiel a évolué
au fil du temps. Ces différés ont également vocation a
préserver la capacité de réinvestissement du dirigeant
cédant qui, non amputé de la fiscalité de plus-value mo-
biliére, peut réinvestir pleinement le produit de cession
dans le redéploiement d’une activité économique, Ainsi,
en fonction des dates auxquelles les apports ont été réa-
lisés, différents mécanismes ont été associés a ces diffé-
rés. Depuis le 14 novembre 2012, le différé d'imposition
applicable aux apports a une société holding contrélée
par 'apporteur est le report automatique d'imposition
(article 150-0 B ter du CGI).

Le dirigeant cédant doit-il sacrifier la libre disposition du
produit de cession afin de se préserver de la fiscalité ou,
au contraire, doit-il s’acquitter de la fiscalité pour s'affran-
chir des contraintes prévues a l'article 150-0 B ter du CGI?
Les objectifs et 'environnement patrimonial du dirigeant
cédant constituent le socle pour apporter des réponses.

S'acquitterdel’impét pour étre
libre

I Appréhender la situation patrimoniale
privée du dirigeant cédant

Pour déterminer l'opportunité du dirigeant de céder
les titres directement aupres du cessionnaire, il est né-
cessaire d’appréhender la situation patrimoniale a titre
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privé (cf. illustration « Cession des titres par les associés
personnes physiques » ci-contre).

En effet, le dirigeant a-t-il, au cours de sa carriére, or-
ganisé et constitué un patrimoine privé a travers diffé-
rentes solutions d'épargne financiéres ou immobilieres,
et ce en fonction de ses objectifs de protection familiale
(conjoint, partenaire de Pacs, concubin), de revenus
complémentaires ou d’anticipation de la transmission ?
Les éléments de réponse relévent d’'un audit approfondi
mesurant:

-I'équilibre entre patrimoine privé et professionnel ;

- le rendement, les encours, les dates d’ouverture et de
versement des différents contrats d’épargne (les contrats
de capitalisation, les PEA, les comptes-titres, les PER,
etc.), ainsi que les clauses bénéficiaires pour les contrats
d’assurance-vie;

-larentabilité et la maturité de Pimmobilier locatif ;

- et la fiscalité des revenus complémentaires, le cotitde la
transmission...

En effet, certains dirigeants ayant privilégié I'investisse-
ment dans leur entreprise ont a contrario négligé le dé-
veloppement de leur patrimoine privé et ne profitent pas
de ces outils patrimoniaux attractifs en adéquation avec
leurs objectifs.

I Considérer 'avenir professionnel
du dirigeant cédant

Lintérét de I'apport-cession s'évalue en fonction des ob-
jectifs professionnels du dirigeant. Les « serial » entrepre-
neurs apprécieront la possibilité de reporter 'imposition
afin de continuer & utiliser leurs capitaux pour assouvir
leur soif entrepreneuriale.

A défaut, compte tenu des obligations de réinvestisse-
ment et de 'encapsulement du produit de cession dans
une société a I'IS, son intérét est A mesurer en fonction de
la fiscalité de cession.

I Arbitrer PFU versus bareme progressif

Depuis la loi de finances 2018, les plus-values de cession
de valeurs mobiliéres sont fiscalisées au prélévement for-
faitaire unique (PFU), dont le taux d'imposition est de
30 %. Une option est ouverte (option globale annuelle)
au baréme progressif de 'imp6t sur le revenu si ce mode
d’imposition est plus favorable. Une distinction est a opé-
rer selon que les titres ont été acquis ou souscrits depuis
le 1¢"janvier 2018.

Les contribuables ayant acquis ou souscrit des titres a
compter de cette date ne bénéficient ni des abattements
pour durée de détention de droit commun (50 %, 65 %),
ni de l'abattement renforcé « PME nouvelles» (50 %,
65 %, 85 %), en cas d’option au baréme progressif. Dans
ces conditions, le PFU est quasiment systématiquement
la fiscalité la plus attractive.

Il convient donc de comparer I'imposition (PFU versus
bareme progressif avec clause de sauvegarde pour les
titres acquis ou souscrits avant 2018), afin d'évaluer le
prix de la liberté pour le dirigeant cédant (cf. tableaux
«Rappel de la fiscalité applicable pour les titres acquis ou
souscrits avant 2018 » et « Comparatif PFU versus baréme
IR pour les titres acquis ou souscrits avant 2018 »).  >>>

Cession des titres par les associés personnes physiques

fonction de
PEA/comp!

a un tiers acquéreur

Perception du produit de cession
par Monsieur et Madame Dupont
personnes physiques aprés imposition

Cession des titres de la SAS Dupont

]

Source: Primonial

Rappel de la fiscalité applicable pour les titres acquis
ou souscrits avant 2018

Abattements de droit commun:
50%oué5%

Abattements
renforcés 50 %,
65 % ou85%

« PME nouvelle »

Abattement fixe de 500000 €:
« dirigeant partant en retraite »

Taux d'imposition applicable sur le
solde

+ Prélévements sociaux (17,2 %)

+ CEHR (3 % ou 4 %), le cas échéant

Non

Qui si conditions
réunies

128 %

Option globale:
Pﬂbmgme
progressif de I'IR

Oui

Oui si conditions
réunies

Oui si conditions
réunies mais non
cumulable avec les
abattements pour
délai de détention

Baréme progressif
IR

Comparatif PFU versus baréme IR
pour les titres acquis ou souscrits avant 2018*

T™I 0%
CSG déductible N+1 17,20%
Absence d'abattement  17,20%
Abattement de:

SBIESE, v
Prélévement forfaitaire

unique

1% 30%
0,75% 2,04%
2745% 4516%
2195%  30,16%
20,30%  25,66%
18,74%  21,39%

30%

41% 45 %
2,79% 3,06%
5541% 59,14%
3491%  36,64%
2876%  29,89%
2293%  23,49%

* Déduction de la CSG plafonnée compte tenu de |'abattement renforcé de 85 %.
La CSG déductible a éte prise en compte a la TMI de ['année de cession.
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Bénéficier d'un avantage fiscal

-

Apport de titres a une société

danslerespectd’uncadre

contraignant

Bénéficier d’un «avantage fiscal » est souvent la contre-
partie de conditions d'application strictes. Le report
d'imposition ne fait pas exception a la regle. En cas de
non-respect, le dirigeant apporteur est redevable de I'im-
pot de plus-value. Il faut donc apprécier les objectifs du
dirigeant et prendre en compte la dimension temporelle
(cf. illustration « Apport de titres a une société holding
avant cession » ci-contre).

Pour rappel, contrairement au sursis d’imposition, le
report d'imposition implique une déclaration aupres de
I'administration fiscale qui fige, 'année de I'apport, le
montant de la plus-value imposable, le taux d'imposition
et le taux des prélevements sociaux. Une plus-value in-
tercalaire est donc constatée.

B Le temps comme arbitre
des obligations du contribuable

Le report d'imposition est régi par différentes durées qui
définissent les contraintes du contribuable :

- trois ans: par principe, toute cession ou assimilée par
la société holding des titres préalablement apportés,
moins de trois ans aprés I'apport, fait tomber le report
d'imposition. A contrario, passé ce délai de trois années
décompté de date a date, la cession ne remet pas en
cause lereport;

- par exception, si la cession ou assimilée des titres in-
tervient moins de trois ans apres l'apport, le report est
maintenu si dans les vingt-quatre mois, 60 % du produit
de cession est réinvesti dans une activité économique;
si le réinvestissement est maintenu pendant une durée
minimum de douze mois ou cinq ans selon la nature du
réinvestissement.

La date de I'apport est déterminante. En effet, I'apport de
titres plus de trois ans avant la cession permet de s'exo-
nérer des contraintes de réinvestissement. Pour autant,
lorsqu'il est prématuré, il peut conduire le dirigeant a
perdre le bénéfice d’une fiscalité favorable (abattement
renforcé). Cette situation est d’autant plus domma-
geable lorsqu'une forte appréciation des titres est pro-
bable et que le dirigeant exprime le besoin de percevoir a
titre personnel des liquidités au jour de la cession.

I L'élargissement du report d'imposition
ade nouveaux véhicules depuis 2019

Le réinvestissement économique dans une activité com-
merciale, industrielle, artisanale, libérale, agricole ou
financiere (al'exclusion des activités de gestion par la so-
ciété de son propre patrimoine mobilier ou immobilier)
se matérialise par:

- le financement de moyens permanents d’exploitation
affectés ;

- Pacquisition d’une fraction du capital d’'une ou de plu-
sieurs sociétés ayant pour effet de conférer le contréle de
chacune de ces sociétés;

-la souscription en numéraire au capital initial ou a 'aug-
mentation de capital d'une ou plusieurs sociétés;

holding avant cession

@ 6
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Cession de la SAS
par la holding

2
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Si cession antérieure 3 3 ans —) Q

60 % du produit de cession devra étre

réinvesti en respectant les contraintes.

Le 40 % restant pourra étre réinvesti

libremant.

Si cession postérieure a 3 ans —>

100 % du produit de cession pourra étre
L réinvesti librement

Reinvestissement
du produit de cession
par la holding

Pour la quote-part du produit de cession

Société holding
New-co (IS)
|

libre d' (40 % ou 100 %) :
(contrat de capitalisation PM, compte-titres,
Private Equity, SCPI)
Perception du
produit de cession Pour la quote-part du produit de cession
par la holding itant un i (80 %) :
» Activités éligibles
« Fonds d'investissement éligibles

Source: Primonial

Contrairement au

sursis d'imposition,

le report
d’imposition
implique une
déclaration aupreés
de I'administration
fiscale qui fige,
I'année de
|'apport, le
montant de la plus-
value imposable, le
taux d'imposition
et le taux des
prélévements
sociaux. Une plus-
value intercalaire
est donc constatée.

- ou la souscription de parts ou actions de FCPR, FPCI,
SCR, SLP ou un organisme similaire de I'UE et de I'EEE,
quirespectent certains critéres.

Ce dernier mode de réinvestissement traduit la volonté
des politiques gouvernementales de flécher I'épargne
vers les entreprises et notamment vers les PME non co-
tées (ou Private Equity).

Cette ouverture est appréciable méme si elle ne semble
plus tout 4 fait en ligne avec I'esprit originel du disposi-
tif olt «l'acquisition ou la souscription de parts d’un fonds
commun de placement a risques (FCPR) ne constitu[ait]
pas un emploi éligible au financement d’'une activité éli-
gible, ces fonds ayant pour vocation a gérer un patrimoine
mobilier» (BOI-RPPM-PVBMI-30-10-60 version en vi-
gueur du4 mars 2016 au 20 décembre 2019).
Lapport-cession devient une stratégie qui offre 'op-
portunité d’investir sur une classe d’actif décorrélée
des marchés financiers traditionnels et diversifiante
pourle dirigeant cédant qui n’aurait pas de projetde ré-
investissement économique impliquant des diligences
personnelles.

B L'enjeu de |'assiette des 60 %
de réinvestissement

Ladministration fiscale précise dans ses commentaires
que le réinvestissement est apprécié au regard «du prix
de cession des titres, net le cas échéant des frais et charges
effectivement supportés par la société cédante et directe-
ment liés a cette cession » sans plus de précisions (BOI-RP-
PM-PVBMI-30-10-60-20).

Il en ressort des difficultés d’interprétation, notamment
lorsque la société holding cede les titres alors que leur va-
leur s’est appréciée (d’autant plus, lorsque la cession ne
rentre pas dans le cadre fiscal de faveur des cessions de
participations).

En effet, dans cette situation, la plus-value sur titres est
fiscalisée au taux d'lS, amputant ainsi le produit de ces-
sion. Retenir comme assiette le montant brut conduit a
réinvestir un montant supérieur au seuil initialement
prévu. >>>
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1 Un produit de cession non fongible

L'administration fiscale semble avoir une appréciation
stricte des liquidités provenant de la cession pour le réin-
vestissement, alors que par nature les actifs monétaires li-
bellés dans la méme devise, sont parfaitement fongibles.
Dans une affaire récente (Conseil d’Etat, 28 mai 2021,
n°442711; CAA Lyon, 9juillet 2020, n” 18LY03481) en
matiére de sursis d’imposition, transposable en matiére
de report d'imposition, une société avait nanti des capi-
taux pour «assurer » une garantie de passif, mais égale-
ment pour emprunter.

La jurisprudence du Conseil d'Etat apporte des éléments
sur I'éligibilité d'un réinvestissement économique au
moyen d’un crédit: seul le nantissement ayant pour objet
de garantir 'emprunt financant une activité économique
remplit les conditions du report d'imposition.

Ainsi, les 60 % semblent devoir provenir soit directement
de la cession, soit d’'un emprunt garanti par un nantisse-
ment financé a minima par 60% du produit de cession
(pour calculer la proportion de réinvestissement, I'inves-
tissement réel ne serait pas pris en compte, mais unique-
ment la somme nantie la rendant indisponible a toute
autre destination).

Cette interprétation exclurait le recours a I'emprunt pour
financer un manque de liquidité: les sommes peuvent
étre investies sur des supportsilliquides, ou les modalités
de paiement du prix de cession (crédit-vendeur) peuvent
retarder leur disposition.

Dans cette hypothése, il pourrait ne pas étre possible d'at-
teindre le quota des 60 %. Par ailleurs, cette position li-
miterait la possibilité de recourir a l'effet de levier propre
alendettement.

1 Un prix de cession encapsulé dans une
société holdingal'lS

Il est certain que I'économie de la fiscalité constitue unle-
vier d’investissement attractif : la société holding bénéfi-
cie d’'une capacité d’investissement bien plus importante
que le dirigeant délesté de I'impét de plus-value.

Il nen reste pas moins que si I'objectif est de générer des
revenus complémentaires, les revenus des investisse-
ments de la société holding sont assujettis a I'S, puis a la
fiscalité des dividendes (PFU ou bareme progressif).
Dans des conditions de cession fiscalement favorables
(notamment grice aux abattements renforcés), et a dé-
faut d’'un patrimoine privé confortablement doté (via
des contrats d’assurance-vie ou de capitalisation, des
contrats d'épargne-retraite, comme le PER, ou encore
de I'immobilier locatif...), il apparait opportun de s’ap-
proprier personnellement une partie du produit de la
vente grace a une cession directe. Ces sommes seront
allouées a ces solutions patrimoniales qui offrent un
large univers d’investissement et un cadre fiscal souvent
favorable.

A contrario, si le dirigeant cédant bénéficie déja de ces
solutions d'épargne, la société holding est un mode de
détention intéressant pour loger des investissements
financiers ou immobiliers (pour les 40 % du produit de
cession libre d'affectation, voire 100 % lorsque l'apporta
été réalisé plus de trois ans avant la cession).

Il est certain

que |'économie
de la fiscalité
constitue un levier
d'investissement
attractif: la société
holding bénéficie
d'une capacité
d'investissement
bien plus
importante que

le dirigeant délesté
de l'impot de

plus-value

En effet, elle permet d’arbitrer entre capitalisation (en
franchise d’'imposition personnelle) et distribution en
fonction des besoins de revenus complémentaires.

# Donner puis céder, plutét que de céder
puis donner

La donation avant cession consiste, pour un donateur,
a transmettre ses titres préalablement a leur cession,
charge au donataire de les céder en vue de récupérer le
produit de cession.

En d’autres termes, il s’agit d'inverser la chronologie des
opérations de cession et de donation et ainsi, de neutra-
liser la plus-value de cession des titres au niveau de I'IR
et des prélevements sociaux. En effet, pour emporter
tous ses effets juridiques et fiscaux, notamment la « réac-
tualisation » du prix de revientretenu pour la détermina-
tion de la plus-value, la donation des titres doit interve-
nir avant la cession, les titres n'ayant pas ou peu le temps
de se valoriser entre le jour de la donation et le jour de la
cession.

Ainsi, seuls les droits de mutation a titre gratuit seront
dus, la plus-value de cession étant « purgée ». La défini-
tion des objectifs du dirigeant cédant est encore une fois
au cceur de la stratégie.

0 Donner les titres de la société
opérationnelle

La donation avant cession des titres de la société opéra-
tionnelle a principalement pour objectif de transmettre
in fine des liquidités au donataire, tout en purgeant tout
ou partie de la plus-value en fonction de la nature de la
donation (pleine propriété ou nue-propriété).

Cette transmission peut étre différée grace a des dona-
tions en nue-propriété dans le respect des préceptes
relatifs & I'abus de droit fiscal, le fondement générale-
ment retenu étant la réappropriation des capitaux par le
donateur.

B Donner les titres de la société holding

Le report est définitivement purgé pour le donataire
qui contréle la holding (ce qui est généralement le cas,
puisque la notion de contréle est appréciée au niveau du
groupe familial) si le donataire conserve les titres de la
holding pendant :

- dix-huit mois pour les dons et donations réalisés avant
le 1 janvier 2020 ;

- cinq ans, voire dix ans en cas de cession des titres de la
filiale et de réinvestissement dans des FCPR, FPCI, SCR,
SLP pour les donations réalisées a compter du 1* janvier
2020.

La donation des titres de la holding repose sur des objec-
tifs généralement différents comme anticiper la trans-
mission tout en conservant les pouvoirs. En effet, les do-
nataires souvent minoritaires sont associés au donateur
qui reste majoritaire.

Ainsi, le donateur, qui est également le dirigeant cé-
dant, conserve les pouvoirs politiques et financiers sur la
société holding. Cette stratégie repose sur les objectifs
suivants:
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- faire croitre la valeur de la société holding pour valori-
ser les titres transmis grace aux réinvestissements (pro-
fessionnels et/ou patrimoniaux) ;

- et/ou distribuer des dividendes aux fins de revenus
complémentaires grace aux réinvestissements.

. . a
Conclusion:le conseil dansle réle
| e 1 5 .

del’équilibriste

La stratégie d’apport-cession permet de différer 'impo-
sition de la plus-value a condition de respecter un corpus
de régles contraignantes. Pour autant, «reporter n'est
pas purger», seule la transmission a titre gratuit des
titres de la société holding ayant cette vertu (cf. illustra-
tion «Cession mixte » ci-contre). En effet, le compteur
des plus-values est remis & zéro en cas de déceés de I'ap-
porteur ou de donations dans les conditions précitées.
Comme souvent, les stratégies du tout ou rien ne sont pas
les plus efficientes. La complémentarité entre cession di-
recte des titres, apport a une société holding contrélée et
donation avant cession permet de remplir les nombreux
objectifs patrimoniaux du dirigeant cédant. Le role des
conseils est d’apporter tout leur savoir-faire afin d’at-
teindre le juste équilibre. ®

&
<

Suite a I'apport des titres, Monsieur et
Madame recoivent les titres de la holding

N N

Société holding New-co (IS)

|
Détention de la SAS par la holding

J

SAS DUPONT (IS)

Source: Primonial
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