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			Préface

			Écrire sur la fiducie en droit français relevait déjà dans une assez large mesure de la gageure, notre droit n’ayant reconnu que récemment ce concept né sous influence anglo-saxonne et son introduction ayant soulevé de grandes controverses.

			Avec ce mémoire rédigé dans le cadre des travaux de la Majeure Stratégie Fiscale et Juridique Internationale d’HEC Paris, « La fiducie sur droits sociaux (aspects juridiques et fiscaux) », Valentin Savage a non seulement relevé ce défi, mais il s’est de surcroît employé à défricher de nouveaux territoires, l’utilisation de la fiducie pour des droits sociaux n’ayant encore été que très peu étudiée, surtout au regard des questions soulevées à l’occasion de leur transfert.

			La fiducie jouit d’une certaine reconnaissance comme outil de gestion ou outil de sûreté (en tant qu’alternative au portage ou à la titrisation par exemple). Comme nous le rappelle M. Savage, elle présente également des avantages certains dans le cadre de pactes d’actionnaires (en évitant l’écueil de l’exécution forcée de certaines clauses de transferts des titres dans certaines circonstances). Il faut aussi noter l’importance de cet outil de protection en cas de procédures collectives (en sanctuarisant les droits sociaux placés sous fiducie vis-à-vis des créanciers du constituant) tout en attirant l’attention sur les délicates questions qui peuvent surgir lors de la défaillance d’une des parties.

			Pour autant, et c’est un des intérêts majeurs de l’ouvrage de M. Savage, l’opération de fiducie sur droits sociaux n’est pas sans se heurter à de nombreuses difficultés de mise en œuvre que ce soit au regard du droit des sociétés, du droit boursier ou du droit fiscal.

			C’est tout le mérite de Valentin Savage que de mettre ainsi en exergue les interrogations qu’un contrat de fiducie ayant pour objet des droits sociaux doit susciter notamment au regard des règles applicables en matière de procédure d’agrément, de concert ou d’offre publique obligatoire, pour ne citer que quelques exemples.

			Le sujet de préoccupation devient, à la lecture du mémoire de M. Savage, criant s’agissant des incertitudes, voire des contre-indications, pouvant exister sur le plan fiscal. Le risque de remise en cause du régime de suspension de la plus-value prévue à l’article 210.A du CGI en cas de transfert par voie de fiducie en est un exemple très pertinent.

			Soyons gré à M. Savage de s’être attelé au thème de la fiducie sur droits sociaux afin de mieux faire connaître les ressources qu’offre cet outil – révolutionnaire par certains côtés – des praticiens, tout en attirant leur attention sur certaines précautions indispensables, y compris certains obstacles, qu’il conviendra qu’ils intègrent dans leur analyse avant d’y avoir recours.

			Nul doute que les lecteurs des pages qui suivent seront aussi séduits que les membres du jury du Prix A&O-HEC qui lui ont décerné le premier prix du concours 2014.

			Jean-Claude Rivalland

			Président du jury du Prix Allen & Overy-HEC

			Avocat - Associé Gérant

			Allen & Overy

			François Lenglart

			Professeur HEC Paris

			Avocat au Barreau de Paris

			Paris, le 10 novembre 2014
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			Introduction

			« Il est des cas où la fiducie s’avère un mécanisme juridique irremplaçable […] »1.

			La fiducie peut être définie comme une « aliénation fiduciaire à charge de rétrocession »2. Cette définition ambigüe permet de prendre en considération le caractère indéniablement aliénant de la fiducie, tout en soulignant la précarité de l’aliénation ainsi réalisée. Mécanisme trouvant ses racines en Egypte, puis en Grèce et à Rome pendant l’Antiquité3, il ne fut pas consacré par le Code civil, ce dernier affirmant en son article 544 l’absoluité de la propriété, laquelle ne saurait être réduite ou dégradée à la poursuite d’un objectif particulier.

			Longtemps méconnue du droit français mais largement utilisée par les pays de common law, la technique fiduciaire a été introduite dans d’autres pays de droit civil, tel que le Luxembourg, qui a su dès 19834 laisser à la fiducie la place nécessaire à son développement en créant un cadre juridique à cette institution tout en laissant libre cours à la liberté contractuelle des parties.

			C’est par une proposition de loi déposée au Sénat par Philippe Marini le 8 février 20055 que débuta le parcours législatif de ce qui allait devenir la fiducie par la loi du 19 février 20076. Avancée législative considérable introduite aux articles 2011 et suivants du Code civil, l’institution de la fiducie par la loi de 2007 a pu être considérée comme une œuvre inachevée, ce dont témoignent les réformes dont elle a fait l’objet dans les années qui ont suivi sa reconnaissance par le droit français7. Le constituant, dont la loi de 2007 prévoyait qu’il soit nécessairement une personne morale soumise à l’impôt sur les sociétés, peut désormais être toute personne. Un avocat peut à présent être fiduciaire et la fiducie peut être prévue pour une durée de 99 ans contre 33 initialement. De plus, si l’article 2011 du Code civil prévoit l’action du bénéficiaire dans un « but déterminé », le législateur a créé aux articles 2372-1 à 2372-5 du Code civil pour les meubles et aux articles 2488-1 à 2488-5 du même code pour les immeubles des dispositions spécialement applicables aux fiducies constituées à des fins de garantie.

			Si certains auteurs voient sous le terme de « but déterminé » employé à l’article 2011 du Code civil alternativement l’usage d’une « fiducie-gestion » ou d’une « fiducie-sûreté »8, cette catégorisation ne permet que d’entrevoir la richesse des usages rendus possibles par la fiducie, qui peut porter sur tous « biens, des droits ou des sûretés, ou un ensemble de biens, de droits ou de sûretés, présents ou futurs »9. Il est dès lors envisageable de soutenir à la suite du professeur Witz qu’étant un « mécanisme juridique essentiellement caractérisé par sa forme, la fiducie est susceptible de satisfaire les fins les plus diverses »10. De fait, seule l’imagination des praticiens pourra délimiter le champ d’application de la fiducie.

			Plus de dix ans avant son introduction en droit français, certains auteurs, mettant en évidence les lacunes et imperfections des institutions encadrant les transferts temporaires de valeurs mobilières, appelaient de leurs vœux la reconnaissance de la fiducie par le législateur11, dans ce domaine précis où le contrat de société importe parfois moins que le contrat portant sur les droits émis par une société.

			L’introduction de la fiducie au sein même du Code civil permet donc de « placer en fiducie » ou de « mettre en fiducie » des droits sociaux, qu’il s’agisse de parts ou d’actions de sociétés. Ces expressions, bien qu’imparfaites, permettent de rendre compte de la spécificité d’un transfert difficilement assimilable à une vente, à un échange ou à un apport, de biens dont l’importance dans l’économie moderne est considérable.

			Ces dernières années, plusieurs fiducies ont été constituées sur des droits sociaux. Equitis Gestion a ainsi tenu le rôle de fiduciaire dans le cadre d’une fiducie-sûreté portant sur des titres, garantissant une ligne de crédit octroyée par la Banque Espírito Santo & de la Vénétie. En l’espèce, un groupe désirant implanter un parc immobilier a ainsi placé en fiducie les titres de la société en nom collectif porteuse du projet, en garantie du financement accordé par la banque. La fiducie sur les titres de la société porteuse du projet prend ici un intérêt particulier. En effet, les parts sociales ayant vocation à être cédées à l’issue de la réalisation des travaux, la liquidité du bénéficiaire en cas d’attribution des titres était assurée.

			Dans un autre contexte, Equitis Gestion s’est vue confiée la gestion des titres de la société EuropaCorp, cotée au compartiment C d’Euronext Paris, par Pierre-Ange Le Pogam. Ce dernier souhaitait en effet liquider les titres d’EuropaCorp qu’il détenait, tout en requérant que la cession se fasse à des conditions plus attractives que celles du marché à cet instant. Une fiducie-gestion dont M. Le Pogam était à la fois constituant et bénéficiaire a été effectuée, l’objet du contrat étant de « permettre la cession desdites actions “dans les meilleures conditions”, le produit de chaque cession réalisée revenant à M. Pierre-Ange Le Pogam en sa qualité de bénéficiaire de la fiducie »12.

			Se substituant ici à un nantissement de parts sociales, là à un mandat aux fins de cession, on peut s’interroger de manière générale, sept ans après l’introduction de la fiducie en droit français, sur le succès de cette institution dans un domaine d’application qui semblait lui promettre un avenir radieux.

			La fiducie a-t-elle répondu aux attentes des praticiens ? A-t-elle, ou peut-elle, durablement, supplanter les mécanismes juridiques existants ? Une nouvelle intervention du législateur, ou de l’administration, est-elle nécessaire pour assurer à cet instrument juridique une utilisation efficiente ? En d’autres termes, quel est le « bilan coûts-avantages » de la fiducie sur droits sociaux par rapport aux outils existants, sept années après l’introduction de cet instrument en droit français ?

			La spécificité de la technique fiduciaire, promue par certains praticiens13, de même que la spécificité des droits sociaux comme biens incorporels susceptibles d’être placés en fiducie, rend nécessaire une étude approfondie des différents aspects de la fiducie sur droits sociaux, entre les multiples usages envisageables par les parties dans l’exercice de leur liberté contractuelle et les contraintes opposées par le droit et la fiscalité face à cette institution qui ébranle l’article 544 du Code civil. S’il est vrai que le législateur a ouvert aux personnes physiques la possibilité de constituer une fiducie, ce qui nécessiterait l’étude des dispositions s’appliquant spécifiquement à cette catégorie de constituants, nous ne prendrons comme hypothèse pour les développements à suivre que la situation où le constituant est une personne morale. Tel était en effet le souhait des auteurs qui appelaient à la création de la fiducie et redoutaient l’accumulation de dispositions relatives aux successions ou destinées à protéger un constituant présumé faible et vulnérable14. La soumission à l’impôt sur les sociétés du constituant, prévue initialement dans le texte de la loi du 19 février 2007, sera ici encore postulée s’agissant des développements relatifs aux aspects fiscaux de la fiducie.

			La présente étude n’aura pas pour objet de comparer, de manière statique, les caractéristiques de la fiducie avec celles d’institutions qui sont, sinon concurrentes, tout au moins préexistantes à l’introduction de la fiducie. Elle aura vocation à délimiter le champ laissé à la fiducie sur droits sociaux, terme générique qui couvrira en vue des développements à venir tant les parts que les actions pouvant être émises par des sociétés, dans un contexte de relations d’affaires entre personnes morales, nécessitant une adaptabilité et une sécurité des outils employés. Elle aura l’ambition de donner un éclairage, tourné vers la pratique, sur les opportunités (chapitre 1) et contraintes (chapitre 2) liées à la fiducie sur droits sociaux.
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