La géographie

L'ENTREPRISE ET L'HEXAGONE

IV - Ce qu'apprend la géographie

(éléments d'analyse comparative)

est science de comparaisons. Ainsi avons nous procéde, non pas toutefois en

tentant de d’appréhender par une théorie générale ou par une description exhaustive ce que
serait la « compétitivité globale » de la France, mais en donnant des coups de projecteurs sur
des sujets délimités ou des questions concreétes - celles qui nous ont paru les plus proches des
préoccupations des entrepreneurs ou des investisseurs. On peut regrouper ces « gros plans » en

six themes :
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Pour chacun de ces thémes, on trouvera ci-aprés une série de monographies («coups de
projecteurs ») et une synthese sommaire suivie de suggestions pour I’action publique.

1) INFRASTRUCTURES ET EQUIPEMENTS

MONOGRAPHIES :

A) Le co(t de I’'immobilier ;
B) Les capacités aéroportuaires ;
C) Les infrastructures et équipements Internet

SYNTHESE :

Paris apparait tres compétitif dans les trois domaines étudiés, avec un bémol concernant Internet, qui justifie sans
aucun doute, compte tenu du caractére structurant de I’acces au réseau international haut débit, une action
prioritaire des Pouvoirs Publics.

Le coOt des bureaux & Paris, redevenu compétitif par rapport & celui de Francfort, reste beaucoup plus
compétitif qu’a Londres; I’existence de réserves fonciéres significatives semble de surcroit assurer une
meilleure stabilité & long terme. De méme, le colt du logement est proche de celui des autres capitales
européennes continentales (seule Bruxelles conserve un avantage compétitif significatif), et plus de deux fois
inférieur a celui de Londres, New York ou Tokyo.

La plate forme aéroportuaire parisienne, seconde en Europe aprés Londres, dispose de la capacité de
croissance a court terme la plus forte d’Europe et, selon les études internationales, du taux de croissance et des
perspectives de croissance les plus élevées d’Europe (hormis Madrid), tant en fret qu’en passagers. Londres,
principal concurrent, est aujourd’hui a saturation.

Enfin, si Paris occupe une place honorable (pratiquement au niveau de Francfort et Amsterdam) en tant que
«noeud » du trafic international Internet, Londres dispose de capacités pres de deux fois plus importantes ;
de surcroit, alors qu’en Allemagne, des « noeuds » secondaires d’importance significative se sont constitués en
dehors de Francfort, il n’existe aucune ville francaise autre que Paris dans la liste des 30 principaux noeuds
Internet du monde (qui comprend en revanche des villes telles que Munich, Palerme, Vancouver...).
Curieusement, la nouvelle économie a reconstitué la centralisation routiere du XVIlIéme siécle et la
centralisation ferroviaire du X1Xéme siécle.

CONCLUSIONS

La situation hyper compétitive de Paris en termes d’infrastructures (qui pourrait sans doute inclure d’autres
éléments : desserte ferroviaire, liste des métropoles isochrones, etc.) est extrémement peu valorisée. Il pourrait
étre utile de commanditer un « tableau de bord comparatif périodique», élaboré par un cabinet international,
mettant en évidence des indicateurs chiffrés objectifs (capacités, temps de transport, codits, etc.) et subjectifs



(enquétes d’opinion internationale), qui devrait s’inscrire dans la durée (publication périodique, stabilité des
indicateurs) et étre trés largement diffusé et envoyé aux leaders d’opinion internationaux (public type Davos).

De maniere plus opérationnelle, le principal enjeu apparait aujourd’hui celui d’un rattrapage sur le backbone
internet, principal irrigateur de I’économie de I’information. Aujourd’hui en effet, en phase de croissance
rapide, la construction des lignes est « tirée » par la demande et la structure du réseau n’apparait pas comme un
déterminant de localisation des activités ; mais progressivement, le réseau deviendra une facilité essentielle, et sa
structure dessinera une carte hiérarchisant les zones centrales, les zones périphériques et les zones non desservies
(comme le font aujourd’hui déja le réseau routier, autoroutier, ferroviaire, portuaire,...). L’objectif doit donc étre
de rester dans la course avec le groupe de téte. Le facteur déterminant est la croissance de la demande locale,
c’est a dire : le développement des usages, et la concurrence.

Les récentes décisions d’ouverture & la concurrence et I’entrée d’intervenants extérieurs sont des éléments trés
positifs (boucle locale radio, cable, UMTS, dégroupage) ; cependant, le probléme dans ce domaine n’est pas
d’ouvrir un jour a la concurrence, mais d’ouvrir avant les autres, afin de polariser les investissements initiaux et
de créer un effet d’attraction, qui devient alors un avantage compétitif structurel. 1l importe donc absolument
gue les décisions d’ouverture soient suivies d’effets réels (dispositifs législatifs ou réglementaires, décisions
d’attribution, etc.) dans les délais les plus brefs (le temps se compte en semaines, tout au plus en mois).

La croissance de la demande locale (donc du trafic, donc du retour attendu sur investissements, donc des
investissements) suppose par ailleurs un développement des usages. L importance de I’Administration dans la vie
du pays, aujourd’hui handicap parce qu’elle retarde la diffusion des usages d’internet, pourrait étre un atout : des
décisions telles que le paiement de la TVA par internet constituent un puissant facteur de diffusion dans les
entreprises, a condition d’entrer réellement dans les faits. Faire du développement d’internet dans la relation
Administration/usagers un priorité nationale (& traduire dans les objectifs fixés aux responsables
administratifs, dans les évaluations individuelles, dans les allocations de moyens....) contribuerait
puissamment & la croissance des usages, du trafic et des investissements dans le réseau.

A) Le colt de I'immobilier

Le marché de I’immobilier peut exercer une influence sur les choix de localisation
des entreprises, notamment en ce qui concerne leurs fonctions stratégiques (direction générale
européenne de multinationales américaines ou asiatiques, directions marketing, trésorerie...) ;
au-dela des questions de disponibilité et de qualité du parc, il constitue en effet un enjeu en
termes de codts et ceci a deux égards :

- directement pour le marché de I’immobilier professionnel (bureaux), les loyers
versés constituant une part des co(ts d’exploitation pour I’entreprise ;

- indirectement pour le marché de I’'immobilier résidentiel, un codt du logement
élevé devant étre pris en considération au niveau du « package » de rémunération offert aux
salariés de I’entreprise et exercant donc une influence inflationniste sur les codts salariaux.

Sur chacun de ces deux points, la région parisienne est, malgré une image de prix
élevés, assez bien placée par rapport a ses concurrentes que sont les principales métropoles de
I’Europe du Nord-Ouest : Bruxelles, Londres, Amsterdam, Francfort. Cette affirmation vaut
tant pour I’immobilier de bureau (1.) que pour I’immobilier résidentiel (2.).

1. L’ immobilier de bureau : des co(ts inférieurs a ceux du marché londonien et
susceptibles d’évoluer moins rapidement que dans le reste de I’Europe continentale

La société de conseil Richard Ellis, spécialisée dans le suivi du marché de
I’immobilier professionnel, réalise tous les six mois une étude comparative des codts
d’occupation (comparative office occupancy costs) portant sur 150 villes du monde entier,
dont une trentaine de villes européennes. Cette étude mesure le niveau des loyers en prenant
pour référence un local de 1 000 m2 (10 000 pieds carrés) situé dans un immeuble de haute
qualité (classe A).



Loyer annuel par pied carré de bureau

(en USD, données a jour début 2000)

Tokyo (centre ville) 146,87
Londres (West End) 131,94
Londres (City) 104,59
Paris 62,57
Francfort 60,72
New York (midtown Manhattan) 56,14
Zurich 46,84
Luxembourg 42,81
Amsterdam 34,50
Bruxelles 29,02

Cette étude fait ressortir, en Europe, la situation totalement atypique de Londres,
caractérisée par un niveau de prix parmi les plus élevés du monde (tant dans le West End que
dans la City, qui sont les deux principales localisations pour les fonctions stratégiques des
entreprises). L’immobilier de bureau a Paris est plus compétitif, avec un niveau de prix deux
fois inférieur & Londres.

Certes, les métropoles du Bénélux (Amsterdam, Bruxelles) affichent des codts
encore plus bas. Mais Paris dispose de réserves fonciéres (Boulogne Billancourt, par exemple)
et de programmes qui arriveront & maturité vers 2001-2002. La stabilité & moyen terme des
loyers parait donc mieux assurée qu’ailleurs. C’est ce qu’indique I’exemple de Francfort, ou
la conjugaison de I’arrivée de la Banque Centrale Européenne et de I’expansion de la place
financiére a, faute de nouveaux projets immobiliers, presque effacé I’avantage concurrentiel
dont disposait Francfort par rapport & Paris. Les loyers a Francfort ont en effet enregistré une
hausse de 33,3% en 1999, et ont désormais rejoint le niveau parisien.

2. L’immobilier résidentiel : des différences relativement faibles entre les
grandes métropoles d’Europe continentale mais un écart trés net par rapport a Londres

Contrairement au marché de I’immobilier d’entreprise, celui de I’immobilier
résidentiel, qui intéresse moins les gros investisseurs, fait moins souvent I’objet de
comparaisons internationales.

Létude la plus pertinente sur ce théme est celle réalisée par I’Union des Banques
Suisses (UBS)™. Cette étude est d’une périodicité triennale ; la derniere édition en a été diffusée
en 1997, I’édition 2000 n’étant pas encore disponible a la date de rédaction de cette
monographie.

Cette étude compare le colt de la vie dans un certain nombre de grandes
métropoles et s’attache notamment a la question des loyers pour des logements d’habitation.
Deux « appartements-types » ont été retenus, susceptibles par leur taille, leur niveau de confort
et leur localisation dans un quartier résidentiel, d’intéresser des cadres de haut niveau.

L’étude fait clairement apparaitre, au sein des métropoles d’Europe du Nord-
Ouest, la place a part qu’occupe Londres, avec un niveau de loyers deux a deux fois et demi
supérieur a celui de Paris. En revanche, Francfort, Paris et Amsterdam forment un peloton
relativement compact, avec des écarts n’excédant pas 15 a 20%. Seule Bruxelles affiche une
compétitivité colt sensiblement meilleure, avec un niveau de prix inférieur de prés d’un tiers a
celui observeé a Paris.

A titre de comparaison, on observe tant & New York qu’a Tokyo un niveau de
loyers sensiblement supérieur a celui de Londres pour les appartements « haut de gamme ».

! UBS Prices and Earnings around the World



Ville Loyer mensuel pour un appartement meublé de | Loyer mensuel pour un appartement récent (construit
4 piéces (+ cuisine, salle de bains) avec garage, situé | aprés 1975) de trois piéces plus cuisine et salle de
dans un quartier résidentiel et équipé avec le niveau | bains, loué nu, situé dans le centre ville ou a
de confort escompté par un cadre expatrié (USD) proximité immédiate (USD)

Bruxelles 1260 700

Amsterdam 1670 880

Paris 1880 1100

Francfort 1910 1150

Londres 3500 2 560

New York 3750 1970

Tokyo 4890 1910

B) Les capacités aéroportuaires

Les capacités aéroportuaires présentent un double intérét pour une région :

- d’une part, un aéroport est un lieu de polarisation et de développement
économique créateur de richesse” et d’emplois : en Europe, le nombre d’emplois par million de
passagers est évalué a 4 000%(1 000 emplois directs, 1 000 indirects et 2 000 induits) ;

- d’autre part, une structyre aéroportuaire moderne ayant une taille critique
(concrétement lieu d’accueil d’un hub®) est importante dans le choix de Iocalisaticﬁ des
entreprises (siege social, direction générale, R&D) notamment dans la nouvelle économie®.

A cet égard, Paris occupe une position solide au sein d’un ensemble européen en
croissance (1). Le potentiel élevé des aéroports parisiens est dépendant du cadre réglementaire
(IM). La France est surtout fragilisée par I’excessive centralisation de son organisation
aeroportuaire (I11).

| -PARIS OCCUPE UNE POSITION FAVORABLE DANS UN ENSEMBLE
EUROPEEN EN DEVELOPPEMENT

Passagers %/98 Fret %/98 | Mouvement | %/98
Londres (1) 103 665 139 5,7 1735 303 4,3 913 289 52
Heathrow 62 268 292 2,6 1264 496 47 458 300 15
Gatwick 30563 621 4.8 294 312 7,2 255570 1,7
Stansted 9 447 258 37,7 175 486 -2,6 155 043 22,5

2 Une étude des CCI de Lyon de Nice et d’ADP évalue I'impact économique des 4 premiers aéroports francais a
170 milliards de francs (1997).

3 Source : L’industrie aéroportuaire francaise,: comment lui donner ses chances légitimes (CCI, UCCEGA, ACFCI).

% Plate-forme d’échanges ol convergent dans les mémes créneaux honoraires des vols moyens et longs courriers.

® Study of Booz -Allen & Hamilton for the Chicagoland Chamber of Commerce.




City 1385 968 19 0 0 44 376 13,6
2- New York 92 647 496 3 2877073 57 1163 313 0,7
3- Chicago 86 388 234 1452 902 1233272

4- Tokyo 80 005 856 2412 652 2412 652

5- Atlanta 78 092 940 6,3 653 725 -3,5 906 032 7,4
6- Paris (2) 68 946 306 8,5 1227777 7,5 721 417 6,7
- Roissy 43597 194 12,9 1106 434 17,7 475731 10,7
-Orly 25349 112 1,6 121 343 -40 245 686 -0,2
7- Dallas 66 820 994 616 996 1081201

8-Francfort (3) 45 858 315 7,4 1404 354 5,3 439 093 5,3
9- Houston 42 015 475 335369 793 331

10-San Francisco 40 387 538 0,7 655 409 9,5 438 685 15
11- Denver 38 034 017 3,3 306 320 4,4 499 469 5,8
12-Amsterdam (4) 37118 720 6,4 1180 717 0,8 409 999 5,5
13- Minneapolis 34 721 879 17,5 248 925 3,4 510 421 5,7
14- Washington 34 673 065 19,3 381657 -173 746 794 12,1
15- Las Vegas 34 468 427 54 600 845 261

22- Madrid (5) 28 028 787 9,9 294 432 10 374 633 13,9
27-Rome (6) 24 682 887 -5,4 159096 | -28,2 285 696 1
29-Milan (7) 23 603 684 0 269 123 0 315945 0
31- Munich (8) 21 282 906 10,2 114 259 20,1 299 070 7,5
32-Zurich (9) 20875 311 8,3 495 090 4,5 306 182 6,4
33-Bruxelles (10) 20 005 122 8,2 643 464 9,9 313929 8,2

Source : IATA- Aéroports magazine (hors série mai 2000) - classement en Europe

=>» Les Etats-Unis disposent donc toujours d’une avance en terme de capacité
aéroportuaire (6 des 10 premiers aéroports, 14 des 20 premiers) et de concentration du trafic
(38% du trafic mondial) mais les aéroports européens disposent de structures aéroportuaires
équilibrées et d’un trafic passager en progression (cf. tableau ci-dessous).

Un nombre important de grands aéroports Un trafic passager en croissance
(en millions)
>25M | entrel5et25M | entreletl5M | en1994 | en 1998 | croissance annuelle
Asie 6 9 74 137 250 20%
Afrique - 0 20 8 15 21%
Amérique du Sud 2 41 35 47 8%
Amérique du Nord 18 9 64 395 453 3,5%
Europe 7 11 96 181 243 8%
Flux intercontinent 128 160 3%
Total 33 62 295 884 1168 7,9%

Source : IATA- Aéroports magazine (hors série mai 2000)

=>» Paris occupe la 6éme place mondiale et la

2éme

en Europe : avec 8,5% de

croissance, Roissy (+12,9%) et Orly font mieux que leurs concurrents britanniques et en
particulier Heathrow saturé qui n’a progressé que de 2,6%. Dans le secteur du fret aérien,
Paris occupe la 2°™ position en Europe et a connu la plus forte progression suite notamment a
la décision de FedEx de faire de Paris-CDG sa deuxiéme base de fret dans le monde et a la
signature par ADP d’accords de coopération avec des aéroports européens notamment Liege
(base européenne de TNT).

Il - PARIS DISPOSE D’UN POTENTIEL DE CROISSANCE ELEVE DEPENDANT DU
CADRE REGLEMENTAIRE

1 - Un potentiel de croissance élevé ...

- une zone européenne dynamique



1999-2003 Asie [ Afrigue| AmSud | Am Nord | Europe | Total mondial
Croissance annuelle 4.0 53 8,1 3,8 5,8 55
Source : IATA, Passager Forecasts 1999-2003

Selon I’IATA, le nombre de passagers internationaux utilisant les aéroports
d’Europe de I’Ouest devrait attendre 328 millions en 2003, un tiers de plus qu’en 1998. Le
nombre de passagers circulant & I’intérieur de I’Europe atteindra 176 millions en 2002 (un tiers
de plus qu’en 1998).

Pour satisfaire cette demande, la plupart des aéroports européens font face a des
problématiques d’extension. Amsterdam a prévu d’investir 9 milliards de francs dans le
développement des infrastructures jusqu’en 2003 et envisage la construction d’une 5™ piste en
2002 (700 000 mouvements prévus pour 2010). Francfort envisage la création d’une 4°™ piste
permettant de passer de 440 000 a 600 000 mouvements (capacité : 80 millions de passagers).
Les perspectives de développement des aéroports londoniens (demande évaluée a 124 millions
en 2005, 150 en 2010, 200 en 2030) sont suspendus au projet de construction du terminal 5 de
Londres Heathrow (80 millions prévus pour 2010) et a la poursuite de I’extension de Gatwick
et de Stansted (doublement de capacité).

- les perspectives de croissance sur Paris sont parmi les plus élevées d’Europe.

1999-2003 Madrid [ Paris | Amsterdam | Francfort | Zurich | Londres (1) | Rome | Total

Croissance annuelle (%) 6,3 6,0 5,9 5,8 5,6 41 2% 5,8

Source : IATA, Passager Forecasts 1999-2003
(1) Heathrow (+2,5%) - Gatwick (+4%) - Stansted (+10%)

Elles ont deux origines principales :

- le redressement d’ Air France qui a placé son hub a Roissy CDG dés 1996;

- le développement continu de la capacité de Roissy par I’aménagement et
I’extension constante des aérogares ( nouveau satellite de I’aérogare 2f ouvert en avril 1999) et
par la mise en service de la 4°™ piste d'atterrissage.

Année | Pistes d’atterrissage | Capacité déclarée (en millions | Nombre de mouvements
de passagers) par heure
1990 1+1 72 83
1993 1+1 76 88
1996 2+1 84 99/103
1999 2+1 92 106
2002 242 95 (prévision) 115 (prévision)*

* correspondant a environ 650 000 - 700 000 mouvements
Source : ADP - Conférence européenne de I’aviation civile

2 - ... dépendant des décisions publiques :

- le développement d’Orly est contraint suite a I’urbanisation mal maitrisée des
environs de I’aéroport qui interdit une extension de I’emprise aéroportuaire et empéche une
augmentation du trafic pour cause de nuisances physiques. Suite a la pression des riverains, un
arrété de 1994 fixe le nombre de mouvements maximum a 250 000. Il s’ensuit une stagnation
d’Orly et un transfert de certaines compagnies longs et moyens courriers implantés a Orly vers
le « hub » d’Air France a Roissy 2, Orly tendant a se spécialiser dans les vols locaux ;




- la croissance d’ADP repose sur Roissy CDG, qui sur une emprise de 3112 ha
dispose de vastes réserves disponibles. Toutefois, une hypothéque forte pese sur le
développement de Roissy dans la mesure ou une décision ministérielle de 1998 a prévu de
limiter le trafic a 55 millions de passagers pour satisfaire les intéréts des populations
riveraines. Compte tenu des prévisions de croissance, cette solution est de nature & conduire a
une situation de blocage dés 2004. Elle affectera fortement la compétitivité de Paris dans la
mesure ou elle risque de détourner le trafic de correspondance vers d’autres aéroports (il atteint
35% a Roissy et tire la croissance de I’aéroport) et de mettre en péril le développement du hub
d’Air France. Trois solutions ont été envisagées pour limiter les conséquences de cette
décision :

® la complémentarité intermodale, c’est a dire la mise en relation de deux
modes de transport différent (d’abord avions-autoroutes puis réseaux aériens et ferroviaires)
visant a permettre les transbordements de I’'un & I’autre. La plate-forme de Roissy connecte
ainsi a I’aéroport, I’autoroute (la congestion automobile reste toutefois importante), le RER
relié & la gare (remplacé a terme par un mini-métro reliant Roissy directement a la gare du
Nord) et surtout le TGV (implantation de la gare TGV de Roissy). D’ici 2010, le TGV devrait
capter un trafic d’environ 9,5 millions de passagers (essentiellement trafic domestique) et la
gare de Roissy devrait générer un trafic annuel de 1,5 millions de passagers ferroviaires en
correspondance avec I’avion ;

@ la construction d’un aéroport parisien visant a absorber la croissance du
trafic sur Paris en apaisant les craintes des riverains de Roissy. Envisagé a Beauvilliers (prés de
Chartres), ce projet présente un certain nombre de handicaps : un éloignement du centre de la
capitale important (80 Km de Paris), des col(ts de réalisation (évalués a 25-30 MdF pour
I’aéroport, co(t quasiment doublé par la construction d’une desserte TGV et par les
raccordements autoroutiers), des délais de réalisation nécessairement longs (I’aéroport ne verra
pas le jour avant 2015) posant des risques de détournement du trafic pendant la période
transitoire (2005 a 2015), un probléme d’aménagement du territoire (affaiblissement des
aéroports de Province et des projets de connexion intermodﬂe), un projet peu favorable a la
constitution de hubs selon I’étude de Booz -Allen & Hamilton®

3éme

® le renforcement des aéroports de Province a commencer par les aéroports de
proximité : Lille (+13,1% en 1999 avec 0,9 millions de passagers) et Beauvais (+49% avec
0,4 millions) (111).

Il - LA FRANCE EST FRAGILISEE PAR L’EXCESSIVE CENTRALISATION DE
SON ORGANISATION AEROPORTUAIRE

1 - Un déséquilibre capitale-région plus marqué que dans les autres pays :

La particularité de la structure aéroportuaire francaise consiste en I’ampleur du
contraste entre les aéroports parisiens et les aéroports de Province. Sur les 117 millions de
passagers comptabilisés dans I’ensemble des aéroports francais en 1999, les deux gros
aéroports parisiens en regroupent pres de 69 millions soit 59% du total et 8 fois plus que le
premier aéroport régional frangais (Nice 27°™ aéroport européen avec 8,6 millions de
passagers) alors que le rapport n’est que de 5,8 entre Londres et Manchester et de 2,2 entre
Francfort et Munich (3 avec Dusseldorf). Les aéroports régionaux dépassant le million de
passagers totalisent 36 millions de passagers soit 30,7% du trafic total alors qu’ils représentent
40% du trafic passagers au Royaume-Uni. Au total, par rapport a ses concurrents, la France
compte moins d’aéroports intermédiaires et surtout moins d’aéroports de taille mondiale :

| | Aéroports entre 1 et 5 M passagers | Aéroports entre 5et 10 M | Aéroports > 10 M |

6 Study of Booz -Allen & Hamilton for the Chicagoland Chamber of Commerce.



(hors aéroport principal)
France 6 4 0
Allemagne 6 3 4 (Munich : 21 M)
RU 10 4 1 (Manchester : 17,7 M)
Espagne 8 2 3 (Palma: 19,2 M)

Source : Aéroports magasines (hors série mai 2000)
2 - Un rattrapage progressif des aéroports de province :

- les 4 aéroports de province dépassant 5 millions de passagers ont connu une
croissance forte depuis 1995: 40% en 4 ans pour Nice, 35% pour Toulouse, 25% pour Lyon au
potentiel de développent important (réserve fonciére de 2 000 ha) et 17% pour Marseille alors
que les aéroports de taille intermédiaire croissent & un rythme moyen de 7% par an (15% pour
Bale-Mulhouse) ;

- le différentiel entre Paris et la Province pour le trafic passagers & destination
de I’UE (21,9 millions) s’est réduit : alors que Paris traitait 3,7 fois plus de trafic en 1990, ce
chiffre est tombé a 2,5 en 1998 a la suite d’une croissance 2,6 fois plus importante des
aéroports de province.

C) Infrastructures et équipements Internet

L’examen des réseaux de télécommunication présente un double intérét :

- d’une part, I’acces a une infrastructure de télécommunications offrant un bon
rapport qualité prix constitue un soi un critére de localisation pour les entreprises ;

- d’autre part, les entreprises, notamment dans la « nouvelle économie », auront
spontanément tendance a s’implanter en priorité sur le marché le plus avancé en matiére de
télécommunications et de réseau.

A cet égard, bien que Paris soit désormais I’'un des noeuds importants de
I’infrastructure Internet (1.), la France accuse encore un certain retard dans ce domaine (2.).
Surtout, I’offre de services télécom aux PME reste encore d’une qualité inégale (3.).

1. Paris est désormais un noeud important d’une infrastructure Internet moins
centrée sur les Etats-Unis

Le tableau suivant présente les principaux « noeuds » du réseau Internet. Ceux-ci
sont classés en fonction de la capacité de transmission de données (en millions de bauds par
seconde) des liaisons internationales Internet au départ de chacun de ces « noeuds ». Celle-ci
constitue un indicateur de la qualité de I’infrastructure et de la facilité d’acces aux ressources
d’information du réseau Internet (encore essentiellement localisées aux Etats-Unis, cf. 2.) pour
les entreprises localisées dans chacune de ces villes.



Rang Ville Pays Capacité de transport de données sur liaisons
internationales Internet (en Mbps

11 | Toronto Canada 3512
14 | Vancouver Canada 2511
15 | Tokyo Japon 2393
16 | Montréal Canada 1690
19 | Séoul Corée du Sud 1106
24 | Sydney Australie 698
29 | Hong Kong Chine 541
30 | Singapour Singapour 497

Source : Telegeography Internet Reader / Hubs and Spokes

Reflétant I’avance prise par les Etats-Unis dans le développement de I’Internet,
I’infrastructure du réseau (« backbone ») présentait a I’origine une structure « radiale » (« hubs
and spokes») centrée sur le territoire américain. Jusqu’en 1998, les seules liaisons
internationales de quelque importance étaient donc entre des villes américaines d’une part et
des villes du reste du monde d’autre part. Il y avait en revanche peu de liaisons entre villes du
reste du monde.

L’année 1999 fait a cet égard figure de tournant: elle voit I’émergence d’une
nouvelle structure de I’Internet, multipolaire, avec une série de p6les régionaux interconnectés
en Europe, sur le continent américain et dans une moindre mesure en Asie-Pacifique. Le
classement mondial des villes en fonction de la taille des liaisons internationales sur I’Internet
fait ainsi apparaitre que sur les trente premiers carrefours internationaux de I’Internet, 15 se
situent désormais en Europe, 7 aux Etats-Unis, 3 au Canada et 5 dans la zone Asie-Pacifique.
Londres doit & sa position géographique - intermédiaire entre I’Europe continentale et
I”’Amérique du Nord - son rang de premier p6le du réseau Internet.

Paris devient I’'un des principaux carrefours de ce « nouvel » Internet, se plagant
en effet au 5°™ rang mondial derriere Londres, New York, Amsterdam et Francfort.

A noter qu’aucune autre ville frangaise ne figure dans ce classement. Toutes les

liaisons « backbone » internationales de quelque envergure passen(teEFn effet par Paris, alors
qu’un pays comme I’ Allemagne a su se doter d’un réseau multipolaire™

2. La France accuse encore un retard de développement dans le domaine de

" Francfort est en 4°™ place du classement, Munich au 22°™ rang, Cologne 45°™ et enfin Hanovre 47°™.



I’Internet

Méme si la France s’est désormais dotée d’infrastructures Internet de qualité, elle
n’en accuse pas moins encore un net retard de développement. Plusieurs indicateurs
concordent : nombre d’internautes, nombre de sites, « trafic » Internet, chiffre d’affaires des
prestataires Internet...

Pays Nombre de sites (« hosts ») par pays

En septembre 1997 | En septembre 1999 | Taux de croissance Population Nombre de sites par

annuel (1997-1999) | (en millions, 1997) millier d’habitants
1 | Etats-Unis 16 667 000 44 230 000 +62,9% 2716 163
2 | Japon 1158 300 2372900 +43,1% 125,6 19
3| Canada 964 400 2 345 500 +56,0% 29,9 78
4 | Royaume-Uni 976 200 2072700 +45,7% 58,2 36
5 | Allemagne 900 900 1675 500 +36,4% 82,2 20
6 | Australie 616 200 1037 000 +29,7% 18,3 57
7 | Taiwan 181 800 841 700 +115,2% 20,0 42
8 | Pays-Bas 363 000 817 400 +50,1% 15,7 52
9 | France 330 700 778 300 +53,4% 58,5 13
10 | Finlande 361 900 634 300 +32,4% 5,1 124
11 | Suéde 324100 614 700 +37,7% 8,8 70
12 | Italie 217 500 533 600 +56,6% 57,2 9
13 | Norvége 189 600 390 800 +43,6% 4,4 89
14 | Espagne 168 600 381 900 +50,5% 39,7 10
15 | Corée du Sud 108 900 318 400 +71,0% 45,7 7

Sources : Telegeography pour les données relatives au nombre de sites par pays, site Internet des
Nations Unies pour les données démographiques

Pour ne retenir qu’un seul de ces indicateurs, le classement du nombre de sites par
pays fait ressortir la place médiocre de la France : 9°™ seulement derriére Taiwan, les Pays-
Bas ou I’Australie (données de septembre 1999). Le nombre de sites par millier d’habitants
est dix fois inférieur a celui observé aux Etats-Unis ou en Finlande. Mais il est aussi trois a
quatre fois inférieur a celui du Royaume-Uni ou des Pays-Bas. En termes de nombre de sites
par millier d’habitants, la France accuse aussi un certain retard par rapport a I’ Allemagne et du
Japon, qui ne sont pourtant pas aux avant-postes du développement de I’ Internet.

3. L offre de services aux PME reste encore d’une qualité inégale

Une étude réalisée entre novembre 1999 et février 2000 a la demande de la
DIGITIP et des DRIRE par le cabinet TACTIS a permis de faire le point sur I’offre de services
de télécommunications a destination des PME-PMI en France. Dans ce contexte, ont été
sondées environ 150 PME industrielles et entreprises du secteur des NTIC, réparties sur six
aires géographiques (Bordeaux, Strasbourg, Issy les Moulineaux, Castres-Mazamet, Lille, Le
Mans).

Cette étude fait ressortir plusieurs enseignements intéressants :

O le poids du budget télécom dans les frais généraux des PME de la « nouvelle
économie » (18%), nettement supérieur a celui observé dans les PME industrielles
« classiques » (3%) ;




O le retard francais, lié essentiellement aux écarts tarifaires entre la France et
I’Amérique du Nord dans le domaine du haut débit sur la boucle locale, qui fait qu’a budget
équivalent une PME américaine pourra dis%[)ser de deux fois plus de temps ou d’équivalent
bande passante que son homologue francaise™;

O les disparités de maturité concurrentielle entre les diverses zones
géographiques (présence ou non d’opérateurs alternatifs a France Telecom, disponibilité de la
boucle locale, accés a des options tarifaires de France Telecom) ;

O la complexité du marché, qui conduit les PME & souhaiter disposer d’un
« guichet unique » et suscite une attente en termes d’offres d’accompagnement, comparables au
« courtage » tel que développé dans le métier de I’assurance.

Surtout, contrairement aux entreprises industrielles traditionnelles, les PME NTIC
sondées signalent que I’offre de services télécom est pour elles un élément crucial dans les
choix d’implantation. Un tiers d’entre elles indique qu’elles envisagent un changement de
localisation (en direction de la France ou méme de I’étranger) si leur bassin d’emploi ne se
dote pas d’une offre compétitive sur la boucle locale.

2) SYSTEME JURIDIQUE

MONOGRAPHIES :

A) Les licenciements individuels ;
B) les licenciements collectifs ;
C) Le droit de la faillite ;

D) Le temps de travail des cadres

SYNTHESE :

1° En matiére de licenciements individuels, on peut grossiérement répartir les pays européens en trois groupes :

- la France, I’Allemagne et les Pays-Bas, ou le licenciement est peu colteux (faibles indemnités) mais
complexe (procédures lourdes et longues) ;

- Le Royaume Uni, ou le licenciement est colteux (indemnités élevées, sanctions lourdes a
posteriori en cas de licenciement abusif) mais simple et rapide (faible formalisme) ;

- I"Italie et I’Espagne, ou le licenciement est a la fois complexe et colteux.

2° En matiere de licenciements collectifs, la France se distingue de la plupart de ses partenaires européens par
une double caracteéristique :

- une plus grande extension de la notion de licenciement collectif (au Royaume Uni, nombre de
licenciements multiples et simultanés sortent du champ des procédures de licenciement collectif) ;

- et surtout, une faible sécurité juridique : dans les pays « administrés » (Espagne, Pays-Bas) la sécurité
juridique vient de I’autorisation administrative ; dans les pays « contractuels » (Allemagne, Royaume Uni), la
sécurité vient de la signature des syndicats ; alors qu’en France, la remise en cause judiciaire est extrémement
fréquente, et la jurisprudence de la Cour de Cassation a donné une trés large extension aux motifs d’ordre public
justifiant I’annulation de plans sociaux.

8 Etude du SESSI en 1999 : le colit moyen d’accés & Internet pour une entreprise est de 76,7 $ en France contre
40,5 $ aux Etats-Unis (panier de tarifs d’accés a Internet pour 20 heures par mois en heure de pointe, base tarifs
1998).



3° Le droit de la faillite se caractérise par une extréme diversité en Europe, et un faible niveau d’harmonisation.
Le droit britannique se distingue trés nettement de tous les autres par le caractére trés informel et trés
souple des procédures : en gros, au Royaume Uni, les créanciers initient la procédure (sans intervention du
tribunal) et sur une période trés courte, souvent aprés éviction du dirigeant, redressent I’entreprise ou en
demandent la liquidation.

Le droit francais se distingue pour sa part sur un point des autres pays européens mais pas des Etats-Unis (!) : le
rang élevé donné au créances fiscales et sociales dans I’ordre des priviléges ; et en sens inverse, la place peu
favorable des créanciers détenteurs de sOretés et garanties.

4° Les cadres et assimilés sont en général en Europe exclus, de fait ou de droit, des réglementations
relatives au temps de travail, selon un principe proche de celui retenu dans la loi Aubry pour les « cadres
dirigeants ». Les tentatives de réglementation (Pays Bas) ont échoué ; et le temps de travail effectif est au moins
égal a celui des cadres francais.

CONCLUSIONS

1° On retire de ces études comparatives le sentiment que si la complexité juridique est loin d’étre spécifique a la
France, il existe en revanche une situation particuliére d’attractivité du Royaume Uni. En effet, dans tous les
domaines étudiés, le niveau d’harmonisation communautaire est trés faible ; un investisseur entrant (américain ou
japonais par exemple) va donc chercher, dans la palette des droits nationaux, I’univers juridique le plus simple et
le plus immédiatement compréhensible. Dans la plupart des cas, ce sera le droit britannique : principe du « trade
off » pour les licenciements individuels (« on licencie et on indemnise ») ; logique contractuelle sans formalisme
et sécurité juridique pour les plans sociaux (« on négocie et on licencie »); procédure rapide et extra judiciaire
pour les faillites (« on prend le pouvoir et on redresse ou on liquide »)

Tres différente serait la situation si I’harmonisation communautaire était plus forte (fit ce sans le Royaume Uni) :
alors un investisseur aurait intérét, voire nécessité a «apprendre » le droit communautaire, dont le champ
d’application s’étendrait a I’ensemble du continent - de méme qu’aujourd’hui, le droit américain (dont la
complexité et le coté procédural est a certains égards plus proche du droit francais ou allemand que du droit
britannique : cf. droit de la faillite) s’impose parce que c’est le droit de tout un continent. L’harmonisation
communautaire (ou la création d’un droit communautaire propre) apparait donc comme le seul moyen
réel de rétablir la compétitivité juridique de la France (comme d’ailleurs de I’Allemagne) par rapport au
Royaume Uni et, a I’échelle mondiale, aux Etats Unis.

2° Du point de vue strictement francais, autant il serait vain de chercher & « courir » de maniére unilatérale apres
le droit anglais, autant on peut, dans les domaines étudiés, identifier trois points majeurs d’amélioration possible
de la compétitivité du droit francais :

- en matiéere de licenciement collectif (et plus généralement d’application du droit du travail), un retrait
du juge et une revalorisation de la relation contractuelle : il faudrait, en revisitant la notion de représentativité
syndicale, accroitre la force et I’intangibilité des accords signés, qui ne pourraient étre remis en cause par
le juge que dans des cas exceptionnels ;

- en matiere de durée du travail des cadres, on pourrait donner par la loi pleine capacité aux
partenaires sociaux de I’entreprise de définir I’extension de la notion de cadre dirigeant au sens de la loi
Aubry : telle est, dans les pays les plus protecteurs des droits des salariés (Allemagne..) la solution retenue ;

- en matiere de droit des faillites, le rang de priorité des créanciers garantis pourrait étre rehausseé,
et passer devant le privilege du Trésor et de ’'URSSAF : outre un effet d’image favorable, et un meilleur
alignement sur le « benchmark » européen, ceci aurait pour effet de faciliter grandement I’accés au crédit des
PME.

A) Le licenciement individuel




La réglementation peut étre appréciée au travers de la grille d’analyse suivante,
utilisée dans un rapport du Sénat (mai 1999) sur les politiques de I’emploi pour la zone euro,
rédigé sous la direction de Jean-Pierre FOURCADE :

O quelles sont les obligations légales a remplir lorsqu’un employeur se trouve a
I’origine d’un licenciement abusif (existence ou non d’un droit & réembauche, montant des
indemnités) ?

O quelle est la « difficulté » d’un licenciement individuel en termes de lourdeur et
de formalisme de la procédure, susceptible de fournir au salarié des arguments pour contester
la décision de licenciement individuel ?

O quel est le «colt» d’un licenciement individuel, mesuré par la longueur du
préavis et le montant de I’indemnité de licenciement ?

1. La législation applicable aux licenciement abusifs

Dans le cadre européen, les contraintes occasionnées par un licenciement abusif
apparaissent faibles en France, aux Pays-Bas et en Belgique ou les indemnités minimales sont
inférieures a la moyenne et ou il n’est pas possible d’imposer la réintégration des salariés dont
le licenciement individuel apparait abusif. En revanche, au Royaume-Uni, en ltalie et en
Allemagne, ces contraintes sont nettement plus fortes : droit a la réintégration, indemnités
substantielles.

PAYS Existence d’un droit a réembauche Maximum légal du dédommagement pour licenciement abusif
Allemagne oui 12 mois (travailleurs plus agés : 18 mois)
Belgique non 6 mois
Espagne non 42 mois
France non 6 mois minimum
Italie oui 14 mois
Pays-Bas non -
Royaume-Uni oui plafond légal équivalent a environ 12,5 mois de salaire moyen
Japon non -
Etats-Unis non -

2. La procédure de licenciement

La procédure de licenciement peut s’apprécier en examinant quatre points :

I’obligation ou non pour I’entreprise de notifier par écrit son licenciement au salarié, d’en
énoncer par écrit les motifs, de consulter a ce sujet le comité du personnel et enfin d’obtenir
une autorisation administrative. Parmi les grands pays étudiés, la France est I’un de ceux ou la
procédure est la plus compliquée. Elle n’est devancée que par I’Espagne mais est suivie de prés
par I’Italie et les Pays-Bas.



PAYS Notification écrite Enoncé écrit des Consultation du Autorisation
motifs comité du personnel administrative de

o licenciement
Allemagne non non ouidd non
Belgique oui non non non
Espagne oui oui oui non
France oui oui non non

(notification seulement)

Italie oui oui non non
Pays-Bas non oui non oui
Royaume-Uni non oui oui non
Japon non non non non
Etats-Unis non non non non

3. Le colt du licenciement individuel

Le codt du licenciement individuel (non lié a une faute grave) s’exprime en termes
d’indemnités et de préavis. Pour chaque pays, le tableau suivant détermine les préavis et
indemnités dus pour licencier un salarié embauché a 35 ans ayant 9 mois, 4 ans et 20 ans.

PAYS Délais de préavis Indemnité de licenciement
(licenciement individuel hors cas de faute grave) | (licenciement individuel hors cas de faute grave)
(pour une 9 mois 4 ans 20 ans 9 mois 4 ans 20 ans
ancienneté de)
Allemagne 4 semaines 1 mois 6 mois pas de dispositions légales, mais indemnité
pour le 15 ou la fin | pour la fin du mois pour la fin du mois moyenne de 13 semaines de salaire
du mois
Belgique 3 mois 3 mois 12 mois pas de dispositions légales, mais indemnité
moyenne de 22 semaines de salaire
Espagne 1 mois 3 mois 3 mois 0 80 jours 12 mois
France 1 mois 2 mois 2 mois 0 0,4 mois 2 mois
Italie 15 jours 15 jours 45 jours 0 3,5 mois 18 mois
Pays-Bas 1 mois 8 semaines 4 mois pas de dispositions légales, mais indemnité
moyenne de 11 semaines de salaire
Royaume-Uni 1 semaine 4 semaines 12 semaines 0 4 semaines 30 semaines
Japon 1 mois 1 mois 1 mois pas de dispositions légales mais en pratique
I’indemnité croit avec I’age du salarié
Etats-Unis 0 60 jours 60 jours pas de contrainte légale

Il en ressort que les indemnités et préavis sont tres élevés en dans les pays de
I’Europe du Sud (ltalie, Espagne). A contrario, les pays européens ou ce poids est le moins
important sont la France, suivie d’assez loin par les Pays-Bas, et I’Allemagne. Le Royaume-
Uni se situe dans une position intermédiaire. Les Etats-Unis et le Japon restent, sur ce point
également, caractérisés par la prédominance de la liberté contractuelle et I’absence de
dispositions légales.

B) le licenciement collectif

° Si le comité d’entreprise refuse d’approuver un licenciement, le contrat de travail subsiste jusqu'a ce que le cas
soit tranché par un tribunal.




1. Les textes

Le tableau ci-aprés synthétise les principaux éléments de
applicable aux licenciements collectifs dans différents pays d’Europe.

la réglementation

PAYS Définition stricte | Consultation des Notification Autorisation préalable Indemnité de licenciement
des licenciements | représentants des | préalable a I’agence | a I’agence pour I’emploi minimum
collectifs travailleurs pour I’emploi
Allemagne non oui oui non non
Belgique non oui oui non oui
(prévue par la loi si fermeture d’entreprise,
par la convention collective nationale si
licenciement collectif)
Espagne non oui oui oui oui
(sauf pour les entreprises
licenciant moins de 10% de la
masse salariale et de 30 salariés)
France oui oui oui non oui
Italie non non oui non oui
Pays-Bas non oui oui oui oui
Royaume-Uni non oui oui non oui

Une certaine convergence des réglementations peut étre observée, sous I’effet de
la directive européenne de 1975 qui prescrit une procédure légale de consultation afin d’éviter
les licenciements envisagés ou d’en atténuer I’impact :

- partout dans I’Union européenne, I’employeur doit informer les représentants du
personnel et les consulter.

- il doit aussi fournir par écrit aux représentants du personnel et aux services
nationaux de I’emploi toutes les informations requises sur le nombre de licenciements, leurs
motifs, le calendrier prévu...

- enfin, la directive impose que le délai de préavis soit prolongé de trente jours au
moins par rapport au délai applicable a un licenciement individuel.

Il existe toutefois d’importantes différences nationales autour de ce cadre
européen :

- la loi exige ainsi le versement d’une indemnité de licenciement dans tous les
Etats de I’Union européenne sauf en Allemagne, Autriche et Suede ;

- les définitions des licenciements collectifs sont plus strictes que la directive
européenne en France, en Espagne et au Portugal ;

- les licenciements collectifs doivent recueillir I’approbation préalable des services
nationaux de I’emploi aux Pays-Bas, en Espagne, en Greéce et au Portugal.

2. Une spécificité francaise : I’intervention plus fréquente du pouvoir judiciaire

Au-dela des textes, le droit francais des licenciements collectifs se caractérise par
I’intervention I’intervention fréquente de la justice dans le processus de restructuration. Le
contréle judiciaire du plan social, en particulier des dispositions de I’article L 321-4-1 relatives
au contenu du plan social, a en effet connu un fort développement.




Les arréts de la Cour de cassation font en effet apparaitre un renforcement constant
des exigences en matiére de contenu du plan social :

- en termes de nature précise et concrete des mesures annoncees (cf. notamment
I’arrét Everite rendu par la chambre sociale de la Cour de cassation le 17 mai 1995) ;

- en termes de proportionnalité entre les mesures envisagées et les moyens de
I’entreprise (cf. I’arrét Broussaud rendu par la chambre sociale de la Cour de cassation le 30
septembre 1997).

La jurisprudence de la Cour de cassation a également établi des solutions
essentielles et lourdes de conséquences sur la portée de I’annulation du plan social :

- obligation de reprendre entierement la procédure de consultation des le
début lorsqu’elle a été annulée par le juge, méme si le plan social a simplement été l1égerement
amélioré (cf. I’arrét Dandy, Cass. Soc. 18 mars 1997), avec notamment la possibilité pour le
comité d’entreprise de demander une nouvelle expertise du projet de restructuration, méme si le
contexte n’a en rien été modifié (cf. I’arrét Plasco, Cass. Soc. 8 juillet 1997) ;

- nullité de toutes les mesures individuelles découlant de la procédure de plan
social qui a été annulée, méme s’il s’agit de ruptures d’un commun accord dans le cadre de
conventions de conversion, et obligation pour le juge de référés de faire droit a la demande de
réintégration que pourraient formuler les salariés licenciés (cf. I’arrét Samaritaine, Cass. Soc.
13 février 1997).

L’intervention de la justice constitue une singularité francaise par rapport au reste
des pays européens, et notamment par rapport aux pays d’Europe du Nord de tradition social-
démocrate - y compris I’Allemagne, ou les négociations avec les représentants du personnel,
dans le cadre du systeme de la cogestion, garantissent une bonne sécurité juridique une fois
qu’un accord a été trouvé.

C) Le droit de la faillite

Chaque Etat s’est doté d’une législation destinée au traitement des entreprises en
difficulté. Comme ces lois ont toutes pour objet de réglementer la saisie collective de biens et
qu’elles constituent en méme temps des lois de procédure, leurs effets s’arrétent aux biens
situés sur le territoire ou ils se trouvent. De plus, I’appréhension des biens par un syndic
appelle le concours de I’autorité publique et n’est possible, de ce fait, que la ou s’exerce cette
autorité. Enfin, I’existence de priviléges, notamment ceux des organismes fiscaux et sociaux
n’est effective que sur le territoire ou ces privileges sont reconnus.

Toutefois, avec la liberté de circulation des biens et des capitaux, la territorialité
de la loi sur les faillites présente un caractére obsoléte. Les frontiéres ne constituent plus une
limite aux activités commerciales, industrielles et financiéres, ni une barriere aux effets des
défaillances des entreprises.



Or, les législations sur les procédures collectives en Europe présentent certes un
certain nombre de traits communs : les entreprises commerciales (et non commerciales dans
les pays anglo-saxons) relévent des procédures collectives lorsqu’elles se trouvent en état
d’insolvabilité ; les procédures collectives sont ouvertes et suivies par des tribunaux
judiciaires plus ou moins spécialisés ; des solution de redressement sont systématiquement
recherchées avant la liquidation des actifs de I’entreprise.

Toutefois, les législations européennes accordent une place différente aux
créanciers (1) et divergent fortement en ce qui concerne le rdle des créanciers privés
titulaires d’une sareté (I1). En outre, les efforts d’harmonisation européenne demeurent
lacunaires (111).

| - LA PLACE DES CREANCIERS PRIVES DANS LE CADRE DE LA PROCEDURE
COLLECTIVE DIFFERE SELON LES PAYS

1 - La situation particuliere des créanciers en France

=>» Constitués en « une masse » dans certains pays (Europe du Sud et Belgique),
les créanciers sont laissés relativement a I’écart du déroulement de la procédure en
France dans la mesure ou le principe de « la masse » a été supprimé et ou il revient au tribunal
le droit de décider seul du sort de I’entreprise tout en sanctionnant, par I’extinction des
créances, les créanciers qui négligent de produire dans les délais.

=>» En outre, alors que les modalités du redressement de I’entreprise sont
déterminées par des concordats entre créanciers dans quasiment tous les pays, concordats
adoptés par les créanciers seuls (en Grande Bretagne) ou votés par des créanciers et
homologués par le tribunal (Allemagne, Belgique, Danemark, Italie, Pays-Bas), la France fait
figure d’exception, puisque si les créanciers sont bien consultés sur les délais et les remises
qu’ils consentent au débiteur, leur silence vaut acceptation des propositions de celui-ci et le
tribunal peut imposer a tous les créanciers qui n’ont pas accepté ces propositions, les délais
qu’il juge nécessaires.

=>» En France, au terme de la procédure, les montants répartis aux créanciers ne
leur permettent de recouvrer qu’une part marginale des créances impayées dans la mesure ou
les créanciers nﬁlrécupérent en moyenne que 5% de leurs créances (0% pour les créanciers
chirographaires)™.

2- Des divergences substantielles entre les différents pays :

=>» L’agence Moody’s a réalisé en 1999 une étude comparative la situation
des creéanciers au Royaume-Unis, aux Etats-Unis, en France et en Allemangne.~D’apres cette
étude, deux critéres doivent étre pris en compte pour évaluer la position des créanciers dans les
différents pays :

- la capacité des créanciers a initier et a contrdler la procédure d’insolvabilité
du débiteur ;

19 source : rapport d’enquéte sur I’organisation et le fonctionnement des tribunaux de commerce , juillet 1998, IGF-1GSS
1 Moody’s investors service : Bankruptcy & Ratings : A leveraged Finance approach for Europe




-la capacité des créanciers a se prémunir contre les conséquence de
I’insolvabilité du débiteur et a a faire jouer leurs droits garantis en dépit de I’ouverture de la
procédure d’insolvabilité.

= |l ressort de I’analyse de Moody’s qu’au regard de ces deux critéres, le
créancier se trouve dans une position plus favorable au Royaume-Uni que dans les 3 autres
pays : les créanciers peuvent initier I’ensemble de la procédure sans intervention d’une
décision de tribunal ; la mise en ceuvre d’une procédure formelle de liquidation n’est pas
un objectif mais est au contraire pergue comme un recours ultime ; la période d’observation
permettant de commencer la recherche de solutions de redressement est fortement réduite ;
enfin, le manager de I’entreprise peut étre remplacé au cours de la procédure s’il est avéré qu’il
a commis des erreurs de management. (cf. tableau ci-dessous).

Période Capacité a initier | Incitation a chercher des | Maintien en fonction du
d’observation | la procédure solutions informelles manager

Royaume-Uni | Limité oui Oui Non

France oui non Non oui

Allemagne oui oui Non oui

USA oui oui Non oui

Source : Moody’s investores Service : Bankruptcy & Ratings : A Leveraged Finance Approach for Europe

Il - LA PLACE DES CREANCIERS PRIVES, TITULAIRES D’UNE SURETE, EST
MOINS FAVORABLE EN FRANCE QUE DANS LES PAYS ANGLO-SAXONS

1 - Les législations européennes présentent de profondes divergences :

- la loi frangaise soumet les créanciers titulaires d’hypotheques aux mémes
délais que les autres créanciers et fait prévaloir, les créances nées de la procédure ou de la
poursuite de I’activité, tandis que les pays anglo-saxons leur réservent une place privilégiée
(Royaume-Uni notamment) ou les laissent en dehors de la procédure collective (régime en
Allemagne jusqu’en 1999) ;

- la réserve de propriété existe dans la plupart des Etats mais les modalités de sa
mise en ceuvre different : opposable a la procédure en France (limitée & la marchandise vendue
mais intacte), elle reste inopposable en Belgique et au Luxembourg ;

- les sOretés particulieres existent dans certains Etats et sont inconnus dans
d’autres : ainsi les « loating changes » appliquées dans les pays anglo-saxons sur tout I’actif net
potentiel de I’entreprise (privilége général) sont fixées, cristallisées en cas de défaillance de
celle-ci sur un bien particulier (privilége spécial) ;

- le nombre et a I’efficacité des shretés et des privileges en cas de faillite d’un
débiteur différent: la France connait un trés grand nombre de priviléges généraux et de slretés
institués pour satisfaire des demandes et des intéréts catégoriels multiples alors que d’autres
Etats ont cherché avec succés a en réduire le nombre (le Danemark, I’Allemagne et le
Royaume-Uni qui a déja limité a 12 mois la durée du privilege général des organismes de
sécurité sociale).

2 - L’ordre des créanciers differe selon les pays
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La tableau ci-dessous montre clairement la forte hétérogénéité qui prévaut en ce
qui concerne I’ordre des créanciers dans les différents pays européens. Il met surtout en
évidence les divergences existant entre la France et le Royaume - Unis dans la mesure ou le
systeme francais privilégie les garanties sociales (ou « social claims ») (employés, sécurités
sociales) alors que le régime britannique et a un degré moindre américain privilégient les
créanciers privés (notamment les banques et établissement de crédits) titulaires d’une sdreté,

a

le régime allemand se trouvant dans une position intermédiaire.

Etats-Unis Royaume-Uni  France Allemagne Belgique Luxembourg Italie

1 créances Frais de la créances Frais de procédure  créances nées privilege général : Dettes liées a
superprivilégiées : procédure superprivilégiées: réguliérement fisc et organismes I'administration
créances garanties (salariés) ap jugement sociaux de la faillite
apres ouverture de d'ouverture
la procédure

2 Charges de créanciers charges de la créances garanties  créanciers privilégiés superprivilége des superprivilege

la procédure

3 créances
préférentielles
(salaire, imp0ts)

4 créances garanties

5 Créanciers
ordinaires

détenteurs d'une procédure + par des sdretés généraux (salariés, salariés des salariés
garantie fixe créances fiscales fisc, social)

et sociales
créanciers créances nées créances non créanciers privilégiés créanciers privilégiés créanciers
préférentiels réguliérement garanties (fisc, spéciaux (bailleurs, privilégiés
(fiscal, social,  ap jugement personnel vendeurs, gagistes sur
salaires) d'ouverture chirographaire) fonds de commerce)
créanciers créances garanties créanciers créanciers ordinaires  créanciers
détenteurs d'une hypothécaires chirographaires
garantie

flottante (1)

créanciers
ordinaires

créanciers
ordinaires

créanciers ordinaires

(1) : charge sur des biens non spécifiés, qui laisse a I'emprunteur la possibilité d'acheter et de vendre tous ses biens
jusqu'au moment ou il ne peut plus faire face a ses engagements. Le gage se "cristallise™ c'est-a-dire qu'il est converti
en une garantie fixe sur tous les biens des catégories concernés

3 - La position des créanciers privés, titulaires de sOreté (« secured creditor »),
est favorable au Royaume-Uni

L’étude réalisée par I’agence Moody’s met en avant la position favorable dans
laquelle se trouvent les « secured creditors » au Royaume-Uni dans le cadre de la procédure de
liquidation. Outre la position privilégiée qu’ils occupent dans I’ordre des créanciers, les
« secured creditors » peuvent initier la procédure de maniere unilatérale sans I’intervention
d’un tribunal et nommer un « receiver » chargé de saisir les biens nantis, de les conserver et
généralement de les vendre. Au contraire, en France, les titulaires de slretés, notamment les
banques et établissements de crédits ne disposent pas de réelles prérogatives sur le déroulement
de la procédure comme I’indique le tableau suivant :

Priorité sur la | Capacité a déclencher | Capacité a conduire la | Capacité a agir sans

liquidation la procédure procédure les autres créanciers
UK Oui Oui Oui Oui
France Non Non Non Non
Germany Oui Oui Non Oui
Us Oui Oui Non Non

Source : Moody’s investores Service : Bankruptcy & Ratings : A Leveraged Finance Approach for Europe




I11 - LE DROIT EUROPEEN DE LA FAILLITE DEMEURE LACUNAIRE

1- Les efforts d’harmonisation du droit de la faillite ont été jusqu'a une date
récente extrémement limités.

En effet, la convention de Bruxelles de septembre 1968 sur la compétence
judiciaire et I’exécution des décisions en matiere civile et commerciale a exclu les faillites de
son champ d’application. Or, les différentes tentatives pour mettre en ceuvre un droit européen
de la faillite ont longtemps échoué :

- le premier projet de convention approuvé par la Commission européenne en 1981
n’a pu étre conduit jusqu'a son terme en raison notamment de la concomitance avec
I’élargissement de la communauté et la modification de nombreuses lois internes du fait de la
crise économique ;

- de méme, I’élaboration d’une convention CEE, remise en chantier 1980, dans le
cadre de I’article 220 du Traité de Rome qui impose aux Etats-membres d’assurer a leurs
ressortissants « la simplification des formalités auxquelles sont subordonnées la reconnaissance
et I’exécution réciproque des décisions judiciaires » a buté sur I’absence de vision commune
des Etats-européens sur ce sujet.

2 - Les prémices d’un droit européen de la faillite ont été posées récemment par
I’adoption d’un reglement du conseil relatif aux procédures d’insolvabilité.

Adopté a la fin du mois de mai 2000, ce réglement retient plusieurs principes :

- une compétence internationale directe fondée sur le centre des intéréts
principaux du débiteur pour la procédure principale ou d’un établissement ou de biens pour la
procédure secondaire ;

- I’exclusion des banques, des entreprises d’assurance, des entreprises
d’investissement ou de placement du champ d’application du réglement;

- une reconnaissance de plein droit des décisions rendues dans le cadre de la
procédure principale, sous la réserve de I’ordre public des autres Etats ;

- I’application de principe de la loi du pays d’ouverture, sous la réserve des
droits réels des créanciers rattachés a une autre loi, y compris du droit & compensation de
créances et de dettes réciproques ;

- I’harmonisation des procédures principales et secondaires, avec en particulier
la possibilité de suspendre la procédure secondaire dans I’intérét de la procédure principale ;

L’adoption de ce reglement ne saurait donc signifier la mise en place d’une
procédure d’insolvabilité unique ayant une portée universelle pour toute la communauté
ni méme I’application du droit de I’Etat d’ouverture sans exception. Toutefois, I’adoption d’un
tel acte permet de fixer un certain nombre de principes favorisant, a terme, une plus grande
harmonisation des pratiques en Europe seule susceptible d’éviter que les parties ne soient
incitées a déplacer des avoirs ou des procédures judiciaires d’un Etat a un autre en vue
d’améliorer leur situation juridique (pratique du « forum shopping »).



D) Le temps de travail des cadres

L’examen de la réglementation applicable dans cinqg pays étrangers (1.), largement
inspiré par une étude du cabinet Bernard Brunhes Consultants, sous la direction de Danielle
Kaisergruber, (parue en 1997 sous le titre « Le temps de travail de ceux qui ne le comptent
pas ») sera suivi d’une présentation de la réglementation frangaise (2.) apres la loi Aubry 2.

1. La réglementation applicable dans les pays étrangers

Dans les cing pays étrangers choisis pour I’enquéte précitée, le temps de travail de
la catégorie professionnelle assimilable aux cadres (managers, professionnals et commerciaux)
ne fait jamais I’objet d’une réglementation nationale de type Code du Travail.

O Aux Etats-Unis, tous les salariés occupant des fonctions relevant de
I’encadrement - managers, experts et commerciaux - sont « exemptés » (exempted) de la
réglementation sur les heures supplémentaires. La moyenne salariale des personnels
exempted se situant autour de 250 KF/an, un grand nombre de salariés sont concernés par des
horaires importants.

O Au Royaume-Uni, la durée du travail ne fait I’objet d’aucun encadrement
législatif ; les limitations réglementaires ou conventionnelles sont peu nombreuses et de faible
ampleur. Les entreprises anglaises envisagent de fagon trés générique la notion de managers
(employees at managerial level), ce qui fait que les horaires de travail élevés s’appliquent a un
pourcentage élevé d’employés.

O En Espagne, la question du temps de travail des cadres n’est pas a I’ordre
du jour, le rapport salarial restant marqué par un trade-off rémunération élevée / disponibilité :
journées de travail longues mais coupées par une longue pause déjedner, « présentéisme ».

O Aux Pays-Bas, les négociations consécutives aux accords de Wassenaar (1984)
ont abouti a des réductions importantes et progressives du temps de travail, concernant
aussi les cadres et experts, sous la forme, pour I’essentiel, de jours de congés supplémentaires.
Sauf exception la réduction du temps de travail des cadres a débouché sur un constat d’échec,
les jours de congés supplémentaires octroyés aux cadres (ATV ou extradays) n’étant en réalité
pas pris. On a assisté a un retour en arriére.

C’est désormais le « systeme de la cafétéria » qui prédomine : la prééminence du
contrat individuel sur le contrat collectif permet a chacun de choisir les éléments de son contrat
de travail (temps, conges, salaires, formation, fonds de pension) : dans la pratique, les velléités
de réduction du temps de travail ont été abandonnées et les jours de congés ATV se traduisent
le plus souvent par une rémunération supplémentaire.

O En Allemagne, la catégorie des A.T. (« aussertarifliche Angestellte »), c’est-a-
dire des employés hors conventions collectives, pourrait représenter quelque 9% de la
population active (salaire moyen supérieur a 400 KF). Elle n’est pas concernée par les
accords collectifs sur le temps de travail et n’a pas droit au paiement de ses heures
supplémentaires.



Une partie des experts ou du personnel d’encadrement a toutefois le statut
d’employés (« Angestellte ») et est donc concernée par les accords. Les excédents en heures de
travail par rapport & I’horaire stipulé dans les conventions collectives (le plus souvent : de 35 a
38,5 heures par semaine) sont toutefois le plus souvent considérés comme compensés par une
prime annuelle (bonus), qui comporte a la fois les éléments d’un forfait, les résultats d’une
évaluation de la performance individuelle et un intéressement aux bénéfices de I’entreprise.

Au total, le rapport de Bernard Brunhes Consultants met en lumiére :

» une durée du travail pour les cadres souvent égale ou supérieure a celle
prévalant en France, contrairement a une idée regue ;

» I’échec de la tentative néerlandaise de réduction du temps de travail des
cadres, I’octroi de jours de congés supplémentaires n’ayant pas débouché sur des changements
organisationnels et donc sur des changements en terme de gestion individuelle et collective du
temps ;

» la difficulté a réduire le temps de travail des cadres alors que leurs critéres
d’évaluation mesurent la disponibilité vis-a-vis de I’équipe, la rentabilité, I’'implication
personnelle.

2. Les principes de la réglementation francaise depuis la loi Aubry 2

La réglementation francaise s’articule autour de la distinction entre trois
catégories :

O les cadres dirigeants, qui sont exclus de la réduction du temps de travail ;

La loi Aubry 2 définit les cadres dirigeants comme étant « ceux auxquels sont
confiées des responsabilités dont I’importance implique une grande indépendance dans
I’organisation de leur emploi du temps, qui sont habitués a prendre des décisions de facon
largement autonome et qui percoivent une rémunération se situant dans les niveaux les plus
élevés des systemes de rémunération pratiqués dans I’entreprise ou leur établissement. »

O les cadres intégrés a une équipe de travail, un service ou un atelier, et soumis
a un horaire collectif, qui appliquent les 35 heures comme les autres salariés (avec
éventuellement un forfait horaire hebdomadaire) ;

O les « autres cadres », pour lesquels il est possible de prévoir :

- une convention individuelle de forfait hebdomadaire ou mensuelle en heures ou
en jours ;

- une convention individuelle de forfait annuelle en heures (1 600 heures plus un
forfait) ou en jours (dans la limite maximale de 217 jours travaillés par an). Ce forfait annuel,
en heures ou en jours, n’est possible que si un accord collectif (accord de branche étendu ou
accord d’entreprise) le prévoit et définit les catégories concernées.

Pour ces cadres intermeédiaires, une étude du ministere de I’emploi montre que la
formule plébiscitée par la grande majorité des accords est celle du décompte en jours de
travail effectués, avec un temps de travail compris le plus souvent entre 205 et 217 jours -
(nombre de jours a comparer avec une durée du travail antérieurement estimée a 233 jours par
an, qui intégrait en moyenne six samedis ou dimanches dans I’année, selon une étude du
ministére de I’emploi et de la solidarité (septembre 1999).

3) FISCALITE DES ENTREPRISES



MONOGRAPHIES :

A) Fiscalité des holdings ;
B) Régime francais du bénéfice consolidé ;
C) Fiscalité des restructurations

SYNTHESE ET CONCLUSIONS:

En matiere de fiscalité des holdings et des groupes, la France est, en Europe, dans une position trés
compétitive. Le régime d’exonération des dividendes regus, le régime de redistribution (permettant I’imputation
des retenues a la source percues sur dividendes regus), le régime de déductibilité des intéréts (montages LBO),
I’importance du réseau de conventions fiscales, le régime du bénéfice consolidé, les caractéristiques du régime de
faveur des fusions, scissions et apports partiels d’actifs récemment amélioré, etc. font de la France un territoire
attractif pour les holdings. Les hausses récentes du taux de I’impot sur les bénéfices en France, et surtout la
récente réforme fiscale allemande ont sensiblement réduit cet avantage comparatif, sans le faire disparaitre
encore - sous réserve d’un vrai point noir, susceptible de défavoriser gravement la France a I’avenir : a
savoir la fiscalité des plus-values.

La France est en effet I’un des rares pays a n’appliquer ni exonération ni report sous condition de I’imposition
des plus values sur titres de participation. La réforme la plus simple et la plus lisible serait d’instaurer
purement et simplement une exonération de type allemand, ou a défaut un report sous condition de
remploi (sans condition de localisation géographique de I’investissement de remploi).

Il ne faut pas sous estimer & cet égard la concurrence allemande : la localisation en France du siege d’Aventis, le
principe de la localisation en France du siége d’Airbus, etc ne sont pas le résultat du hasard mais, au dela de
I’effet des rapports de force propres a chaque cas, la conséquence d’une réelle compétitivité fiscale de la France :
la laisser se perdre au moment des grandes restructurations intra européennes serait une erreur.

La France peut par ailleurs utilement agir de deux manieéres :

- sur I’IS : par la baisse du taux de I’IS, ou (ce qui est moins visible, donc moins rentable en image,
mais probablement aussi efficace), par le développement de la pratique du « ruling » (en particulier sur les
prix de transfert), qui permet de sécuriser, pour le contribuable, I’assiette de I’imp6t ;

- par la mise en valeur et le développement du régime du bénéfice consolidé, grace auquel
pourraient étre ponctuellement attirés des sieges mondiaux ou européens de multinationales - a condition
d’inclure au cas par cas I’agrément dans I’offre globale faite par les agences francaises de promotion des
investissements aux investisseurs concernes.

A) Fiscalité des holdings

Une société holding se définit par son objet principal : la détention d’actions
d’autres sociétés. Il peut s’agir des actions d’un groupe limité de sociétés ou, pour les holdings
de portefeuille, d’un portefeuille diversifié d’actions (et d’obligations) détenu pour le compte
d’un groupe d’investisseurs.



Les motifs de la création d’un holding peuvent varier mais, le plus souvent,
I’objectif est de controler une division particuliere d’un groupe, afin d’assurer le bon
fonctionnement des mécanismes de gestion verticale et horizontale de I’infrastructure du
groupe : faciliter les réinvestissements intra-groupe, canaliser les revenus de dividendes ou
d’intéréts vers les actionnaires de la maniére fiscalement la plus intéressante, rechercher une
imposition nulle ou faible des plus-values en cas de cession de participations...

Les choix de localisation des holdings relevent donc principalement de trois
ordres : le traitement fiscal des dividendes (1.), celui des plus-values réalisées lors de la
cession de participations détenues dans d’autres sociétés (2.) et d’autres aspects plus
spécifiques (3.). Ces aspects sont examinés dans le cadre d’une étude des services de la
commission européenne datée de juillet 1999, effectuée a la demande du groupe de conduite
« Fiscalité des entreprises ».

1. L’imposition des revenus de dividendes

Ce point recouvre deux aspects principaux : I’imposition des dividendes pergus
par le holding et le traitement fiscal des dividendes payés aux actionnaires de cette derniere.

Le régime d’imposition des revenus de dividendes percus par la holding peut
s’apprécier au travers de quatre critéres :

- I’exonération ou non des dividendes pergus, qui peut étre différenciée suivant la
source des dividendes (source locale ou étrangére) ;

- I'imputation, c’est-a-dire la possibilité d’imputer I’'imp6t sur les sociétés
acquitté par la société distributrice a raison des bénéfices sur lesquels sont prélevés les
dividendes ;

- le seuil minimum de participation et la durée minimale de détention requises
pour bénéficier du régime d’exonération ou d’imputation.

Le tableau ci-aprés présente un apercu du régime fiscal des dividendes percus par

un holding™:
Etat-membre Exonération Participation (%) Durée Imputation
(en %) (années)
Source Source Capital Droits de Source Source
locale | étrangere vote locale étrangere
Allemagne - - 10 - - oui oui
Belgique 95 95 5 - - - -
Espagne - 100 5 - 1 oui oui
France 100 97,5 10 - 2 oui -
Luxembourg 100 100 10 - 1 - -
Pays-Bas 100 100 5 - - - -
Royaume-Uni 100 - - - - - oui

Source : étude des services de la Commission des communautés européennes (juillet 99)

Le traitement fiscal des dividendes versés par le holding & ses actionnaires
s’apprécie au regard de

- I’existence ou non d’une retenue a la source pour les dividendes versés a des
sociétés hors UE non résidentes et pour les dividendes versés a des sociétés résidentes ;

- le seuil minimal d’exonération des participations et la durée de détention
applicables aux sociétés de I’Union européenne actionnaires du holding ;

- I’existence d’un régime de redistribution (permettant de redistribuer dans des
conditions fiscalement favorables pour I’actionnaire les dividendes percus par le holding dans
un pays étranger).

12 Un tableau joint en annexe explicite les conditions d’exonération pour I’application du régime mére-fille.



Ces différents points sont abordés dans le tableau ci-aprés :

Etat-membre | Retenue alasource | Seuil d’exonération | Durée de détention | Retenue a la source Régime de
(%), sociétés hors des participations minimum requise pour les sociétés redistribution
UE non résidentes | (%), sociétés de I’'UE (en années) résidentes (en %)

Allemagne 25 10 1 25 / crédit possible -
Belgique 25 25 1 25 / crédit possible -
Espagne 25 25 1 25 / crédit possible -

France 25 25 2 - oui
Luxembourg 25 10 1 25 / crédit possible -

Pays-Bas 25 25 - 25 / crédit possible oui
Royaume-Uni - - - - -

Source : étude des services de la Commission des communautés européennes (juillet 99)

2. L imposition des plus-values ou moins-values de cession d’actions

Le régime fiscal applicable aux plus-values ou moins-values réalisées sur cession
d’actions comporte

- les plus-values sont-elles exonérées ou soumises a I’'impét ?

- est-il nécessaire de réinvestir les plus-values ainsi réalisées dans la holding pour
bénéficier du régime fiscal favorable applicable aux plus-values de cession ?

- le régime fiscal favorable applicable aux plus-values de cession de participation
est-il subordonné a des conditions spécifiques en termes de seuil de participation minimum
et de durée minimale de détention ?
- les éventuelles moins-values de cession sont-elles déductibles du résultat de la

holding ?

Le tableau ci-aprés présente un apercu synthétique de la réponse a ces gquestions :

Etat-membre Traitement des plus-values Conditions d’octroi du régime de faveur Déductibilité
des
Obligation de Seuil de Durée minimale | moins-values
réinvestissement des participation de détention
plus-values réalisées exigé (%) requise
Allemagne Exonération non 10 - oui
Belgique Exonération non - - non
Espagne Exonération nop 5 lan oui
France Imposition au taux normal de I’lS oui™ - 2 ans oui
(40%0) ou au taux réduit de 22,8%
pour les PV a long terme réinvesties
Luxembourg Exonération non 25 1lan oui
Pays-Bas Exonération non 5 - non
Royaume-Uni Imposition a I’lS (30%6) - - - oui

Source : étude des services de la Commission des communautés européennes (juillet 99)

3. Autres éléments de la fiscalité intéressant les holdings

D’autres éléments, présentés dans le tableau ci-apres, peuvent également exercer
une influence sur la localisation des sociétés holdings.

Au-dela du taux normal de I’imp6t sur les sociétés, il s’agit des droits d’apport
pesant sur le capital de la société, de I’existence de regles d’imposition des groupes
permettant une bonne circulation des flux financiers.

Surtout, deux points revétent une importance capitale :

3 Inscription au compte de la réserve spéciale des plus-values & long terme.




- le réseau de conventions fiscales conclu par un Etat donné, qui comporte
notamment des dispositions susceptibles de réduire ou d’éliminer la double imposition des
dividendes et des plus-values et de réduire le taux des retenues a la source applicables aux
dividendes ;

- les possibilités de déduction des intéréts payés dans le cadre du financement de

I’acquisition de participations et les exigences en termes de ratio endettement/fonds propres.

Etat-membre | Taux normal IS Droits Réseau de Déductibilité Sous- Régles
(%) d’apport (%) conventions des intéréts capitalisation | d’imposition
fiscales des groupes
Allemagne 52,3 ou 43,6 - 75 oui 4:1 oui
Belgique 40,2 0,5 50 oui 1:1 (ou 7:1) non
Espagne 35 1 35 oui 31 oui
France 40 - 90 oui 1,5:1 oui
Luxembourg 37,5 1/05 35 non - oui
Pays-Bas 35 1 60 non - oui
Royaume-Uni 30 - 100 oui 1:1 oui

EXPLICATION DES RUBRIQUES

Droits d’apport (%)

Réseau de conventions fiscales
Déductibilité des intéréts

Droit d’apport ou d’enregistrement dd lors de la constitution d’une société ou

d’une augmentation de capital

Nombre approximatif de conventions fiscales conclues avec d’autres pays
Limites fixées a la déductibilité des intéréts versés pour des emprunts contractés

Sous-capitalisation

Regles d’imposition des groupes

pour I’acquisition de participations dans d’autres sociétés

Régles destinées a prévenir la sous-capitalisation en limitant la déductibilité des
intéréts par la fixation d’un ratio endettement : fonds propres

Régles de consolidation fiscale, dispositions permettant la mise en commun des
bénéfices et des pertes ou autres régles aux effets similaires

Source : étude des services de la Commission des communautés européennes (juillet 99)

4. Synthése

Les principaux pays d’accueil des holdings en EuropeE| sont la Belgique, la
France, I’Espagne (pour les participations non espagnoles), le Luxembourg, la Suisse, les Pays-
Bas et I’Allemagne (pour les participations étrangéres). Une mention spéciale doit étre faite
pour le Luxembourg, seul pays en Europe a s’étre doté d’une législation spécifique sur les
holdings (loi du 31 juillet 1929).

Toutefois, il n’existe pas de pays idéal pour localiser une société holding : tout
dépend de I’objectif poursuivi par le contribuable. Les choix divergeront selon que le holding
est destiné a la gestion d’une participation, a I’acquisition d’une société cible ou a une
activité mixte (a la fois industrielle et commerciale et de gestion de participation). Le tableau
synoptique ci-aprés met en lumiere les choix possibles, en fonction des priorités du
contribuable :

Y Hors paradis fiscaux : Liechtenstein, Monaco, fles anglo-normandes...



Priorité Pays recommandés Pays a écarter
Echapper a I'imp6t sur les plus-values résultant de la Pays-Bas France
cession des participations Belgique

Luxembourg (dans une moindre mesure)

Allemagne (participations étrangéres)
Espagne (participations étrangéres)
Bénéficier d’un réseau de conventions fiscales France
important Pays-Bas
Acquérir des participations en déduisant des intéréts France Pays-Bas
au titre d’emprunt Belgique (appropriée sous certaines réserves)
Bénéficier de I’imposition des retenues a la source France
d’entrée sur celles de sortie Pays-Bas (depuis 1996, de maniére limitée)
Préparer la succession d’une personne physique France
Pays-Bas

ANNEXE : COMPARAISON EUROPEENNE DU REGIME FISCAL DES

DIVIDENDES DISTRIBUES PAR UNE SOCIETE FILIALE A SA SOCIETE MERE

Régime fiscal Dividendes de source nationale Dividendes de source étrangere
pour : Filiales hors UE Filiales UE
(directive mére fille)
Allemagne Réimposition + AF (100% de I’'lS) |- Si CFI: exonération sur 95% si Réimposition et Cl si P>10%
P>10%
- Si pas de CFI: réimposition et
crédit d’impot si P>10%
Projet 01/01/2000 : exonération Projet 01/01/2000 : exonération sur Projet 01/01/2000 :
95% exonération sur 95%
Belgique Exonération sur 95% des dividendes | Exonération sur 95% des dividendes Exonération si P>25%
si P>5% ou 50 MFB (8,1 MF) si P>5% ou 50 MFB (8,1 MF)
Espagne Réimposition + AF Exonération si P>5% Exonération si P>5%
(100% de I’1S de la mére si P>5%)
France Exonération sur 95% des dividendes | Exonération sur 95% des dividendes | Exonération sur 95% des dividendes
bruts si P>10% ou 150 MF bruts si P>10% ou 150 MF bruts si P>10% ou 150 MF
Luxembourg Exonération Exonération Exonération si P>10%
si P>10% ou 5 MFLux (8,1 MF) si P>10% ou 5 MFLux (8,1 MF)
Pays-Bas Exonération si P>5% Exonération si P>5% Exonération si P>5%
Royaume-Uni Exonération Réimposition et, si P>10%, ClI Réimposition et, si P>10%, ClI
(100% de I’1S étranger) (100% de I’1S étranger)

Source : note DLF du 28/02/2000

les sociétés

Sigles utilisés dans le tableau :
AF avoir fiscal K capital
CFl  convention fiscale internationale IS impdt sur
Cl crédit d’imp6t P participation

DV

droits de vote




La plupart des pays européens étudiés (y compris I’ Allemagne aprés sa réforme
fiscale) ont recours a un régime d’exonération des dividendes de source étrangeére. Les
conditions d’accés en sont plus ou moins strictes, la France (seuil de 10% de participation)
étant a cet égard plus restrictive que les Pays-Bas ou I’Espagne. Le Royaume-Uni choisit en
revanche de réimposer les dividendes de source étrangere, avec toutefois I’octroi d’un
crédit d’imp6t pour le montant de I’imp6t sur les sociétés versé a I’étranger.

B Le régime francais du bénéfice consolidé

Pour favoriser I’internationalisation des entreprises, il peut étre utile de leur offrir
un cadre fiscal leur permettant d’atténuer fiscalement les risques liés a une implantation a
I’étranger. Une comparaison internationale des régles de territorialité appliquées a I’imp6t sur

les sociétés (1.) fait ressortir la spécificité du regime frangais du bénéfice consolidé (2.).

1. Comparaison internationale des régles de territorialité appliquées a I’imp6t
sur les sociétés

Régime de Régimes d’exception
droit commun Bénéfice consolidé Bénéfice intégré
Allemagne bénéfice non régime d’exception sur option
mondial - minimum de participation 50%
- filiales résidentes uniquement
- intégration financiére économique et organique
(contrat de 5 ans minimum)
- intégration de tous les profits et pertes de chaque
filiale
Belgique bénéfice non non
mondial
Danemark bénéfice non régime d’exception sur opti
mondial - filiales contrdlées & 100%
- toutes filiales résidentes ou non résidentes
- intégration des résultats de chaque filiale
Espagne bénéfice non régime d’exception sur agrément
mondial - minimum de participation 90%, détenue sur au
moins 2 ans
- toutes filiales résidentes ou non résidentes (en
pratique : uniquement résidentes)
- intégration des résultats de chaque filiale)
Etats-Unis bénéfice non régime d’exception sur option
mondial - minimum de participation 80%
- filiales résidentes (+ filiales mexicaines et
canadiennes si contrdlées a 100%0)
- intégration de tous les profits et charges de chaque
filiale
France bénéfice  tiré | bénéfice consolidé: régime d’exception sur | régime optionnel
des entreprises | agrément - consolidation a concurrence du % de | - minimum de participation 95%
exploitées en | participation dans chaque filiale résidente ou | - filiales résidentes
France non résidente. Minimum de participation : 50% | - intégration des résultats de chaque filiale
direct ou indirect.
Japon bénéfice non
mondial
Pays-Bas bénéfice non
mondial
Royaume-Uni | bénéfice régime d’exception sur option : non
mondial - minimum de participation 75%
- filiales résidentes uniquement

> Si filiale non résidente : le taux de participation requis est égal au taux maximum autorisé par I’Etat de
résidence de la filiale.




- transfert des déficits industriels et
commerciaux et des annuités d’amortissement
non utilisés par une filiale a une autre filiale ou a
la société-mere

Source : 13°™ rapport du Conseil des impéts sur la fiscalité des entreprises (1994)

Le régime de droit commun est généralement le bénéfice mondial, sauf en
France. Le bénéfice mondial s’entend de I’imposition globale des résultats de la société
résidente et des résultats de ses établissements stables, quel que soit I’Etat ou ils sont implantés.

Le bénéfice consolidé s’entend de la reprise par laimere des résultats des filiales a
concurrence seulement du % de participation dans celles-ci—.

Le bénéfice intégré s’entend de I’intégration dans les résultats de la mere de
I’ensemble des résultats des filiales, quel que soit le taux minimum de participation de la mére
requis pour bénéficier de ce régime.

Au total, il apparait que seuls le Danemark (pour les filiales non résidentes
détenues a 100%) et les Etats-Unis (pour les filiales mexicaines et canadiennes détenues a
100%) disposent d’un régime permettant la consolidation des bénéfices ou des pertes des
filiales étrangéres, a I’image du régime francais du bénéfice consolidé.

2. Le régime francais du bénéfice consolidé

Le régime du bénéfice consolidé a été créé en 1965 et appliqué a quelques grands
groupes en 1967. Il constitue une dérogation totale au principe de territorialité mais aussi une
nette atténuation du principe de personnalité de I’imp6t: il permet en effet a une société
francaise agréée de globaliser des résultats fiscaux positifs et négatifs enregistrés dans
I’ensemble de ses exploitations significatives (succursales et filiales) situées en France
comme a I’étranger.

L’agrément au régime est délivré par le ministre du budget, pris aprés avis du
conseil de direction du fonds de développement économique et social (FDES). Cet agrément
d’une durée de cing ans, renouvelable par période de trois ans, n’est accordé « que dans la
mesure ou les avantages devant résulter pour les groupes de ce régime ont des contreparties
économiques suffisar;ﬁ pour la collectivité, notamment en matiere d’exportations, d’emplois
ou d’entrée de devises—. »

Ce régime offre en effet différents avantages pour les titulaires d’agréments :
- il permet la remontée des pertes subies a I’étranger ;

- il élargit I’assiette distribuable en franchise de précompte mobilier, les
résultats étrangers étant réputés avoir été imposés a I’impét sur les sociétés ;

- il conduit a une neutralité fiscale.

1611 existe aussi en France un régime d’exception sur agrément dit « régime du bénéfice mondial » (résultats des
établissements situés en France et a I’étranger), mais ce régime est tombé en désuétude.

7 Bulletin officiel des imp6ts n°63 du 31 mars 1995 ; instruction du 16 mars 1995 relative au régime du bénéfice
mondial et & celui du bénéfice consolidé.




Il présente en revanche deux inconvénients pour les entreprises :

- il entraine une taxation complémentaire en situation d’absence de pertes a
I’étranger, quand les impdts sur les bénéfices payés dans certains Etats sont inférieurs a
I’impdt francais correspondant, les excédents d’impdts étrangers tombant en non-valeur (sous
réserve des modifications apportées par le décret de 1997~) ;

- il conduit & une certaine complexité, dans la mesure ou il implique la tenue d’une
comptabilité fiscale des établissements et filiales étrangers, en vue de la reconstitution des
résultats étrangers suivant les régles francaises d’assiette.

Ce régime est, pour I’administration fiscale, d’une gestion tres lourde (traitement
au cas par cas des problémes quotidiens d’application, importance des retraitements inhérents a
la consolidation) et d’un contrdle souvent difficile (controle simultané des filiales et
succursales étrangéres subordonné a I’obtention de-l’accord des autorités locales). Son codt
financier, évalué entre 4 et 6,5 milliards de francs , est également significatif.

L’ensemble de ces inconvénients, tant pour I’entreprise et - surtout - pour
I’administration, explique que le régime reste relativement confidentiel et se limite a I’heure
actuelle a douze grandes sociétés francaises seulement. La proposition du 13°™ rapport du
Conseil des imp6ts sur la fiscalité des entreprises, qui estimait souhaitable un plus large usage
de ce régime et envisageait qu’il pourrait concerner jusqu'a une centaine d’entreprises, n’a donc
pas été suivie d’effet.

C) Fiscalite des restructurations

Le développement des entreprises passe par des opérations de restructuration, qui
peuvent revétir diverses formes: fusion de sociétés, apport partiel d’actifs, apport de titres,
cession d’actifs ou de titres, scission, réduction de capital, dissolution, partage partiel d’actif.

Toutes ces opérations impliquent des transferts de biens ou de titres, susceptibles
de ce fait de donner lieu & des plus-values soumises a imposition et/ou au paiement de droits
d’enregistrement, dont le taux varie en fonction de la nature des biens. Mais ces opérations
n’en font pas moins partie de la vie normale d’une entreprise, ce qui justifie qu’elles puissent
s’effectuer suivant le principe de neutralité fiscale et a Iégitimé la mise en place de régimes de
faveur.

L’objet de la présente monographie est donc de faire le point, dans les principaux
pays d’Europe, sur la fiscalité applicable aux fusions, scissions et apports partiels d’actifs d’une
part (1.) et sur le régime fiscal applicable aux plus-values sur cessions d’actifs d’autre part (2.).
Les éléments de législation compparés mentionnés sont tirés de deux séries de notes de la
direction de la Iégislation fiscale=. Des tableaux présentés en annexe détaillent I’ensemble
des éléments présentés ici.

18 | e décret n°97-1227 du 26 décembre 1997 autorise en effet I’imputation sur le précompte des excédents
d’impdts francais et étrangers. Ceci ouvre un intérét supplémentaire du régime du bénéfice consolidé,
particulierement pour les groupes fiscalement déficitaires en France mais bénéficiaires a I’étranger, dans la
mesure ou les impdts étrangers peuvent étre utilisés sur le précompte au lieu de tomber en non-valeur aprés cing
ans

19 Source : 13*™ rapport du conseil des impéts, 1994.

% note DLF/E/DO/2000004702 du 17 février 2000 (FE 43/2000) sur les fusions, scissions et apports partiels
d’actifs et note DLF/E/DO/2000002097 du 31 janvier 2000 (FE 16/2000) sur les plus-values sur cessions
d’actifs.



1. Le régime fiscal des fusions, scissions et apports partiels d’actifs

L’étude des législations francaise et de six Etats membres de I’Union européenne
(Allemagne, Danemark, Espagne, Italie, Pays-Bas, Royaume-Uni) conduit a distinguer deux
cas :

a. Les opérations réalisées entre sociétés résidentes du méme Etat

Dans les six Etats examinés - tout comme en France -, les opérations de fusion ou
de scission entre sociétés résidentes bénéficient d’un régime de faveur assurant la neutralité
fiscale des opérations. La France, longtemps en avance grace a son régime de faveur instauré en
1965, a donc perdu sa singularité dans le cadre européen. Les plus-values relatives aux actifs
fusionnés ou scindés sont donc exonérées au moment de I’opération. Leur imposition est
reportée a la cession future des actifs concernés, sous réserve que les valeurs comptables soient
reprises a I’actif des sociétés absorbantes ou issues de la scission.

En revanche, le transfert des déficits reportables des sociétés absorbées ou
scindées pose davantage probléme. Il n’est pas autorisé en général au Danemark et fait
I’objet dans les six autres Etats, y compris la France, de diverses restrictions d’ampleur plus
ou moins marquée. Ces limitations visent a éviter les usages abusifs de ces régimes
d’exception a des seules fins d’optimisation fiscale.

Enfin, les plus-values liées a des opérations d’apports partiels d’actifs
bénéficient également dans les six Etats d’un report d’imposition dés lors que les valeurs de
reprise des apports correspondent a la valeur comptable des actifs et passifs apportés. La
législation britannique n’accorde toutefois ce régime de faveur qu’aux opérations réalisées au
sein d’un « groupe » au sens fiscal du terme. A cet égard, la France se retrouve dans une
position favorable (possibilité de réglement partiel par « soulte » jusqu'a 10% de la valeur des
actions de la société bénéficiaire des apports, délai de conservation des actions recues ramené a
trois ans en LFI 2000, bénéfice du régime de faveur octroyé sans agrément préalable sauf cas
particulier).

b. Les opérations réalisées entre sociétés residentes de différents Etats membres
de I’Union européenne

La directive « fusions, scissions, apports partiels d’actifs » (n°90-434 du 23 juillet
1990) instaure en principe une neutralité fiscale pour les opérations transnationales réalisées au
sein de I’Union européenne. En fait, il n’en est rien. Trois groupes de pays peuvent étre
distingués :

O L’Allemagne et le Royaume-Uni n’ont intégré la directive que partiellement et
ne I’appliquent qu’aux apports partiels d’actifs.

O Le Danemark et les Pays-Bas ont intégré la directive en totalité mais ne
I’appliguent qu’aux apports partiels d’actifs.

O L’lItalie et I’Espagne ont intégré la directive en totalité et I’appliquent aussi
bien aux apports partiels d’actifs qu’aux fusions et scissions.



Les restrictions rencontrées dans les deux premiers groupes d’Etats tiennent au fait
que le droit des sociétés de ces quatre Etats ne prévoit pas d’opérations de fusions et de
scissions transnationales, dans I’attente du cadre juridique que doit fournir la 10°™
directive relative au droit des sociétés et au statut de la société européenne. La France a
pour sa part imparfaitement transposé la directive (double taxation de la plus-value d’apport
afférente aux biens apportés).

2. Le régime fiscal des plus-values sur cessions d’actifs

O Le régime général présente les caractéristiques suivantes :

- la France est le seul pays a effectuer une distinction entre plus-values a long
terme et plus-values a court terme (mais s’est sensiblement rapprochée de ses partenaires en
restreignant le régime du long terme aux plus-values tirées de titres de participations et
assimilés - FCPR, SCR) ;

- seuls I’'lrlande et la France (pour les plus-values de long terme) ne soumettent
pas les plus-values provenant de la cession d’actif au baréme de droit commun de I'imp6t
sur les sociétés ;

- seuls la France, I’ltalie et la Suéde n’ont pas instauré de régime de report de
I’imposition de la plus-value en cas de remploi de son montant dans I’acquisition de nouveaux
actifs.

O Le régime des plus-values provenant de la cession de participations appelle
trois remarques :

- la France, le Royaume-Uni, I’Irlande et la Suéde se caractérisent par un régime
d’imposition sans report en cas de réemploi ;

- huit Etats exonérent les plus-values de cession sous certaines conditions de
seuils minimum de participation (Espagne, Luxembourg, Pays-Bas, Portugal : de 5 a
25%), de seuil minimum et de résidence des filiales (Autriche, Allemagne jusqu'a 2000, la
loi fiscale allemande supprimant en 2000 cette condition de non résidence des filiales et
permettant ainsi une restructuration en profondeur du capitalisme allemand), de restrictions
visant les filiales résidentes d’Etats a fiscalité privilégiée (Belgique, Danemark) ;

- quatre Etats appliquent le régime du report aux plus-values tirées de
participations, méme si elles ne bénéficient pas par ailleurs du régime fiscal d’exonération
(Espagne, Luxembourg, Pays-Bas, Portugal).



ANNEXE 1 : TABLEAU SYNOPTIQUE DU REGIME DES FUSIONS, SCISSIONS ET APPORTS D’ACTIFS DANS 4 PAYS DE L’UE

Fusion entre entreprises Allemagne France Pays-Bas Royaume-Uni
résidentes

Report d’imposition des plus- oul Oul Oul Oul
values

Exigence d’un délai minimum NON NON NON NON

de conservation des titres
obtenus en rémunération des
apports

Conditions d’octroi du report

Rémunération
sous forme d’actions nouvelles

exclusivement

- Apports rémunérés par des
actions ou des parts sociales

- Personnes morales passibles
de I'imp6t sur les sociétés

- Apport des éléments de

B Sociétés soumises au méme
d’imposition des bénéfices

B Sociétés n’ayant pas de déficits reportables
en avant

régime

Rémunération exclusivement sous forme d’actions
nouvellement émises

Perte du bénéfice du régime de faveur si mise en
évidence d’un but d’évasion fiscale (mais
possibilité de soumettre le projet de fusion a

, R o . B Administration ~ fiscale  néerlandaise |} > X e
I’actif i immobilisé  faisant assurée de pouvoir imposer ultérieurement I aqln_wlnlstratlon_ fiscale pour assurer sa securité
apparaitre une  plus-value les plus-values de fusion juridique : « ruling »)
globale
Existence d’un régime de NON NON Oul NON
faveur
(agrément)
Cas d’application de ce régime - - Conditions précitées non remplies -
de faveur
Possibilité de transférer les Oul Oul Oul Oul
pertes reportables Possibilité de transfert pour Limitation a la fraction des résultats de la Refus de la reprise des déficits de la société
les déficits non prescrits et les société absorbante ou issue de la fusion absorbée lorsqu’un changement substantiel se
ARD de la société absorbée correspondant a la reprise des activités des produit dans la nature de I’activité, de la clientele
(délai Iégal de 5 exercices). sociétés absorbées ou fusionnées ou du marché de la société absorbante, dans les
Vaut aussi pour les déficits de trois ans qui suivent la fusion, ou lorsque I’activité
la société absorbante (sans de la société déficitaire absorbée est devenue
agrément, sous réserve d’abus faible ou négligeable et qu’une reprise sensible
de droit) n’intervient qu’apres I’opération
Exigence ou non d’un agrément Oul Oul NON NON
pour transférer les pertes
reportables
Conditions de délivrance de Absence d’abus Absence d’abus, intérét Sans objet Sans objet

I’agrément pour transférer les
pertes reportables

économique de I’opération
suffisamment établi

(mais possibilité d’un « ruling » préalable)




conservation des titres obtenus en
rémunération des apports

LF12000)

Apports partiels d’actifs entre Allemagne France Pays-Bas Royaume-Uni
entreprises résidentes

Report d’imposition des plus- Oul (e]8] Oul Oul
values

Exigence d’un délai minimum de NON OUI (5 ans, ramené a 3 ans en OUI (3 ans) NON

Conditions d’octroi du report
(NB : sauf précision contraire,
par «apport partiel d’actif », il
faut entendre «apport d’une
branche d’activité » au sens du
droit européen)

Evaluation des actifs repris a leur
valeur nette comptable

Contrepartie des actifs et passifs
transférés composée exclusivement
d’actions des sociétés bénéficiaires
Actifs et passifs transférés divisés en
branches d’activité distinctes
(« établissements autonomes »)

Conditions :

B apport d’une branche compléte
d’activité ou assimilé

B engagement de la  société
apporteuse de conserver les titres
remis pendant 3 ans

W calcul ultérieur par la société
apporteuse des plus-values de
cession par référence a la valeur
fiscale des biens apportés dans ses
propres livres

B rémunération par une soulte ne
pouvant excéder 10% de la valeur
nominale des actions ou parts
sociales de la société bénéficiaire

Cing conditions :

M but de I’opération : créer entre les
parties une véritable union
économique et financiére de
caractere durable

M rémunération des apports sous
forme d’actions a 99% minimum
(soulte limitée a 1%°

B durée de détention de 3 ans apres
I’opération

B méme régime d’imposition sur les
bénéfices

M pas de déficits reportables en
avant pour la société absorbante

Trois possibilités :

® Opération d’apport d’actifs (ne
valant pas seulement pour I’apport
d’une branche compléte d’activité)
réalisée au sein d’un groupe fiscal
(i.e. société mere et sociétés détenues
a 75% au moins).

@ Cession par une société résidente a
une société non résidente de
I’ensemble d’une branche d’activité
dont elle dispose a I'étranger, en
échange d’une participation d’au
moins 25% dans le capital de cette
société étrangere.

® Cession par une société non-
résidente a une société résidente
d’une branche d’activité située au
RU, dans le cas ou les deux sociétés
font partie d’un méme groupe fiscal.

Nécessité d’un agrément

NON

OUI, si les conditions précitées ne
sont pas remplies
(agrément de droit depuis le
01/01/2000 si motif économique réel,
pas d’évasion fiscale et modalités
permettant de garantir I’imposition
future des plus-values mises en sursis
d’imposition)

OUI, si les conditions précitées ne
sont pas remplies

OUI , pour les régimes @ et @

[ Scission  d’une

entreprise |

Allemagne

France

Pays-Bas

Royaume-Uni




résidente

Report d’imposition des plus-values Oul Oul Oul Oul
(modification du droit néerlandais au
01/02/98)
Exigence d’un délai minimum de Oul Oul NON NON
conservation des titres obtenus en| (cing ans de détention avant que les | (5 ans ramenés & 3 ans en LFI 2000)
rémunération des apports associés puissent céder les actions
des sociétés bénéficiaires de la
scission)
Conditions d’octroi du report B Actifs évalués selon les valeurs | ® Chacune des sociétés [ Deux options : Deux options :
comptables bénéficiaires des apports regoit [ ® Remplir les trois conditions| ® Scission par liquidation : pas de
B Contrepartie des actifs et passifs une ou plusieurs des branc_hes suivantes : _ _problém_e o
transférés ©  exclusivement des d’activité completes de la société | M Sociétés relevant aux Pays-Bas @ Scission par distribution
actions des sociétés bénéficiaires scindée du méme régime d’imposition d’actions : pas de constatation de
de la scission W Engagement des associés de la | M gociéte  bénéficiaire de la| Plus-values sous réserve du respect
B Actifs et passifs transférés société scindée de conserver les scission n’ayant pas de déficits | de diverses conditions (poursuite de

titres recus pendant trois ans au reportables en avant Iactivité industrielle ou commerciale
moins  (sauf les  associés | g des sociétés repreneurs,
détenteurs de titres de placement appartenance a un méme groupe
représentant au total 5% du fiscal, caractere non remboursable
capital, dispensés de cette des parts de filiales a 75% cédées par
obligation) les sociétés repreneurs en

W Soulte limitée a 10% rémunération des apports

divisés en branches d’activités
distinctes (« établissements
autonomes »)

B Durée de détention des actions :
cing ans minimum

Administration fiscale
néerlandaise « assurée de
pouvoir imposer ultérieurement
les plus-values »

@ Si I’'une des conditions n’est pas
remplie (notamment : compensation
de pertes) : agrément a solliciter

Possibilité de transférer les pertes Oul Oul Oul Oul
reportables (en proportion de la valeur de Continuité d’activité et déductibilité
chaque branche d’activité transmise) refusée en cas de changement

substantiel dans les conditions
d’exploitation ou de reprise sensible
apres une période d’activité

négligeable.
Exigence ou non d’un agrément pour Oul Oul Oul NON
transférer les déficits reportables
Conditions de délivrance de Absence d’abus Mémes conditions que pour les - Sans objet
I’agrément pour transférer les pertes fusions
reportables
Opérations de Allemagne France Pays-Bas Royaume-Uni

restructuration entre




sociétés résidentes de I’'UE

Fusions et scissions
globales

Pas de reprise en droit interne des
dispositions de la directive relatives aux
fusions et scissions globales intra-
communautaires, des lors que le droit
allemand des sociétés ne prévoit pas de
telles opérations.

Les opérations envisagées avec des
sociétés residentes d’autres Etats de I’'UE
ne peuvent donc bénéficier d’aucune
disposition de faveur.

Applicabilité du régime des fusions
internes sous réserve que les conditions
prévues en droit interne soient remplies et
qu’un agrément ministériel préalable soit
obtenu.

Scissions et fusions entre sociétés
résidentes des Pays-Bas et sociétés
résidentes d’un autre Etat de I’UE non
autorisées a I’heure actuelle.
Création d’une base Iégale au plan fiscal
pour les futures fusions et scissions
intra-communautaires : possibilité de
réaliser une fusion ou une scission en
franchise d’imp6t (sur les plus values)
apres accord préalable de
I’administration.

Pas de régime fiscal de faveur en
(intégration en droit interne des
dispositions de la directive relatives
aux fusions et aux scissions entre
sociétés européennes lorsque le droit
européen des affaires fournira un cadre
juridique adapté, apres I’adoption de
la 10°™ directive relative au droit des
sociétés et au statut de la société
européenne.

Apports partiels d’actifs

3 cas ou les APA impliquant une société
UE bénéficient du méme régime de
faveur que les APA entre sociétés RFA
(plus-values non imposables) :

- apport par une société résidente RFA
d’une branche d’activité ou d’un
établissement stable situés en RFA a une
société européenne :

report sans engagement de délai
minimum de conservation des titres regus
en contrepartie

(possibilité de « ruling » sur I’existence
d’une branche d’activité.)

- apport par une société UE d’un
établissement stable RFA a une société
résidente de RFA ou d’un autre Etat de
I’'UE :

report si conservation des actions recues
pendant 7 ans.

- apport par une société RFA d’un
établissement stable situé dans un autre
Etat UE & une société résidente d’un
autre Etat de I’'UE :

report sans délai minimum de
conservation des titres regus.

Régime aligné sur le droit interne :
exigence d’un agrément lorsque les
conditions pour bénéficier du régime de
faveur de plein droit ne sont pas remplies
(apport relatif a une branche compléte
d’activité ou a des éléments assimilés,
engagement de conservation des titres
regus en contrepartie de I’apport pendant
trois ans, calcul ultérieur des plus-values
de cession des titres par rapport a la
valeur fiscale qu’avaient les biens
apportés dans les écritures de la société
apporteuse - d’ou double taxation de la
plus-value d’apport afférente a ces biens :
taxation chez la bénéficiaire
(réintégration échelonnée) et chez
I’apporteuse (en cas de cession ultérieure
des titres).

Cette double taxation ne parait pas
justifiée au regard de la directive
européenne du 23/07/1990.

Possibilité de report d’imposition des
plus-values sur autorisation préalable
constatant le respect de certaines
conditions (objectif de création d’une
véritable union économique et financiere
de caractére durable, soulte limitée a 1%
maximum de la valeur des apports,
engagement de conservation des actions
recues pendant trois ans, absence de
déficits reportables en avant pour la
société absorbante) et imposant
éventuellement des conditions
supplémentaires. Régime de faveur
envisageable uniquement si la société
bénéficiaire des apports est résidente
fiscale des PB ou le devient a I’issue de
I’opération.

B apport de branches d’activité
situées au RU :

imposition différée si I’apport est

effectué entre sociétés résidentes de

I’UE, portant sur tout ou partie d’une

branche d’activité industrielle ou

commerciale située au RU,
exclusivement rémunéré en actions,
motivé par des raisons commerciales

«valables et sincéres », affecté a un

établissement stable britannique (cas

d’une société non résidente) et enfin
demandé conjointement par les
sociétés apporteuses et bénéficiaires.

W apport de branches d’activité ou
d’un établ. stable situé dans I’'UE
hors RU :

imposition de la plus-value au RU

mais octroi d’un crédit d’imp6t fictif

égal a I'impdt qui aurait été exigible
dans I’Etat d’implantation

Conditions : rémunération totale ou

partielle en titres, motifs « valables et

sincéres », requéte de la société
apporteuse.

ANNEXE 2 : TABLEAU SYNOPTIQUE DU REGIME FISCAL DES PLUS-VALUES SUR CESSION D’ACTIFS REALISEES PAR LES

PERSONNES MORALES RELEVANT DE L’IMPOT SUR LES SOCIETES DANS 6 PAYS D’EUROPE

| Allemagne |

Belgique |

Espagne | France

| Italie |

Pays-Bas

| Royaume-Uni |




Distinction CT /LT

non

non

non

oui
CT si détention < 2 ans
LT = 2 ans sauf titres de
portefeuille autres que les
titres de participation et
certaines parts de FCPR ou
sociétés de capital-risque

non

non

non

Taux d’imposition

exonératigs sous
conditions

ou IS droit commun
(26,3%)

IS droit commun
(28 a 39%0)

exonération sous conditions
pour les participations = 5%
ou IS droit commun

(30 a 35%0)

CT : IS droit commun
(37,8%)
LT : IS réduit (21,5%)

IS droit commun
(19% et 37%)

exonération si participation
substantielle (= 5%) ou IS
droit commun (30 a 35%0)

IS de droit
commun,
(10 a 30%0)

Montant de la plus-
value taxable

PV comptable

PV comptable

PV comptable

PV comptable

PV comptable

PV comptable

PV comptable
aprés indexation du
prix d’achat en
fonction de la
durée de détention

Report possible ouli oui ouli non non oui oui
(plus-values de
remploi)
Etalement de - - - Etalement possible sur 10 | Etalement par | - -
I’imposition ans _(PV a CT) dar]s fractions égales sur

- certains cas trés | une durée
possible spécifiques maximale de 5 ans

(actif détenu 3 ans
au moins)

2! Conditions d’exonération : participations supérieures ou égales a 10% dans les filiales non-résidentes ou résidentes (& partir de I’année 2001) exercant une activité

industrielle ou commerciale depuis au moins cing ans.

22 plus-values & court terme sur opération de reconversion industrielle agréée, sur indemnités d’assurance ou sur expropriation d’immeubles, sous certaines conditions.




4) LA FISCALITE DES PERSONNES

MONOGRAPHIES :

A) L’imposition du revenu (cas) ;

B) L’imposition des plus-values ;

C) L’imposition des stock options ;

D) Les régimes spéciaux applicables aux cadres expatriés ;
E) L’imposition du patrimoine (ISF) ;

F) L’ imposition du patrimoine (succession).

SYNTHESE :
Quelques mots successivement sur la fiscalité des revenus, puis sur la fiscalité du patrimoine.

1° Fiscalité des revenus

La comparaison des régimes de fiscalité personnelle est un exercice sans fin, quelque chose qui se situe entre le
dialogue de sourds et la gageure méthodologique. Tentons de sortir de I’impasse ou de I’exercice académique en
acceptant I’idée que la comparaison in abstracto est stérile, et que seuls valent (si I’on cherche a expliquer les
comportements) les points de vue concrets.

C’est pourquoi, en méthode, nous avons cherché (autant que possible!) a procéder aux comparaisons en
fonctions des situations réelles : ainsi par exemple, la comparaison des fiscalités des stock options a été construite
de maniere originale, non pas par catégories juridiques, mais en fonction du déroulement chronologique des
événements : que se passe-t-il concrétement quand le bénéficiaire recoit I’option ? puis quand il I’exerce et
achete I’action ? Puis quand il vend I’action ?

Partant de la, ouvrons un débat de bonne foi, fondée sur les données comparatives de notre étude, dont ce sera la
synthése :

1 : Point de vue

Aprés la Belgique, la France est n° 2 en Europe et Amérique du Nord en ce qui concerne le taux de
prélevement sur rémunération totale versée par un employeur, pour les hauts revenus, quelle que soit
la situation (célibataire ou famille, brut de 1,2 MF ou de 3MF...). La France, comme I'Allemagne il est
vrai, ne dispose de surcroit , a la différence de tous les autres pays d’Europe du Nord, d’aucun régime
spécial des non résidents.

S’ajoute éventuellement a cela, une cotisation d'impét de solidarité sur la fortune, que la France a en
commun avec la Suéde, la Finlande et les Pays-Bas, mais a un taux plus élevé.

Les plus values de cession sont taxée en France a 24% ; seul le Royaume Uni taxe les opérations
non spéculatives a un taux supérieur ou égal (24% au dela de 10 ans de détention).

En matiére de stock options, I'imposition des plus-values d'acquisition s ‘effectue dans une fourchette
(40 a 62%+CS selon les cas) qui n'est comparable qu’a I'Allemagne (max 55,9%+CS), les autres pays
ayant des taux maxima allant de 0 a 40%

Au total, la France est n° 1 ou n° 2 dans toutes les catégories. Méme si tel ou tel pays se trouve n°1

ou 2 dans telle ou telle catégorie, aucun ne cumule ainsi toutes les places d’honneur! D'ou une
situation globale de taxation dissuasive.

2 : Réponse



Le total des imp6ts et cotisations sociales payés en France, par exemple par un foyer type avec deux
enfants, est, méme pour un salaire brut tres élevé (3MF), sensiblement plus faible (52% du salaire
brut) qu’en Belgique ou aux Pays-Bas, pays réputé « business friendly », et du méme ordre gu’en
Allemagne. Méme par rapport au Royaume Uni, seul pays a offrir un taux plus bas, la différence en
pratique (14 points, soit 420 000 F pour un revenu brut de 3MF) est en grande partie compensé par
I'écart du codt de la vie : I'écart de loyer pour un 6 pieces en centre ville est sans doute de 'ordre de
150 000 F par an =, a quoi s’ajoutent le colt des études des enfants, celui des soins, des transports,
etc. Au total I'écart réel de niveau de vie ou de capacité d'épargne est treés limité.

Plus spécifiquement, en matiére d'imposition des plus values, la France offre, a travers les PEA, PEE,
PEP, etc, un régime d’exonération trés large pour les titres conservés longtemps ; et pour les titres
utilisés a titre d’épargne courte, le taux frangais est de 26%, le plus favorable d’Europe en dehors de la
Belgique, puisque la plupart des pays imposent au taux marginal de I'lR (au moins 40%) les plus
values a court terme.

Enfin, concernant les stock options, la France est le seul pays a ne les imposer, quel que soit le
montant, ni a I'attribution des options ni a I'achat des actions, et a attendre la cession (c’est a dire la
disposition effective des liquidités) pour appliquer I'imposition. Le taux lui-méme sur la plus value
d’acquisition (40% pour les plus values supérieurs a 1MF) est du méme ordre qu’aux Etats Unis, au
Royaume Uni et sensiblement inférieur au taux allemand (56%+CS)

Au total, la France bénéficie d’un systeme plut6t favorable, y compris aux hauts revenus.

3 :Réactions diverses a la réponse

(Le jeune opérateur de marché francais célibataire)

Disposant d'un revenu net (salaire+bonus) de 1,35 MF a Paris, il sait que, sur toutes les autres places
financieres importantes.. (Londres, Francfort, New York), il disposera, a codt égal pour son employeur,
d’'une rémunération nette sensiblement supérieure. Ainsi a Londres, son revenu net serait de 2,18 MF.
N’ayant pas besoin d’'un vaste logement (il n'y est jamais !), peu consommateur de services publics (il
est sans enfant et en bonne santé), il percoit a juste titre un potentiel de revalorisation réel de son
revenu, toutes choses égales par alilleurs, de prés de 1MF !

(La multinationale américaine expatriant en Europe un cadre dirigeant, marié 2 enfants)

L'intéressé est rémunéré par un salaire élevé (3 MF brut primes et bonus inclus) et par des stock
options, qu’il exerce et cede, une fois par an, par générations sur un rythme triennal (pratique
internationale). Aux Etats Unis (New York), son revenu apres imp6t était de 2 MF environ, et ses plus
values sur stock options (dans le cadre d ‘un ISO), taxées a 20% au moment de la cession. Pour son
entreprise, le colt total annuel en compte d’exploitation était de 3,5 MF (hors plan de prévoyance).

- Si le QG européen du groupe est a Paris, et compte tenu d'une prime d’'expatriation de 30%
sur rémunération nette, le colt pour I'entreprise passera a plus de 7,4 MF, soit un doublement. Par
ailleurs, apres 3 ans, si l'intéressé continue d’exercer ses stock options au méme rythme qu’avant et
gu’il est toujours en poste a Paris, il sera taxé a 62% (+ cotisations sociales), et I'entreprise supportera
un colt d’exploitation correspondant au paiement des charges sociales employeur, qu’elle aura da
provisionner au moment de I'attribution des options (env. 40% de la plus value d’acquisition prévisible)

- Si le QG européen est a Bruxelles ou a Londres, dans les mémes hypothése et si I'on
suppose que l'application du régime des résidents temporaires conduit a une réfaction de 50% du
revenu imposable (cf monographie), le colt pour I'entreprise sera de 3,6 MF a Londres (le différentiel
fiscal US/Royaume Unis finance l'intégralité de la prime d'expat!) et de 5,2 MF a Bruxelles (soit a
peine plus que l'effet proportionnel de la prime d'expat) ; les stock options ne seront pas taxées a
Bruxelles, et probablement pas non plus a Londres (ou le taux maximum, au pire, est de 40%), et ne
codteront rien a I'entreprise.

2 Cf monographie sur le codt du logement.



(L’entrepreneur)

Détenteur d'un patrimoine de 50 MF parti de zéro, il posséde au bout de 10 ans, aprés dilutions
successives et cessions partielles, 10% du capital de sa société, pour une contrevaleur de 35 MF.

Sa rémunération annuelle est de 600 000 F ; ses revenus de patrimoine sont de 1,8 MF. Il paye 1MF
d'impét sur le revenu. Compte tenu de la structure de son revenu (salaire trées modéré) et de ses
placements (faibles distributions de sa société, qui réinvestit ses bénéfices ; optimisation fiscale a
travers PEA, PEP, assurance-vie, placements obligataires...), son taux d'imposition moyen sur les
revenus stricto sensu (42%) n'est pas sensiblement différent de ce qu'il serait ailleurs en Europe.

Il paye par ailleurs une cotisation d’'ISF (environ 500 KF) qu'il ne paierait pas ailleurs, et qui en
revanche porte son taux global d'imposition a 63% tres au dela de la quasi totalit¢ des pays
comparables (Allemagne, Etats-Unis, Royaume Uni...).

Lorsqu'il cede sa société (PV = 35 MF), il paye 9,1 MF d'impdt sur les plus values : il n'aurait rien payé
en Belgique, mais, dans les autres pays, de 7MF (US) a 9,8MF (Allemagne).

2° Fiscalité du patrimoine

La fiscalité francaise du patrimoine est relativement lourde (existence d’un ISF a taux élevé, taux élevé de droits
de succession) sans pour autant apparaitre globalement « hors marché » (I’'ISF ou équivalent existe aux Pays Bas,
en ltalie, aux Etats Unis, etc.). En revanche, si I’on s’intéresse plus particulierement au traitement des biens
professionnels, elle présente des défauts de structure, qui la singularisent et la rendent particulierement anti
économique.

Le principal constat est que le régime francais d’imposition du patrimoine réussit le tour de force paradoxal de
favoriser le patrimoine hérité par rapport au patrimoine créé, le patrimoine immobile par rapport au patrimoine
financeur de projets, la filiation par rapport a la compétence ! Il suffit pour étayer ce propos de rappeler
succinctement quelques caractéristiques :

a)- Un créateur d’entreprise sans moyens personnels ayant développé son entreprise par appel aux
capitaux extérieurs, donc fortement dilué (en dessous de 25% généralement), se verra imposé a I’ISF dés lors
qu’il cherchera a diversifier son patrimoine (part de I’outil professionnel en dessous de 75%) ou qu’il voudra
investir dans une nouvelle entreprise ;

- a contrario, un créateur fortuné n’ayant pas fait appel a des capitaux extérieurs, détenant plus de 25%
du capital, pourra diversifier son patrimoine sans étre assujetti a I’ISF ;

b)- Un chef d’entreprise ayant un patrimoine diversifié (moins de 75% dans I’outil de travail) n’est pas
assujetti a I’ISF des lors qu’il verrouille son capital et reste dirigeant de I’entreprise ;

- a contrario le méme chef d’entreprise décidant de se consacrer a une nouvelle entreprise (perte du
statut de dirigeant), ou de développer la sienne par appel a des investisseurs (dilution en deca de 25%), se verra
assujetti a I’ISF

) - Un créateur d’entreprise décidant de céder sa société sera assujetti a I’impét sur les plus values
(26%) puis a I’ISF ; un chef d’entreprise décidant de « passer la main » a un meilleur gestionnaire sera assujetti a
I’ISF ; un chef d’entreprise décidant d’organiser sa succession en faisant appel a un gestionnaire extérieur sera
assujetti a I’ISF, puis aux droits de succession a taux plein ;

- Si en revanche un chef d’entreprise garde la main jusqu’au bout, puis transmet la direction a son
héritier, et que celui-ci conserve le capital et la direction de la société, I’ISF n’est jamais d, et seul est di I'imp6t
sur les successions a taux réduit (17%)

L’ISF se caractérise en outre par un certain nombre d’anomalies et d’effets de distorsion aberrants :



- dans une entreprise dont I’un des cofondateurs sera mandataire social et I’autre simple salarié de
I’entreprise, tous deux étant par hypothése détenteurs de la méme participation au capital, le premier sera exonéré
d’ISF et pas le second ;

- un entrepreneur souhaitant, aprés développement de son entreprise (et dilution en dessous de 25%, ce
qui est généralement le cas pour les entreprises a fort développement), céder une partie du capital de son
entreprise pour investir dans une autre entreprise (type « business angel ») se verra de ce simple fait imposé a
I’ISF (s’il passe en dessous des 75% investis dans I’outil de travail) ;

- dans les mémes circonstances, si I’entreprise est cotée et connait des difficultés, la baisse du cours
pourra faire passer I’outil de travail en dessous de 75% du patrimoine de I’entrepreneur, alors assujetti a I’ISF

- le «plafonnement du plafonnement » de I’imp6t global peut conduire a des niveau d’imposition
supérieurs au revenu courant

Ces différents défauts sont particulierement préoccupants du fait du niveau élevé et de la forte progressivité des
taux.

CONCLUSIONS

Le tableau ainsi dressé, complexe et diversifié, ouvre de nombreuses pistes. Cependant, sauf a tomber dans le
travers consistant a considérer que le « benchmark » fixe toujours la norme idéale, ou encore a oublier que les
objectifs de la politique fiscale ne se limitent pas au préoccupation de la présente étude, on ne saurait considérer
le paysage ainsi dessiné en creux comme une sorte de fiscalité optimale.

Seule est opérationnelle une approche par public cible et par objectifs.

- Ainsi, un abaissement du taux marginal maximum de I’imp6t sur le revenu est sans aucun doute
la mesure la plus forte symboliquement et médiatiquement ; I’effet d’image, non mesurable, serait
certainement trés fort, dés lors que la baisse serait significative (passage du seuil symbolique des 50% ?).
Techniquement, elle viserait principalement le public des salariés francais a hauts revenus et trés mobiles
(typiquement les traders et opérateurs de marché) ; son effet a court moyen terme sur les comportements de ce
public serait cependant probablement assez limité, compte tenu d’une part de I'importance du différentiel
(cf. réaction du Jeune opérateur de marché francais célibataire dans la partie Synthése ci-dessus), d’autre part et
surtout du fait que les déterminants fiscaux sont probablement, en fait, désormais assez secondaires dans la
dynamique de la place de Londres (cf chap. 5, Marchés Financiers, ci-aprés)

- Si le public visé est celui des cadres étrangers a haut revenu (chercheurs et experts, « top managers »)
dans une stratégie d’atteraction des quartiers généraux et des centres stratégiques européens, la mesure la plus
efficace serait sans aucun doute I’instauration d’un vrai régime des résidents temporaires, du type des
régimes anglais ou belges (cf monographies).

- Si la cible est celle des entrepreneurs et créateurs d’entreprise, alors les champs pertinents sont (outre
le champ hautement symbolique du taux marginal de I’IR), ceux des stock options et de I’ISF. Plusieurs idées,
alternatives ou complémentaires, peuvent a cet égard étre avancées :

* suppression de I’ensemble des effets de seuil et de structure, par une suppression de
I’exonération de I’outil de travail, compensée par une suppression de la progressivité du taux, qui pourrait
étre uniformément ramené a 0, 5%, et un déplafonnement du plafonnement de la cotisation d’imp6t
totale ;

* possibilité d’imputation, sans plafonnement ni limite de temps, des cotisations d’ISF
versées au titre de I’outil de travail sur les imp6ts sur les plus-values dus lors de la cession des titres
concernés ;

* création d’un régime d’exonération de I’ISF, parallele au régime de report d’imposition
des plus-values créé par la loi de Finances pour 1998 (en cas de cession de titres détenus dans I’outil de
travail, exonération d’ISF des fonds réinvestis dans une entreprise nouvelle, et intégration de ces derniers dans le
quota de 75% « outil de travail ») ;

* glargissement aux personnes disposant du statut de salarié dans I’entreprise concernée,
de la possibilité de bénéficier de I’exonération d’ISF de I’outil de travail;



* élargissement du champ des BSPCE : réduction du taux minimal de détention de la société
par une personne physique ; suppression, sur agrément, de I’age des entreprises éligibles - ce qui reviendrait a
créer un régime « qualifié », subordonné par exemple a des conditions de diffusion large et d’apport a I’économie
nationale ;

* suppression de la condition de maintien de I’héritier a la téte de I’entreprise pour le bénéfice
du régime préférentiel des droits de mutation a titre gratuit ;

* modification du mode de calcul de la valeur des titres cotés (par exemple cours moyen
pondéré sur un an).

Il apparait en revanche peu opportun de retoucher encore, quels que soient ses défaut, au régime des
stock options, dont I’illisibilité ne pourrait qu’en étre encore accrue. Toutefois, le jour oU ceci apparaitra
possible, il serait utile de réfléchir a un dispositif d’imposition de type néerlandais ou américain (impaosition a
I’attribution, sur assiette forfaitaire correspondant a une valeur prudemment estimée des options, avec régime
préférentiel sous plafond), et a un raccourcissement des délais minima de détention.

A) L’imposition du revenu

Cette fiche se livre a une comparaison de la pression fiscale et sociale supportée
par des contribuables disposant de revenus élevés d’origine salariale dans différents pays
d’Europe et aux Etats-Unis. Une fois la méthodologie expliquée, les résultats en seront
présentés pour deux niveaux de revenus (1,2 MF puis 3 MF), en envisageant a chaque fois deux
cas: i d’un célibataire sans enfant et celui d’un contribuable marié ayant deux enfants a
charge®

1. Présentation de la méthodologie suivie

L’ objectif était de déterminer un indicateur de pression socialo-fiscale globale
supportée par des contribuables bénéficiant d’un méme niveau de rémunération brute
(i.e. salaires bruts, avant déduction des cotisations salariales, percus en 1999 et imposés en
2000).A cette fin, ont été calculés :

- le montant des cotisations patronales obligatoires que E(_;foit I’entreprise
lorsqu’elle verse a son salarié une rémunération brute de 1,2 MF (resp. 3 MF)=;

- le montant des cotisations salariales obligatoires versées par le salarié sur ce
méme salaire brut ;

- le montant de I’imp0t sur le revenu (éventuellement augmenté des prélevements
assimilés : IR, CSG et CRDS en France, cumul de I’'imp6t fédéral et de I’'impét applicable dans
I’Etat de New York pour les Etats-Unis) di par le contribuable sur ce méme salaire.

Cela permet de calculer deux indicateurs de pression socialo-fiscale :

- le premier, le taux de prélévement apparent pour le salarié, répond a la
question suivante : quelle part de la rémunération brute versée au salarié est prélevée sous
forme de cotisations sociales salariales ou d’impét sur le revenu ?

- le second, appelé le taux de préléevement réel, rapporte le total des sommes
prélevées (sous forme de cotisations sociales ou d’imp6t sur le revenu) au colt total pour
I’employeur.

# | ’ensemble des calculs présentés dans cette monographie est tiré d’une note de la direction de la Iégislation
fiscale (réf. N°DLF/E//DO/2000006436) datée du 8 mars 2000.

% Qu I’équivalent en monnaie locale, avec les taux de conversion suivants : 1 DM = 3,353 F, 1 FI = 2,976 F ;
1FB=0,1626 F;1£=10F, 1%$=6,32F.



Ainsi, alors que le taux de prélévement apparent mesure les prélevements les plus
immédiatement « douloureux » pour le salarié car venant en déduction de sa rémunération
brute, le taux de prélevement réel est le meilleur indicateur de la pression sociale et fiscale
effective pesant sur le travail.

Deux cas de figure ont été pris - célibataire sans enfant, marié avec un conjoint et
deux enfants a charge - pour apprécier I’'impact de I’existence de Iégislations relatives au
guotient familial.

Une limite de cette méthode tient a la plus ou moins grande étendue des régimes
de couverture sociale. Pour la France, ont été pris en compte les cotisations sociales
obligatoires et les cotisations de retraite complémentaire (AGIRC et ARRCO). Pour certains
pays, ces prestations relevent de régimes facultatifs, voire de I’initiative privée, et les
versements correspondants n’ont donc pas été pris en compte. Néanmoins, pour une population
souvent jeune, caractérisée par une aversion au risque plutdt inférieure & la moyenne, ces
indicateurs de pression socialo-fiscale n’en conservent pas moins une certaine pertinence.

2. Application a un contribuable bénéficiant d’un revenu brut de 1,2 MF

a. Contribuable célibataire sans enfant disposant d’un salaire brut de 1,2 MF

France Allemagne Etats-Unis | Royaume-Uni Belgique Pays-Bas
(New York)

Codt total employeur (1) 1718508 1265 450 1245 845 1338111 1619 040 1364 394
Cotisations patronales (2) 518 508 65 450 45 845 141 111 419 040 164 394
Revenu brut 1200 000 1200 000 1200 000 1200 000 1200 000 1200 000
@) =1)-?)
Cotisations salariales (4) 220 200 65 450 45 845 23000 161 636 20999
Impét sur le revenu (5) 396 286 578 727 411 046 413 110 533 664 646 655
Cotisations salariales et IR 616 486 644 177 456 891 436 110 695 300 667 654
©) =@+
Revenu net ( 583 514 555 823 743 109 763 890 504 700 532 346
7)=(3)-(6)
Total prélevé (2) 1134994 709 627 502 736 577 221 1114 340 832 048
Taux de prélevement 51,3% 53,7% 38,0% 36,3% 57,9% 55,6%
apparent pour le salarié
(8) = (6)/(3)
Taux de prélevement réel 66,0% 56,1% 40,4% 43,0% 68,8% 61,0%
/1)

b. Contribuable marié avec deux enfants disposant d’un salaire brut de 1,2 MF




France Allemagne Etats-Unis | Royaume-Uni Belgique Pays-Bas
(New York)

Co(t total employeur (1) 1718508 1265 450 1245 845 1341111 1619 040 1364 394
Cotisations patronales (2) 518 508 65 450 45 845 141 111 419 040 164 394
Revenu brut 1200000 1200 000 1200 000 1200 000 1200 000 1200000
B =1)-?
Cotisations salariales (4) 220 200 65 450 45 845 23 000 161 636 20999
Impdt sur le revenu (5) 311900 465 359 355 664 411 140 509 111 631 016
Cotisations salariales et IR 532100 530 809 401 509 434 140 670 747 652 015
©)=@+®)
Revenu net 667 900 669 191 798 491 765 860 529 253 547 985
() = (3)-(6)
Total prélevé (2) 1 050 608 596 259 447 354 575 251 1089 787 816 409
Taux de prélévement 44,3% 44,2% 33,4% 36,1% 55,9% 54,3%
apparent pour le salarié
(8) = (6)/(3)
Taux de prélévement réel 61,1% 47,1% 35,9% 42,9% 67,3% 59,8%

/)

3. Application a un contribuable bénéficiant d’un revenu brut de 3 MF

a. Contribuable célibataire sans enfant disposant d’un salaire brut de 3 MF

France Allemagne Etats-Unis | Royaume-Uni Belgique Pays-Bas
(New York)

Co(t total employeur (1) 4038 156 3065 450 3071941 3360711 4047 600 3414241
Cotisations patronales (2) 1038 156 65 450 71941 360 711 1047 600 414 241
Revenu brut 3000 000 3000 000 3000 000 3000 000 3000 000 3000 000
@) =1)-?)
Cotisations salariales (4) 388 584 65 450 71941 23000 396 896 154 112
Impét sur le revenu (5) 1262 356 1585 194 1197 709 1133110 1420090 1 665 688
Cotisations salariales et IR 1650 940 1 650 644 1269 650 1156 110 1816 986 1819 800
6)=(4) +(5)
Revenu net 1349 060 1349 356 1730350 1843890 1183014 1180 200
() = (3)-(6)
Total prélevé (2) 2 689 096 1716 094 1341591 1516 821 2 864 586 2234041
Taux de prélevement 55,0% 55,0% 42.3% 38,5% 60,5% 60,6%
apparent pour le salarié
(8) = (6)/(3)
Taux de prélevement réel 66,6% 56,0% 43,7% 451% 70,8% 65,4%

Q)

b. Contribuable marié avec deux enfants disposant d’un salaire brut de 3 MF




France Allemagne Etats-Unis | Royaume-Uni Belgique Pays-Bas
(New York)
Colit total employeur (1) 4038 156 3065 450 3071941 3360711 4047 600 3414241
Cotisations patronales (2) 1038 156 65 450 71941 360 711 1047 600 414 241
Revenu brut 3000 000 3000 000 3000 000 3000 000 3000 000 3000 000
B =1)-?
Cotisations salariales (4) 388 584 65 450 71941 23000 396 896 154 112
Impét sur le revenu (5) 1177970 1471826 1164 320 1131140 1395 337 1 650 049
Cotisations salariales et IR 1556 554 1537 276 1236261 1154 140 1792 433 1804 161
©)=@+®)
Revenu net 1433 446 1462 724 1763739 1845 860 1207 767 1195 839
() = (3)-(6)
Total prélevé (2) 2604 710 1602 726 1308 202 1514 851 2839833 2218 402
Taux de prélévement 52,2% 51,2% 41,2% 38,4% 59,7% 60,1%
apparent pour le salarié
(8) = (6)/(3)
Taux de prélevement réel 64,5% 52,3% 42,6% 45,1% 70,2% 65,0%
/1)
4. Synthése
a. Pour une rémunération de 1,2 MF
Salarié célibataire gagnant 1,2 MF brut| France | Allemagne | Etats-Unis | Royaume-Uni | Belgique | Pays-Bas
(New York)

Taux de prélévement apparent 51,3% 53,7% 38,0% 36,3% 57,9% 55,6%
Taux de prélévement réel 66,0% 56,1% 40,4% 43,0% 68,8% 61,0%

En termes de taux de prélevement apparent pour le salarié, la France se situe
dans trés nettement au-dessus des Etats-Unis et du Royaume-Uni (respectivement 13 et 15
points d’écart) et sa position est a peine plus favorable que les trois autres pays d’Europe
continentale étudiés (de 2 a 7 points d’écart).

En termes de taux de prélévement réel, compte tenu du poids des cotisations
sociales patronales, elle n’est en revanche dépassee que par la Belgique et accuse un surplus
compris entre 5 points (Pays-Bas) et 26 points (Etats-Unis) par rapport aux autres pays.

Salarié marié, 2 enfants gagnant 1,2 MF brut | France | Allemagne | Etats-Unis | Royaume-Uni | Belgique | Pays-Bas
(New York)

Taux de prélévement apparent 44.3% 44 2% 33,4% 36,1% 55,9% 54,3%

Taux de prélévement réel 61,1% 47.1% 35,9% 42,9% 67,3% 59,8%

Le passage a I’étude d’une famille ne modifie pas substantiellement la hiérarchie

des taux de prélevement.




En termes de taux de prélevement apparent pour le salarié, la France se situe au
méme niveau que I’Allemagne, & mi-chemin entre les Etats-Unis et le Royaume-Uni d’une part,
la Belgique et les Pays-Bas de I’autre. En termes de taux de prélevement réel, la France est de
nouveau en avant-derniére position, seule la Belgique ayant un taux supérieur de 6 points.
L’écart avec les autres pays varie de 1 point (Pays-Bas) a 25 points (Etats-Unis). La seule
modification d’envergure est la réduction de I’écart entre la France et le Royaume-Uni, qui
passe de 23 points (taux de prélévement réel pour un célibataire) a 18 points (taux de
prélévement réel pour une famille), sous I’impact de la législation du quotient familial.

b. Pour une rémunération de 3 MF

Salarié célibataire gagnant 3 MF brut | France | Allemagne | Etats-Unis | Royaume-Uni | Belgique | Pays-Bas
(New York)
Taux de prélévement apparent 55,0% 55,0% 42.3% 38,5% 60,5% 60,6%
Taux de prélévement réel 66,6% 56,0% 43,7% 45,1% 70,8% 65,4%

La France se situe a nouveau trés au-dessus des Etats-Unis et du Royaume-Uni
pour le taux de prélevement apparent mais accuse un taux inférieur de 5 points par rapport aux
Pays-Bas et a la Belgique. Sur le taux de prélevement réel, elle est avant-derniére avec un écart
variant de 23 points (Etats-Unis) a 1 point (Pays-Bas) ; la Belgique a en revanche un taux
supérieur de 4 points. Pour une famille, la situation n’est pas significativement différente :
les mécanismes de plafonnement du bénéfice procuré par le quotient familial limitent a 2 points
la baisse du taux de prélévement réel.

Salarié marié, 2 enfants gagnant 3 MF brut | France | Allemagne | Etats-Unis | Royaume-Uni | Belgique | Pays-Bas
(New York)

Taux de prélévement apparent 52,2% 51,2% 41,2% 38,4% 59,7% 60,1%

Taux de prélévement réel 64,5% 52,3% 42.6% 45,1% 70,2% 65,0%

B) L’imposition des plus-values

La fiscalité des revenus des capitaux mobiliers est au centre d’importants enjeux
dans les pays de I’OCDE, en raison de son impact sur I’accumulation du capital, sur les
modalités de financement des entreprises et sur les choix patrimoniaux des meénages. Les
différences éventuelles de régime d’imposition peuvent en outre favoriser une concurrence
fiscale entre les pays.

L’examen des caractéristiques des régimes de plus-values mobiliéres réalisées a
titre non professionnel par les personnes physiques dans les pays de I’OCDE révéle de
profondes divergences (I). La France dispose dans ce cadre d’un régime fiscal spécifique qui ne
parait toutefois pas susceptible d’influencer de maniére substantielle I’allocation de I’épargne
vers les placements en action (11).

| - CARACTERISTIQUES DE LA FISCALITE SUR LES PLUS VALUES MOBILIERES

1- Le régime de droit commun

Pays Régime Seuil Abattement exonération Taux
d’imposition
France IR avec taux |cession |/ PEA, PEE, PEP, participation 26% (1)
uniforme >50KF des salariés, FCP, PER
Allemagne exonération |/ / / 0%




Royaume-Uni IR non 71000 F + 5% par | PEA, Obligations, titres 10% de 0 a 15
(2) année plafonné a spécifiques(3) - réinvestissement | KF - 22% de 15
40% & la 10°™ a 280KF - 40%
année au dela
Italie Prélévement |non non PV sur cession de part 12,5%
libératoire d’OPCVM
Espagne IR avec taux | cession |7 900 F sauf non 20%
uniforme >20KF | OPCVM
Pays-Bas Exonération |/ / / 0%
Belgique Exonération |/ / / 0%
Luxembourg Exonération |/ / / 0%
Suisse Exonération |/ / / 0%
Etats-Unis Préléevement |/ / / 20%
libératoire

Source : Direction de la Iégislation fiscale, document de travail du 11/01/2000 : Les réformes fiscales dans les
pays de I’OCDE (1998-2001), document de travail de la direction de la prévision (mars 2000) - Annexe XV du

17°™ rapport du Conseil des Impdts :_La fiscalité des revenus de I’épargne

(1) taux de 16% + prélevements sociaux de 2%, CSG de 7,5% et CRDS de 0,5%
(2) Nouveau régime depuis le 6/04/20000
(3) Cessions d’actions cotées ou de parts d’OPCVM souscrites dans le cadre d’un PEP, parts de FCP a risque
investis en titres de sociétés non cotées (70% de leur portefeuille), titres d’états et titres d’autres créances
notamment obligataires.

2- Le régime des participations substantielles

Pays Régime Définition Abattemen | exonération Taux marginal
t d’imposition
France IR - Taux uniforme [P >25% / Cession dans un | 26%
groupe familial
@)
Allemagne IR - Taux P> 10 % (2) 68 000F / 50% du taux
préférentiel moyen (3)
Royaume-Uni | Pas de régime / / / /
spécial
Italie Prélévement sociétés cotées: P>2% droitsde |/ / 27%
libératoire vote ou > 5% du K ; sociétés
non cotées : P>20% droits de
vote ou 25% du K
Espagne Pas de régime
spécial
Pays-Bas IR - Taux P>5% / / 25% (4)
préférentiel
Belgique Taux uniforme Résidents cédant a des non / / 16,5% (5)
résidents
P> 25% (6)
Luxembourg | IR - Taux P> 25% 325 000F |/ 50% du taux
préférentiel moyen de I’'IR
@)
Suisse Pas de régime
spécial
Etats-Unis Pas de régime
spécial

Source : Direction de la Iégislation fiscale, document de travail du 11/01/2000 - Les réformes fiscales dans les
pays de I’OCDE (1998-2001), document de travail de la direction de la prévision (mars 2000) - Annexe XV du

17°™ rapport du Conseil des Impoéts :_La fiscalité des revenus de I’épargne.
(1) le cédant ou les membres du groupe familial ont détenu a un moment quelconque au cours des 5 derniéres
années plus de 25% des droits dans les bénéfices sociaux




(2) 10% détenus au cours de I’année de cession ou de I’une des 5 précédentes
(3) si plus value < 51 MF : la moitié du taux moyen calculé sur I’ensemble des revenus y compris la plus-value :

plafonnement a 27,95% ; au dela, de 51 MF taux du baréeme de I’'IR \
(4) des lors que le montant de la plus-value et des dividendes ajouté aux autres revenus excede la 2°™ tranche du

baréme de I’IR soit 45 806 FF, taxé au taux de 37,95%
(5) Impdts locaux facultatifs
(6) Cédant détenant 25% des droits sociaux lors des 5 derniéres années concluant avec une personne morale non

résidente

(7) taux calculé sur le revenu global du cédant comprenant la plus-value : plafonnement a 23%

3- Le régime des opérations spéculatives

Pays régime Définition Seuil | exonération Tx
maximum
d’imposition

France IR au titre des Opé dépassant la gestion d’un / / 62%(1)

BNC portefeuille effectuée a titre habituel
Allemagne IR de droit PV sur titres détenus < 1 an 3350 | Emprunts d’Etats, ent 51,2% (3)
commun F pub, oblig émis par 1
résident(2)

Royaume-Uni | Pas de régime / / /

spécial

Italie Pas de régime / / /

spécial

Espagne IR de doit commun | PV sur titres D< 2 an / / 47,6%

Pays-Bas IR de doit commun | notion résultant de circonstances de |/ / 60%

fait

Belgique Imposition spéciale | Opé dépassant la gestion normale / / 33 % (4)

d’un patrimoine privé

Luxembourg | IR de doit commun [ PV sur titres D < 6 mois 1600 |/ 46%

F
Etats-Unis IR de doit commun | PV sur titres D<1 an / / 39,6%

Source : Direction de la Iégislation fiscale, document de travail du 11/01/2000 - Les réformes fiscales dans les
pays de I’OCDE (1998-2001), document de travail de la direction de la prévision (mars 2000) - Annexe XV du

17°™ rapport du Conseil des Impoéts :_La fiscalité des revenus de I’épargne.

(1) taux maximum IR (54%) + CSG-CRDS : 8%

(2) sauf s’il s’agit d’obligations convertibles ou de titre participatifs ou si obligations acquises par le cédant a

I’étranger

(3) taux maximum 53% + majoration 5,5% du montant de I’imp6t)
(4) Impdts locaux facultatifs

Il - LA SPECIFICITE DU REGIME FRANGCAIS DE TAXATION DES PLUS VALUES
MOBLILIERES

» La France se trouve dans une position particuliére dans la mesure ou elle n’entre
ni dans la catégorie des pays exonérant les plus-values, ni dans celle des pays ou I’imposition
de la plus-value varie en fonction de la durée de détention des titres, de la nature de la
participation ou du montant de la plus-value. La fiscalité francgaise des plus-values mobiliéres
se caractérise en effet par une imposition généralisée au titre de I’imp06t sur le revenu, selon
un mécanisme de taux proportionnel de 26% sans aucune hypothése de réduction du taux
d’imposition en fonction de la durée de la détention ou du montant de la plus-value.




> Le régime francais connait un seuil de cession déclenchant I’imposition
particuliérement faible=. En effet, I’actuel seuil d’imposition fixé a 50 000F s’applique non
pas & la plus-value dégagée mais aux opération de vente de valeurs mobiliéres. Il se situe donc a
un niveau faible par rapport aux pays qui appliquent un abattement sur les plus-values
imposables (Allemagne : 68 000 F, Royaume-Uni : 71 000 F, Luxembourg : 325 000 F une fois
tous les 10 ans). 1l faut noter que ce seuil est plus lisible qu’antérieurement dans la mesure ou il
s’applique a compter du 1% janvier 2000 a I’ensemble des titres y compris les cession de titre
d’OPCVM.

» La France est le p%zls de I’OCDE qui taxe le plus lourdement les opérations
considérées comme spéculatives— avec un taux marginal de 62% (taux maximum d’IR de
54% + CSG et CRDS de 8%) soit un différentiel de 2 points avec les Pays-Bas, de 10,8 points
avec I’Allemagne, 16 points avec le Luxembourg, 24 points avec le Royaume-Uni et 29 points
avec le Belgique.

» Des régimes dérogatoires ont été créés afin d’exonérer (sous certaines
conditions) les cessions consenties dans deux cadres principaux :

- d’une part, I’épargne salariale c’est a dire I’épargne investie par les salariés dans
leur entreprise : cessions dans le cadre de la participation des salariés et des plans d’épargne
entreprise (PEE) ;

- d’autre part I’épargne orientée vers des placements longs : les plans d’épargne en
action (PEA) (exonération des plus value pour les titres détenus de plus de 5 ans), les plans
d’épargne populaire (PEP), un certain nombre de fonds communs de placement (FCP), les plans
d’épargne retraite et les contrats d’assurance - vie investis principalement en actions.

Au total, le régime de taxation des plus-values en France, en dépit de son caractére
généralisé, ne peut étre considéré comme de nature a décourager I’allocation de I’épargne vers
les placements en action compte tenu de I’existence de plusieurs régimes dérogatoires
notamment le PEA et le PEP qui permettent de soustraire une partie importante de I’épargne
mobiliére a la fiscalité des plus-values. En revanche, la taxation des plus values en France est
alourdie par le fait qu’elles supportent également I’impdt de solidarité sur la fortune.

C) L’ imposition des stock options

Utilisés par la grande majorité des entreprises cotéeéz_BI et par la plupart des
entreprises de croissance, les stocks options sont un outil de rémunération et d’intéressement
principalement dédié aux cadres dont le mécanisme, et partant la fiscalité, est complexe et
s’effectue a partir de trois évenements principaux : I’attribution de I’option, la levée de I’option
et la cession de I’action.

Or, I’examen des caractéristiques des régimes de taxation des stocks options dans
les différents pays de I’OCDE révéle de profondes divergences (I) et met en évidence la
spécificité du régime frangais (I1).

| - CARACTERISTIQUES DE LA FISCALITE SUR LES STOCKS OPTIONS DANS
LES PAYS DE L’OCDE

% Taxation de I’épargne et risque de délocalisation : Association francaise des établissements de crédit (nov 1999)

27 définies comme « les opérations dépassant la simple gestion d’un portefeuille effectuées a titre habituel »

%8 Selon une enquéte de I’Expansion sur les stock options (septembre 1999), 37 des 40 entreprises de I’indice
sont concernées et les plus-values potentielles pour le management des 40 plus grandes sociétés francaises
seraient de 45 MdF ;




1- La fiscalité au moment de I’attribution des options

Imposition du rabais Imposition de la valeur des options
Pays Rabais Assiette | Taux (2) | Imposition | Assiette Taux (2)
autorisé Oui/Non

FRANCE
1- Stock options oui / / / / /
2- BSPCE (1) non / / / / /
ALLEMAGNE oui / / non / /
ROYAUME-UNI
1- Régime non qualifié oui rabais 40% non / /
2- CSOP (salariés) (A< 300 KF) | oui rabais 40% non / /

3 oui / / non / /
3- Plans PME (A<1MF) (4)
BELGIQUE oui rabais 54,6% IR 15% VA (5) |56,6%
PAYS-BAS oui rabais 60% IR 20% VA (6) [ 60%
ITALIE
1- régime général oui rabais 46% IR nd nd
2- augmentation du capital réservé | oui / 0% / / /
aux salariés
ETATS-UNIS
1- régime non qualifié non / / IR (8) 25% VA 39,6%
2- 1SO (cadres) (A< 600 000F) (7) | non / / non / /
3- ESPP (salariés) (A< 150 000 F) | oui (9) rabais 39,6% non / /
Canada : plans d’options d’achat | non / / non / /
ou de souscription d’action

Source : Direction de la législation fiscale, document du 30/05/2000 - Direction de la prévision : note du 9 mai
2000 - Les réformes fiscales dans les pays de I’OCDE (1998-2001), document de travail de la direction de la

prévision (mars 2000)

Abréviations : A = attribution ; VA= valeur des actions a la date d’attribution des options

(1) Sociétés créées depuis moins de 15 ans, non cotées ou cotées sur des marchés de valeur de

croissance, détenues a 25% au moins par des personnes physiques

(2) Taux marginal d’IR

(3) Company share options plans

(4) Projet PLF avril 2000 : plans réservés aux PME (<150MF) a 10 postes clefs

(5) Le taux de 15% est majoré d’un point par année au dela de la 5°™.
(6) Le gain imposable croit a mesure que la durée de détention des options augmente (5 ans = 20%, 10 ans =

35 %)

(7) 1SO : Incentive stock options ; ESPP : Employee stock purchase plans
(8) imposition a I’attribution si le sous-jacent est coté
(9) 15% maximum de la valeur des titres (surco(t si le salarié détient plus de 10% du capital de la société)

2- La fiscalité au moment de I’acquisition des actions

Assiette Condition Taux si conditions | Taux si conditions | Plvt charge
D respectées non respectées employeur
FRANCE
1- Régime général |/ / / / /
2- BSPCE / / / / /
ALLEMAGNE PVA / 51,2% + CS (=21%) |51,2% + CS (=21%) | CS (=21%)
(03]
ROYAUME-UNI
1- régime non PVA / 40% (IR) 40% (IR) /
qualifié
PVA D>3ans,P>3 (0% 40% (IR) /
2- CSOPs ans et A<




300 KF

PVA 0% 40% (IR) /
3- Plans PME D >3 ans et
A<1MF
BELGIQUE / / (3) 0% 0% /
PAYS-BAS PVA D>3 ans 0% 60% (IR) (4) /
ITALIE PVA création 0% 46% (IR) + CS /
d’actions
réservées
salariés
ETATS-UNIS
1 - Régime non PVA (5) 39 ,6% + CS 39 ,6% + CS CS
qualifié (=1,45%) (=1,45%) (=1,45%)
2-1SO / /
3- ESPP / / / / /
/ / /
CANADA : PVA D >2ans 0% 32,7 % (6) /

Source : Direction de la législation fiscale, document du 30/05/2000 - Direction de la prévision : note du 9
mai 2000 - Les réformes fiscales dans les pays de I’OCDE (1998-2001), document de travail de la direction

de la prévision (mars 2000).
Abréviations : D= délai entre attribution des options et levée des options ; A= attribution ; P =

durée minimale entre 2 levées ; PVA = plus value d’acquisition

(1) plus-value d’acquisition : excédent de la valeur de I’action a la date de levée de I’option sur le prix

d’exercice

(2) cotisations sociales employeurs : 10 ,15% + 3,23% + 7,6% (avec plafonds)
(3) pour les options attribuées a/c du 1/1/1999 (avant exonération si I’option était levée 1 an au plus tot et
6 ans au plus tard a/c date attribution)

(4) imposition de I’avantage a I’IR mais apres déduction du gain forfaitaire déja imposé lors de
I’attribution

(5) si non taxée au moment de I’attribution
(6) 49,7% des % de la valeur de I’avantage




3- La fiscalité au moment de la cession des actions

imposition du rabais Conditions PV Acquisition PV de cession
Assiette taux Régime taux bénéficiaire | Plvt Employeur | Régime tx si respect{tx si non
cond respect
| - FRANCE
1 - Régime général
A- Options [au dela de|62%+CS 1-D+C >5ans PF (3) 40% (4) / PV mobiliéres |26% 26%
attribuées avant le | 5% (=10%)
27/04/00 (2) 2-D+C <5ans IR+CSG- 62% + CS (=15%) | CS (44%) (5) PV mobiliéres | 26% 26%
CRDS+CS
1-D+C >4 ans
B- Options |au dela de | 62%+CS a-C >2ansetPv<l 26% (6) PV mobiliéres | 26% 26%
attribuées a/c du|5% (=10%) MF PF (3) 40% (6)
27/04/00 (1) b-C>2ansetPV>1MF |PF (3) 40% (6)
c- C<2ansetPV <1 |PF(3) 50% (6)
MF PF (3)
d-C<2ansetPV >1 62% + CS (=15%) | CS (44%) (5) PV mobilieres | 26% 26%
MF IR+CSG-
CRDS+CS
2-D+C<4ans
2- BSPCE non / PF 26% (7) PV mobilieres | 26% 26%
ALLEMAGNE / / C>lan / / PV mobiliéres | 0% 51,2% (IR)
ROYAUME-UNI
1- régime non / / / / / / IR 40% 40%
qualifié / / / / / / IR 40% (8) 40%
2- CSOPs
/ / C>7 ans / / / IR 0% (9) 40%
3- Plans PME
BELGIQUE / / / (10) / / PV mobilieres | 0% 0%
PAYS-BAS C>3ans / / / PV mobilieres | 0% 60% (IR)
ITALIE / / / / / / PV mobilieres | 12,5% 12,5% (11)
ETATS-UNIS
1 - Régime non / / D>2 et C> lan / / PV mobiliéres |20% 39,6% (IR)
qualifié
/ / D>2 et C> lan PV 20% (12) / PV mobiliéres |20% 39,6% (IR)
2-1S0 / / D>2 et C> lan PV 20%: (12) / PV mobiliéres |20% 39,6% (IR)
3- ESPP
CANADA : / / a- D< 2ans / / / IR 32,7% 32,7%
/ / b- D> 2 ans IR 32,7% (13) / IR 32,7% 32,7%




Source : Direction de la législation fiscale, document du 30/05/2000 - Direction de la prévision : note du 9 mai 2000 - Les réformes fiscales dans les pays de I’OCDE (1998-
2001), document de travail de la direction de la prévision (mars 2000)
Abreéviations : D= délai entre attribution des options et levée des options, C = délai de conservation des actions, A = attribution

(1) selon projet de loi NRE adopté en premiere lecture par I’AN le 2 mai 2000 (8) abattement annuel de 5% de la PV de la 3*™ & la 10°™ année de détention
(2) IR+ CSG + CRDS +CS (9) réduction du taux d’attribution de 6 points par année de détention

(3) prélevement forfaitaire (10) options attribuées avant 1/01/99, conservation des actions pendant 2 ans
(4) 30% IR + CSG-CRDS+ 2% social (11) 27% si participations substantielles

(5) cotisations sociales employeurs : 44% pour un salaire de 1 MF brut (12) 39,6% si conditions non respectées

(6) taux + CSG-CRDS et 2% social (13) taux maxi 49,7% des % du gain

(7) taux porté a 40% si le bénéficiaire exerce son activité dans la société émettrice depuis
moins de 3 ans



Il - LE REGIME FRANCAIS DE TAXATION DES STOCK OPTIONS
1 - Le durcissement progressif de la taxation des stock options

» A I’origine, le régime fiscal des « stock options » frangais était caractérisé par
une grande souplesse progressivement remise en cause dans les années 1990. L’évolution
récente de la législation fiscale et sociale applicable aux plans d’option sur actions a conduit
d’une part & rendre plus complexe le régime de taxation avec des différences d’imposition
selon que les plans d’option ont été attribués en 1&?0, 1993, 1995 ou 1997 et d’autre part a
augmenter de maniere sensible leur imposition=: suppression de I’exonération des plus-
values de cession, augmentation de I’imposition des plus-values d’acquisition, assujettissement
aux prélevements sociaux.

La France impose I’ensemble de la plus value au moment de la cession des actions
a savoir@.
- I’imposition de la fraction du rabais qui dépasse 5% de la valeur du titre ;
- I’imposition de I’avantage tiré de la levée de I’option (prélevement forfaitaire
de 40% ou bareme selon que la durée de détention est supérieure ou inférieure a 5 ans) ;
- I’imposition de la plus-value supplémentaire réalisée au moment de la vente au

taux normal des plus-values de cession soit 26% avec prélévements sociaux.

» En outre, alors que I’avantage représenté par la plus-value d’acquisition était
traditionnellement exonéré de cotisations patronales de sécurité sociale, les plus-values
d’acquisition enregistrées a compter du 1*" janvier 1997 font I’objet de cotisations sociales
patronales dés lors que le délai de détention entre I’attribution et I’option est inférieur & 5 ans
(dispositif reconduit par le nouveau projet de loi). L’étude réalisée par le cabinet Arthur
Andersen en 1999 met ainsi en évidence les éléments suivants :

Imposition de la PV d’acquisition de plans d’options de souscription :

Au terme de 3 ans

Au terme de 5 ans

Plus value brute d’acquisition

100

100

Imposition 49,44 40
Charges sociales salariales 8,45 (1) /
net en poche 42,16 60
co(t employeur 26 /

Source : Arthur Andersen Co

hypothése d’un doublement de la valeur de I’action de 100 a 200 : en I’espace de 3 an, avec une
croissance annuelle de I’action de 25,98% en I’espace de 5 ans avec une croissance annuelle de
14,87%

(1) pour les dirigeants et uniquement si > 8 fois le plafond de la sécurité sociale

2 - Le renforcement du caractére incitatif du régime francais par la création des
BSPCE

Le régime fiscal et social des bons de souscription de parts de créateurs
d’entreprises (BSPCE), (créés par la loi de finance 1998) est plus incitatif que celui des plans
d’option sur actions classiques dans la mesure ou :

% Rapport au premier ministre sur I’épargne salariale , De Foucauuld, Balligand , janvier 2000
%0 Jusqu’au vote du projet de loi NRE adopté en premiére lecture par I’AN le 2 mai 2000




- le dispositif vise les PME a forte croissance puisqu’il s’adresse exclusivement
aux sociétés créées depuis moins de 15 ans non cotées ou cotées sur des marchés de valeur de
croissance alors que le systeme francais est peu favorable aux valeurs de croissance dans la
mesure ou le taux moyen d’imposition est indépendant de la croissance de la valeur de I’option
entre la date d’attribution et la date d’exercice (au contraire de la Belgique et des Pays-Bas qui
n’imposent que la valeur de I’option lors de I’attribution, et pas les plus-values) ;

- il ne prévoit pas de délai d’indisponibilité entre I’attribution des bons et la
cession des titres alors que le délai requis dans le régime général est de 5 ans ; il suffit que le

T

- le gain réalisé lors de la cession de ces titres est imposé au taux de droit
commun des plus-values de cession de valeur mobiliere soit 26% (prélévements sociaux
inclus) sans qu’il existe de différence entre la plus-value d’acquisition et la plus-value de

cession, ni d’assujettissement aux cotisations sociales.

ANNEXE : SIMULATIONS DE LA DIRECTION DE LA PREVISION

Edd

Tableau : Taux d’imposition (impo6t et CS/plus value)

Montant en francs pour une PV totale de 500F :

Attribution | Acquisition | Cession | Total |%o de la plus-value
totale

France :
- régime général 0 0 118 118 24%
- BSPCE 0 0 96 96 19%
ALLEMAGNE 0 133 0 133 27%
ROYAUME-UNIS
- régime non qualifié | 0 97 45 142 28%
- CSOP 0 0 45 45 9%
PAYS-BAS
- régime non qualifié | 120 42 67 229 49%
- régime qualifié 120 0 0 120 24%
BELGIQUE 41 0 0 41 8%
ETATS-UNIS
- régime non qualfiié | 97 0 25 122 24%
-1SO 0 0 56 56 11%
- ESPP 0 0 56 56 11%

Source :_Fiscalité des stock options : une mise en perspective internationale (le 9 mai 2000)-

Direction de la Prévision
Hypothése : option de durée 5 ans minimum ; prix d’exercice de 1 000 F identique a la valeur
du sous-jacent au moment de I’attribution ; levée aprés 6 ans ; PV d’acquisition de 300 F et PV
de cession de 200 F - imposition du revenu au taux marginal supérieur (conditions de délai
respectés)- actualisation des montants payés au taux de 6%

D) les régimes spéciaux applicables aux cadres expatriés

® Fiscalité des stock options : une mise en perspective internationale



La capacité a attirer les quartiers généraux des grandes entreprises, qui exercent
au sein de leur groupe des fonctions de direction, de gestion, de coordination et de contréle, est
I’un des principaux enjeux de localisation. Ces quartiers généraux regroupent pour I’essentiel
des cadres de haut niveau, d’origines géographiques diverses. Dans un contexte
d’internationalisation, les pratiques de gestion des ressources humaines des grands groupes
sont en effet largement convergentes : appeler a leur quartier général - pour une durée le plus
souvent comprise entre trois et six ans - des cadres & haut potentiel venus des différentes filiales
internationales, avant de les envoyer exercer des responsabilités opérationnelles ailleurs.

Dans cette optique, le cadre fiscal applicable & ces expatriés est I’un des
principaux éléments pris en compte dans le choix d’implantation d’un quartier général. C’est
pourquoi un certain nombre de pays de I’Union européenne ont mis en place des régimes
fiscaux spécifiques applicables a ces expatriés (1.), la France ayant fait de méme en 1997 (2.).

1. Le régime fiscal des cadres expatriés dans les différents pays de I’'UE

Hormis la France, neuf Etats sur les quinze pays membres de I’Union européenne
ont mis en place un régime fiscal spécifique aux cadres étrangers, hotamment a ceux exercant
leur activité dans des quartiers genéraux. Il s’agit de I’Autriche, de la Belgique, du Danemark,
de la Finlande, de I’Irlande, du Luxembourg, des Pays-Bas, du Royaume-Uni et de la Suéde.

En revanche, cing Etats n’ont pas instauré de régime spécifique : Allemagne et
pays méditerranéens (Espagne, Italie, Gréce, Portugal).

Le tableau page suivante présente les conditions d’application et le contenu de ces
régimes fiscaux spécifiques en France et dans les trois pays d’Europe du Nord-Ouest qui sont
les principaux concurrents de I’Hexagone pour les implantations de quartiers généraux.

2. Le régime fiscal francais

Le régime fiscal frangais applicable aux salariés détachés temporairement en
France a été défini par une instruction du 21 janvier 1997, dont le chapitre IV énumére :

- une liste limitative de remboursements de frais exonérés de toute imposition,
correspondant & des surco(ts ponctuels liés pour I’essentiel au déménagement, a I’apprentissage
du frangais et aux frais de scolarité ;

- deux types de remboursements de frais (surcodt du logement, remboursement
de I’excédent d’impdt et de cotisations sociales), soumis soit & I’impdt sur le revenu dans les
conditions de droit commun, soit a un régime fiscal simplifié faisant peser I’imposition sur
I’entreprise. Au-dela de ces exemptions, I’imposition du salarié porte sur I’ensemble des
revenus percus, qu’ils soient de source francaise ou étrangere. Notamment, toute une série
d’indemnités ou de remboursements de frais susgeptibles d’étre versés au cadre expatrié sont
imposables dans les conditions de droit commun™ Le régime fiscal francais apparait donc assez
strict sur la nature des indemnités et remboursements de frais bénéficiant d’un traitement de
faveur et, surtout, ne permet pas une imposition limitée aux seuls revenus de source
frangaise.

¥ |es indemnités dites d’expatriation (& I’exception du remboursement du surco(it du logement admis au régime
spécial), le remboursement des frais personnels (téléphone, électricité, parking, assurance de I’appartement), les
frais d’aménagement d’appartement, I’indemnité d’achat de véhicule automobile.



Bénéficiaires

Prise en compte des surco(ts liés a
I’expatriation

Régime fiscal applicable a la
rémunération principale

Belgique

- Cadres supérieurs
étrangers exergant dans des
filiales belges de sociétés
étrangeres

- Cadres supérieurs
étrangers exergant dans des
QG belges de groupes
multinationaux

- Personnels  spécialisés
étrangers (non cadres) dont
le recrutement en Belgique
est trés difficile

- Chercheurs  étrangers
exercant en Belgique

L’employeur peut prendre en charge, sous
forme de remboursement réel ou forfaitaire,
des dépenses de nature privée supportées
par le cadre étranger. Ces remboursements
déductibles des résultats de I’employeur et
exonérés d’IR entre les mains du salarié
concernent :

- des dépenses répétitives (supplément
d’IR a raison du détachement en Belgique,
différence de co(t de la vie, frais de
scolarité des enfants, frais de voyage), sur
justification, dans la limite de 195 KF
(hormis frais de scolarité, admis sans limite
de montant) ;

- des dépenses non  répétitives
(déménagement), sans limite de montant et
sur justification.

Régime fiscal des non-résidents
(a condition de ne pas fixer le
domicile de maniére permanente
en Belgique) : imposition sur le
seul salaire relatif & I’activité
exercée en Belgique

(bareme IR : taux maximum de
56,6% y compris contribution
complémentaire égale a 3% de
I'IR)

Pays-Bas

3 conditions cumulatives :
- résider aux Pays-Bas ;

- avoir été recruté par un
employeur résident des
Pays-Bas ou avoir été
détaché par un tel
employeur pour exercer
une activité aux Pays-Bas ;
- détenir une qualification
professionnelle hautement
qualifiée ou tres
spécialisée, rare sur le
marché de I’emploi des PB
(laissé a I’appréciation de
I’administration des PB)

- Possibilité d’octroi par I’employeur d’une
indemnité pour frais, exonérée d’impot,
égale au maximum a 35% du montant de
la rémunération globale.

- En outre, exclusion du revenu imposable
des  remboursements  effectués  par
I’employeur au titre des dépenses de
scolarisation des enfants a charge dans
des établissements internationaux.

Régime fiscal des non-résidents
pendant une période de 60 mois,
renouvelable une fois (apres
réexamen de la situation), soit la
possibilité de rester non-résident
pendant 10 ans.

Le statut de non-résident
implique I’imposition sur la base
des seuls revenus de source
néerlandaise.

Royaume-Uni

Cadre résident ou résident
ordinaire du Royaume-Uni
sans y étre domicilié

(la notion de domicile
correspond a I’origine : lieu
de séjour permanent du
pére ou propre lieu de
séjour  permanent  du
contribuable, dés lors que
ce séjour a une durée de 15
ans minimum et que les
liens avec le domicile
d’origine ont été rompus)

Néant

Régime fiscal des résidents (ou
résidents ordinaires) non
domiciliés : pas d’imp6t
britannique sur le revenu pour les
rémunérations versées par un
employeur non-résident du RU
pour des fonctions exercées hors
du RU tant que ces revenus ne
sont pas transférés au RU.

(regle dite de la «remittance
basis »)

France

2 conditions cumulatives :

- Personnes non
domiciliées en  France
I’année précédant la date de
leur arrivée en France pour
exercer leur activité
professionnelle ;

- Personnes employées en
France pour une durée
n’excédant pas 6 ans en
qualité de salarié dans les
QG ou centres de
logistiques des groupes
internationaux.

Remboursements de frais exonérés d’IR
pour le salarié et déductibles a I’lS du
QG:

voyage de reconnaissance en France, frais
d’agence immobiliére, frais de
déménagement, frais de voyage, frais de
scolarité des enfants fiscalement a charge,
cours de francais pour la famille...
Remboursements de frais soumis a I’impdt
suivant un régime simplifié (exonération
pour le salarié, IS payé par le QG):
remboursement du surco(t du logement et
de I’excédent d’imp6t et de cotisations de
sécurité sociale

Régime fiscal des personnes
domiciliées en France
(imposition sur I’ensemble des
revenus d’origine francaise ou
étrangere)




E) L’imposition du patrimoine (ISF)

L’imposition sur le patrimoine revét des formes diverses, liées a la détention ou a
la transmission d’un patrimoine : imp6ts fonciers, imp6ts périodiques sur I’actif net (« imp6t
sur la fortune »), impGts sur les mutations a titre gratuit ou onéreux. Elle a fait I’objet d’une
étude approfondie par le Conseil des imp0ts, dans le cadre de son 16°™ rapport paru en 1998.

En termes économiques, I’imp6t sur la fortune, bien qu’il ne représente qu’une
deste de la fiscalité sur le patrimoine (13,5% aux Pays-Bas, 15,2% en France, 20,9% en
, tient une place importante qui justifie I’étude ci-apres.

part
Italie

1. Les caractéristiques de I’'imp6t sur la fortune dans les différents pays
européens et aux Etats-Unis

Assiette Exonérations Abattement Taux
ou franchise
Etats-Unis Pas d’imp0t sur la fortune au niveau fédéral mais taxation par les collectivités locales de la valeur de
I’ensemble du patrimoine mobilier et immobilier des personnes physiques (« property tax », qui S’apparente
donc a la fois a I’'ISF et a la taxe fonciére), selon des regles d’assiette, de taux et des modalités tres
variables selon chaque Etat fédéré et chaque niveau de collectivité.
Allemagne NEANT
(supprimé en 1997)
Belgique NEANT
Finlande Fortune mondiale Dépdts bancaires, produits agricoles, 1,2 MF 0,90%
effets personnels
France Fortune mondiale Actifs professionnels, objets d’art, droits 4,7 MF 0,50 a 1,80%
de propriété artistique, pensions, bois et (100 MF)
foréts, biens ruraux
Pays-Bas Fortune mondiale Droits a pension, objets domestiques et 246 000 F et 0,80%
objets d’art, bijoux sous plafond déduction spécifique
pour les biens
professionnels
Royaume-Uni | NEANT
Suéde Fortune mondiale Titres non cotés, capital d’exploitation 730000 F 1,50%
des entreprises individuelles
Suisse Patrimoine  privé Prélevement par les
ou professionnel cantons, taux
maximum de 1%

Source : les réformes fiscales dans les pays de I’OCDE (1998-2001) -
document de travail de la direction de la prévision (mars 2000) - page 66
2. Les caractéristiques de I’ISF en France

Par comparaison avec les quelques pays qui appliquent un imp06t sur la fortune, le
systeme francgais se caracterise :

- par I’étroitesse de I’assiette (exonération des actifs professionnels) ;

- par le niveau des taux, qui apparait élevé au regard de la plupart des pays

étrangers ;

- par sa complexité, notamment au travers des deux mécanismes suivants

% Source : données OCDE (1995) citées dans le 16°™ rapport du Conseil des impdts (1998).




O les regles d’exonération de I’outil de travail, qui en matiére de sociétés
soumises a I’ impdt sur les sociétés s’articulent autour de deux points :

> I’exercice effectif de fonctions de direction dont est donnée une liste limitative
(gérant d’une SARL ou d’une SCA, associé en nom d’une société de personnes soumise a I’IS,
président, directeur général, président du conseil de surveillapce ou membre du directoire d’une
SA) et qui doivent donner lieu a une rémunération normale™.

» la possession de 25% au moins des droits financiers et droits de vote
attachés aux titres émis par la société, cette condition n’étant toutefois pas exigée des gérants
et associés mentionnés a I’article 62 du Code général des imp6ts (gérants majoritaires des
SARL n’ayant pas opté pour le régime fiscal des sociétés de personnes, gérants des SCA,
associés en nom des sociétés de personnes ayant opté pour I’IS) ou si la valeur des parts ou
actions détenues directement par un redevable excede 75% de la valeur brute de son
patrimoine taxable.

O le « plafonnement » de I’ISF, qui limite le total de I’ISF et des imp0ts sur les
revenus de I’année, précédente a 85%. des revenus, sauf pour les contribuables dont le
patrimoine taxable™ excéde 15,160 MF*en 2000.

Pour ces redevables, depuis I’année 1996, le plafonnement a été limité, avec deux
cas de figure :

- si I’imp6t avant plafonnement est compris entre 72 570 F et 145 140 F (ce qui
correspond & un patrimoine déclaré inférieur ou égal a 23 MF environ), la réduction d’imp6t
résultant du plafonﬁment peut étre supérieure a la moitié de I’impdt, sans toutefois pouvoir
dépasser 72 570 F*~;

- au-dela d’un impot initial de 145140 F, la réduction d’imp6t résultant du
plafonnement peut étre supérieure a 72 570 F, sans toutefois pouvoir réduire I’imp6t de plus de
moitié. De fait, pour les patrimoines supérieurs a 23 MF, le plafonnement n’est pas limité
en valeur absolue mais seulement en valeur relative, I’avantage retiré du plafonnement
étant d’autant plus important que le montant de I’impdt initial est élevé.

Les analyses du Conseil des imp6ts, dans son rapport précité, font apparaitre

qu’environ 1 100 gros contribuables sont concernés par la limitation du plafonnement, soit
40% de ceux dont I’imp6t est plafonné.

F) L’ imposition du patrimoine (successions)

Le poids de I’imp6t sur les successions est élevé en France dans le contexte
européen. A preuve, le rapport du Conseil des impdts relatifs a I’imposition du patrimoine
16°™ rapport, 1998) indique les statistiques suivantes :

pp q q

Poids en % du France Allemagne Italie Pays-Bas Royaume-Uni
PIB, 1995

Imp6t sur les 0,31% 0,09% - 0,23% 0,20%
successions

Imp6t sur les 0,06% 0,01% - 0,04% 0,01%

3 Plus de 50% des revenus a raison duquel I’intéressé est soumis & I’impot sur le revenu dans les catégories des
traitements et salaires, bénéfices industriels et commerciaux, bénéfices agricoles, bénéfices non commerciaux,
revenus des gérants et associés mentionnés a I’article 62 du CGI.
* Evalué au jour du fait générateur de I’imp6t.

% Ce qui correspond & la limite supérieure de la 3°™ tranche du tarif de I’ISF.
" Montant de I’impdt correspondant & un patrimoine taxable égal & la limite supérieure de la
baréme prévu a I’article 885 U du CGlI.

3°™ tranche du




donations

Total 0,37% 0,10% 0,06% 0,27% 0,21%

Le bareme de I'impdt sur les successions en France (cf. annexe 1) cumule en
effet, dans le contexte européen, des abattements peu significatifs, une assez forte progressivité
et un taux marginal d’imposition (40%) élevé. Toutefois, deux tempéraments doivent étre
apportés a ce constat :

O La transmission du patrimoine peut s’effectuer suivant diverses formules
susceptibles de conduire a des réductions de droit substantielles (transmission en bien
commun par les deux parents plutdt qu’en bien propre par un seul parent, donation-partage,
démembrement de propriété et donation assortie d’une réserve d’usufruit). Pour un patrimoine
total transmis de 50 MF, le taux d’imposition peut ainsi s’échelonner de 34,8% (mutation par
déces, patrimoine transmis en bien propre) a 12,8% (donation-partage avec réserve d’usufruit
et prise en charge des droits, patrimoine transmis en bien commun).

® La loi 99-1172 du 30 décembre 1999 (article 11) a introduit un régime
specifique pour favoriser la transmission d’entreprises. La France s’aligne ainsi sur d’autres
pays européens qui disposaient déja d’un systeme fiscal favorisant la transmission d’entreprises
(cf. I’'annexe 2 pour le détail des régimes favorisant la transmission d’entreprises et leurs
conditions d’application en France, Allemagne et au Royaume-Uni). L application de ce régime
de faveur replace la France dans une position médiane pour I’'imp6t d en cas de succession.

En effet, soit le cas d’une entreprise d’une valeur équivalente a 100 MF, contrdlée
a 100% par M. X. A son décés, M. X. transmet son entreprise & ses deux enfants, dont I’un
prend la direction de I’entreprise. Les taux d’imposition dans quatre pays européens sont :

Pays Impdt da par chacun des | Taux d’imposition effectif
deux héritiers (en KF) de la succession

Allemagne (régime de faveur) 5030 10%
Royaume-Uni (régime de faveur, abattement & 50%) 9586 19%
Pays-Bas 13155 26%
France (régime de la transmission d’entreprises instauré par la loi 8 689 17%
99-1172 du 30/12/99, article 11)

France (régime de faveur non applicable) 18 689 37%

ANNEXE 1 : BAREME DES DROITS DE MUTATION A TITRE GRATUIT

Pays Assiette Abattements Bareme applicable au
conjoint survivant et
aux enfants

France part de chaque CS: 330KF | = 50 5%
héritier E: 300 KF | =< 100 K 10%

75K
F&S: 100 KF | = 200 KFEI 15%

% Conjoint survivant.
¥ Enfant.
“0 Conjoint survivant.




100 KFEI
A: 10KF|= 3400 KF  20%
< 5600 KF  30%
< 11 200 KF  35%
> 11 200 KF  40%
Allemagne | part de chaque CS: 3740 KF|= 340 KF 7%
héritier E: 1360 KF | < 1700 KF 11%
F&S: 68 KF|= 3400 KF  15%
A 34KF|= 34000 KF 19%
85000 KF 23%
< 170000 KF  28%
> 170 000 KF  30%
Royaume-Uni | ensemble de la 2068 KF | > 2068 KF  40%
succession
Italie ensemble de la | aucun, mais tranche a taux | < 850 KF 0%
succession et zéro (seuil : variableen |[< 1200 KF 3%
part de chaque | fonction du lien de parenté) | < 1700 KF 7%
héritier pour < 2700 KF  10%
F&Sou A < 5100 KF 15%
< 10200 KF  22%
> 10200 KF  27%
Pays-Bas part de chaque CS: 1 666 KF 119 KF 5%
héritier E: minimum 48 KF | > 238 KF 8%
F&S: minimum 5 KF 476 KF  12%
A: de5KFa47KF 952 KF  15%
1904 KF 19%
4760 KF 23%
4760 KF 27%
Source : 16°™ rapport du Conseil des impéts sur I’imposition du patrimoine, 1998
CS: conjoint survivant
E: enfants
F&S: fréres et sceurs
A: autres
ANNEXE 2 : DESCRIPTION DES REGIMES FAVORISANT
LA TRANSMISSION DES ENTREPRISES
Pays Nature de Sociétés concernées Conditions d’accés au régime de
I’avantage faveur
Allemagne Abattement de 1,7 MF | Entreprises individuelles et sociétés de | Conservation de I’entreprise et poursuite de
puis réfaction de 40% | personnes I’activité par les héritiers pendant cing ans
en base
Royaume-Uni | Abattement de 100% : | W Entreprise individuelle ou participation | Actifs professionnels détenus par le défunt

dans une société de personnes

W Participation dans une société non cotée
(ou cotée hors cote) dont le défunt
détenait le contréle immédiatement avant

son déces

pendant les deux années précédant le déces.

1 Enfant.




Abattement de 50% u

Participation dans une société non cotée
ou (cotée hors cote) dont le défunt ne
détenait pas le contréle immédiatement
avant son décés

Participation assurant le controle d’une
société cotée

Actifs professionnels détenus par le défunt
pendant les deux années précédant le déces.

France Abattement de 50% |

Participation supérieure & 25% en droits
financiers et en droits de vote pour une
société cotée

Participation de plus de 34% pour une
société non cotée

B Engagement de conservation des titres
pendant 16 ans a compter du décés
(8 ans : engagement préalable pris par le
défunt et ses ayants cause; 8 ans:
engagement pris par les héritiers a la date
du déces)

B Exercice par I’'un des héritiers, dans les
cing ans suivant le décés, de son activité
principale (société de personnes) ou d’une
fonction de direction (société soumis a

IIS)

Source : 16°™ rapport du Conseil des impéts sur I’imposition du patrimoine, 1998

5) MARCHE FINANCIERS

MONOGRAPHIES: A) Les places financieres; B) La fiscalité globale des dividendes et des intéréts;
C) L'harmonisation du cadre juridique applicable aux sociétés européennes

SYNTHESE:

1° Place traditionnellement secondaire sur le marché des changes, Paris se trouve confrontée a un vrai défi sur les
marchés de taux : le succes initial du MATIF s'est transformé en désastre, et le marché obligataire de Paris se
trouve distancé tant par Londres que par Francfort pour le volume d'émissions primaires, le nombre de lignes
cotées, la capitalisation, la liquidité et le volume des dérivés...

En revanche, sur les marchés actions, Paris, seconde place boursiére européenne en 1999 par la capitalisation
comme par le nombre de sociétés cotées et le volume des transactions, a connu la plus forte croissance en Europe
entre 98 et 99. Trés liquide sur le cash, la Bourse de Paris a certes un retard sur Londres et surtout Francfort en
ce qui concerne les dérivés sur actions; mais le développement des dérivés sur indice CAC est extrémement
rapide, et le MONEP a été en 1999 le marché le plus dynamique d'Europe. Les indicateurs de valorisation
boursiére (croissance des indices, PER moyen) placent Paris a un bon rang, en fait & un niveau de valorisation
optimal, proche sans doute de celui de Londres et du NYSE : Paris ne souffre ni de la décote relatives des places
plus "provinciales"; ni de la surcote artificielle des places moins internationalisées, dont Tokyo est la caricature.
Par ailleurs, Paris bénéficie de la proximité physique des émetteurs potentiels : la concentration de siéges sociaux
est plus importante a Paris qu'a Londres et surtout qu'a Francfort (qui n'a pas de réel "arriére pays")

Enfin, dans les classements internationaux, la Bourse de Paris est techniquement la plus compétitive d'Europe,
voire du monde : qualité et fiabilité des systemes de cotation et de reglement-livraison; colt des transactions
(Paris n°1 mondial); efficacité du marché (Paris n° 1 européen)... Le vrai défi pour la Bourse de Paris est celui
du marché des valeurs technologiques, ou, bien que partie plus tot, elle s'est laissée distancer par Francfort.
Quelles que soient ses faiblesses (absence du marché des changes, présence insuffisante sur le marché des
taux, incertitudes sur le marché des valeurs de croissance), Paris est donc trés loin d'étre la Bourse
provinciale parfois décrite: bien au contraire, elle peut étre considérée comme extrémement performante,
efficace, et admirablement placée pour étre le marché action de référence en Europe continentale.

2° Mais une place financiére n'est pas qu‘une Bourse; ce n'est peut étre méme, en ce temps de
dématérialisation des opérations, pas principalement une Bourse: ce sont des investisseurs, des intermédiaires,
des analystes.

Or a cet égard, Londres occupe une place totalement dominante en Europe, ne laissant en fait a Paris (comme a
Francfort du reste) qu'un role de second plan, une position périphérique :




- il y a peu de capitaux domestiques investis en actions: les investisseurs institutionnels domestiques
représentent 30% de la capitalisation, contre 60% a Londres, ce qui renvoie a la faiblesse des placements
mutualisés de long terme (fonds de pension), mais aussi a la structure de la fiscalité des revenus de valeurs
mobiliéres, qui favorise les investisseurs non résidents (du fait de la restitution de I’avoir fiscal) et, pour les
résidents, les placements en produits de dette (le biais fiscal en faveur des placements obligataires est
considérable - alors que dans la plupart des pays, la situation est peu éloignée de la neutralité fiscale)

- il y a peu d'intermédiaires: la quasi totalité des intermédiaires anglo-saxons (qui assurent I'essentiel des
volumes de placement a I'échelle mondiale) ont implanté leur siége européen, leurs salles de marché et leurs
équipes de "sales" a Londres; les banques allemandes et frangaises ont agi de méme, a des degrés divers, et
progressivement transféré leurs centres d'opération a Londres (prés de la moitié des opérateurs sur produits
dérivés a Londres sont francais!) ;

- il y a peu d'analystes : Londres compterait 2500 analystes, contre 700 a Paris, dont 140 seulement chez
les investisseurs (« buy side ») — soit une qualité de suivi des lignes nécessairement sans commune mesure.

- Les rémunérations, méme hors de tout effet fiscal, sont beaucoup plus élevées a Londres qu'a Paris; ce
qui met en évidence I'existence d'une différence qualitative entre Paris et Londres: ce n'est pas le méme marché
du travail.

Londres n'est pas seulement la principale place financiére en Europe, mais occupe une position de
centralité structurelle; I'écart par rapport & Paris (et a Francfort), places & proprement parler
périphériques, est un écart de nature et d'ordre de grandeur.

CONCLUSIONS:

Il serait erroné dans ces conditions de penser et d'agir comme si Paris se trouvait a proprement parler en
concurrence avec Londres, comme si les deux places étaient des "produits substituables”. La position éminente
et irréductible de Londres est liée a la structure méme du systeme financier international actuel, dominé par les
établissements américains, établis a Londres; et par I'épargne financiére américaine venant s'investir en actions
européennes. Bien que seule une fraction marginale des flux d’épargne américains se dirigent sur les marchés
d’actions européens, cette fraction n’en pése pas moins d’un poids massif a I'échelle de I'Europe continentale,
dont I'épargne interne reste essentiellement investie en produits de taux. Les opérations de fusions de bourses en
cours ne changeront rien a cet état de fait : le temps n'est pas d'une "course poursuite™ avec Londres, mais d'une
stratégie de long terme au sein de I'espace euro.

1° Au premier ordre, I'avenir de la place de Paris est, paradoxalement, inséparable et solidaire de celui des
autres places continentales. Il dépend de la capacité de I'Europe & structurer dans la zone euro un espace
financier autonome de taille mondiale. Ceci dépend probablement en premier lieu d'éléments macro économiques
qui dépassent le cadre de la présente étude, a savoir le dynamisme de I'économie européenne. Mais un certain
nombre d'éléments plus techniques ou micro économiques auront un réle déterminant:

- I'organisation technique et juridique d'un espace financier européen, qui suppose une autorité de
marché (COB) commune ou quasi-fédérale, et une relance de I'narmonisation des droits boursiers, I'objectif
devant étre une véritable unification; le programme de Lisbonne et la commission Lamfalussy vont a cet égard
dans le bon sens ;

- la prise en compte a sa juste mesure de l'enjeu stratégique que constitue la normalisation
comptable : la création, par directive ou dans les traités, d'une instance professionnelle européenne de
normalisation comptable, disposant d'un véritable pouvoir normatif délégué serait un immense progrés; la
prégnance traditionnelle des préoccupations fiscales ou prudentielles doit étre oubliée: la comptabilité a but fiscal
ou prudentiel doit devenir, au contraire d'aujourd’hui un produit dérivé de la comptabilité a but financier, dont
I'espace naturel de définition est désormais continental.

Dans ces deux domaines, il ne faut pas craindre un "opting out" britannique, logique et Iégitime.

2° Au second ordre, la compétition est ouverte entre les places continentales, pour occuper aujourdhui la
place de "premier des seconds roles", et étre le cas échéant demain en position de jouer un réle de premier rang
dans l'espace financier euro. A cet égard, des orientations d'action peuvent étre identifiées comme suit :

- drainer des capitaux : renverser la trés singuliere et trés paradoxale "préférence pour la dette" de la
fiscalité frangaise (cf monographie B), par exemple en couplant un abaissement du taux de I’IS, une réduction
ou suppression de I'avoir fiscal, et I'instauration d’un prélévement libératoire sur les revenus
d'actions ;conforter, dans la philosophie du "contrat DSK", l'orientation de I'épargne collective sur les actions ;
réserver aux actions une part significative dans les placements du futur fond de réserve pour les retraites ;




développer I'épargne mutualisée de trés long terme (épargne retraite, avec double caractéristique technique:
longue durée sans possibilité de rachat; et sortie en rente), seule & méme de s'investir massivement en actions ;

- attirer les émetteurs : la position de Paris est bonne, il faut la renforcer ; deux champs d'action : les
siéges sociaux (cf chap. 3, Fiscalité des entreprises et chap 4, Fiscalité des particuliers) ; et la création
d'entreprises nouvelles a fort potentiel, vivier d'introductions au Nouveau Marché et pépinieére des grosses
capitalisations de demain ;

- renforcer les intermédiaires et les gestionnaires d’actifs : le role des Pouvoirs Publics est sur ce point
nécessairement second ; mais il est évidemment essentiel que Paris reste le siége de deux ou trois trés grands
opérateurs internationaux, et (ce qu’elle est aujourd’hui) une place majeure de gestion d’actifs ;

- conforter la compeétitivité des entreprises de marché : la récente opération Euronext est a cet égard
extrémement positive ; Paris Bourse/Euronext doit probablement, avec un soutien institutionnel, technique et
politique fort de la part de I'Etat, faire un effort particulier sur les valeurs de croissance (promotion de
I'indice; fluidité technique entre les compartiments de cotation; road shows; benchmark des PER et des
prestations techniques; accords techniques avec le NASDAQ...) ; enfin, adapter sans cesse, dans une logique
commerciale, les éléments réglementaires du "produit” Bourse de Paris: a titre d'exemple, la regle
apparemment hyper technique selon laquelle une valeur peut entrer au CAC 40 méme si la société n'est pas de
droit francais s'est avérée un élément de compétitivité pour Paris, puisque EADS (cotée également a Francfort)
sera pour cette raison dans le CAC et non dans le DAX, ce qui attirera sans doute a Paris les investisseurs
indiciels.

A) Les places financiéres

Une place financiére ne se limite pas a une bourse qui n’en est qu’un des acteurs.
Elle consiste en la réunion en un méme lieu géographique de marchés organisés (actions,
dérivés) ou de marchés de gré a gré (obligations, changes), d’organismes de marchés qui
assurent la cotation et I’exécution des négociations, garantissent la bonne fin des opérations,
réglementent et surveillent, d’intermédiaires tels que les établissements de crédit et les
entreprises d’investissement qui travaillent en liaison avec des courtiers et des analystes
financiers, d’investisseurs (fonds de pension, caisses de retraite, compagnies d’assurances,
banques centrales) et enfin d’émetteurs de titres (collectivités publiques, sociétés).

Si la dématérialisation de la plupart des activités liée au développement des
nouvelles technologies distend le lien géographique et remet en cause la notion de « place
financiére » en tant que lieu de localisation des outils d’échange, le rassemblement physique et
localisé d’intermédiaires, d’investisseurs et d’émetteurs déterminera a I’avenir I’importance de
chacune des places financiere et influera de ce fait sur la compétitivité de I’ensemble de
I’économie puisqu’une place financiére a pour objet essentiel d’assurer le financement de
I’économie dans les meilleures conditions et de favoriser ainsi la croissance et I’emploi.

La position concurrentielle de la place de Paris peut étre analysée au regard de
sa taille et de sa liquidité (I), de sa compétitivité et sa rentabilité (1) et enfin de son
exposition internationale (111).

| - LATAILLE ET LA LIQUIDITE DE LA PLACE DE PARIS

1- Une place en forte croi