Le regime fiscal des préts-emprunts

de titres

Pour bénéficier de la neutralité fiscale, les préts-
emprunts de titres doivent répondre a des
conditions nombreuses et précises. Ce régime
exclut bon nombre de transactions répondant
pourtant a des motifs économiques légitimes.

Il comporte de plus des ambiguités

quand a I'interprétation de ces conditions.

» Défini il y a maintenant dix ans
par la loi de juin 1987 sur I'épargne @,
le régime fiscal des opérations de préts-
emprunts de titres traduit I'équilibre
entre, d’une part, le souhait des profes-
sionnels d’assurer la «neutralité fiscale»
des opérations concernées en raison du
caractére temporaire du transfert des
titres et, d’autre part, le souci de I'admi-
nistration fiscale d’éviter que les opéra-
tions de préts-emprunts de titres ne ser-
vent de support a des transferts abusifs
de crédits d'impé6ts.

Ces préoccupations, partagées par
les professionnels et les administrations
fiscales d’autres pays, se sont traduites
en France par un régime relativement
simple selon lequel ne sont éligibles au
régime dit de neutralité fiscale que les
opérations de préts-emprunts de titres
satisfaisant & certaines conditions défi-
nies par la loi. Pour les professionnels
concernés (établissements bancaires et
financiers), qui jouent déja a maints
égards le rble d’auxiliaires du Trésor, le
dispositif retenu présente en outre
I'avantage de ne pas faire peser sur eux
d’obligations administratives nouvelles
(telles que des obligations déclaratives,
de prélevements d’'impdts ou d’émis-
sions de certificats de crédit d’imp6ts)
comme cela est parfois le cas hors de
France et notamment au Royaume-Uni.

Le dispositif de neutralité fiscale mis
en place consiste, pour I'essentiel, a évi-
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ter chez le préteur la reconnaissance de
gains (ou de pertes) imposables a I'occa-
sion du transfert des titres prétés dans le
patrimoine de I'emprunteur, ainsi qu'a
I’occasion de leur retour dans le patri-
moine du préteur. Chez I'emprunteur,
le dispositif prévoit la valorisation
mark-to-market des titres empruntés et
de la dette de restitution. L’article 53 de
la loi de modernisation des activités fi-
nanciéres de juillet 1996 (2 a étendu ce
régime aux remises de titres en pleine
propriété a titre de garantie, par I'em-
prunteur au préteur.

Ce régime de neutralité fiscale ne
joue cependant que pour les préts de
titres (et remises de titres en garantie)
répondant a toute une série de condi-
tions fixées par I'article 31 de la loi de
1987 (annexe p. 28).

Afin de sauvegarder les intéréts du
Trésor, figure notamment parmi ces
conditions, celle selon laquelle I'opéra-
tion de prét doit porter sur des titres
qui ne sont pas susceptibles de faire
I'objet, pendant la durée du prét, du
détachement d’un droit & dividende ou
du paiement d’'un intérét ouvrant droit
a un crédit d’imp6t.

La loi de 1987 — dont les disposi-
tions du chapitre V sont pourtant «ap-
plicables au régime fiscal des préts de
titres» selon les termes mémes de I'ar-
ticle 31 — fixe cependant un grand
nombre d’autres conditions dont on
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comprend mal I'intérét fiscal et qui pri-
vent ou risquent de priver du régime de
neutralité fiscale un grand nombre
d’opérations pourtant conclues pour des
motifs parfaitement Iégitimes. Ces
conditions révélent d’ailleurs une tech-
nique législative ambigué que les aména-
gements du texte en 1988, 1991 et
1996 n’ont fait qu’accroitre .

Dans un grand nombre
de cas, la neutralité fiscale
est inutile

En outre, la pratique révéle que dans
un grand nombre de cas la neutralité fis-
cale — plus spécialement la neutralisation
des plus-values ou moins-values — est in-
utile, non pertinente, non applicable ou
non recherchée : ainsi du cas (fréquent)
ou le préteur est un Opcvm, donc non
soumis a I'imp6t ou exonéré, ainsi du cas
(fréquent également) ou le préteur est
étranger, donc hors du champ d’applica-
tion de I'imp6t frangais ou encore du cas
ou le préteur est un établissement de cré-
dit prélevant les titres prétés sur son por-
tefeuille de titres de transactions ou sur
son portefeuille de titres empruntés, hy-
pothése dans laquelle la neutralisation de
la plus-value ou de la moins-value ne
joue pas, etc. Tres fréguemment, dans ces
diverses hypothéses, I'opération de prét
s'étend au-dela de la date de détachement
du dividende ou du coupon d’intérét.



[0 Une technique législative curieuse...

La technique Iégislative retenue
en 1987 pour définir le régime
fiscal du prét de titres ne
mangue pas d’ambiguité. La loi
semble, en effet, mélanger la
définition d’un régime fiscal et
d’un régime juridique.

Cette situation avait déja été
relevée par le rapporteur
Chinaud a I'occasion de la
discussion des modifications
apportées a la loi de 1987 par
Iarticle 18 de la loi n® 91-716 du
26 juillet 1991 (JO du 27 juillet
1991, p. 9900) : «le chapitre V
de la loi du 17 juin 1987 sur
I’épargne définit un régime
fiscal neutre tendant a faciliter
les opérations de prét de titres.
L’éligibilité au régime ainsi
défini impose que soient
remplies certaines conditions. A
ce sujet, le texte de l'article 31
de la loi n’est pas exempt d’une
certaine ambiguité puisque,
énongant ces conditions, il
semble dans le méme temps
définir un régime juridique
valable pour I'ensemble des

préts de titres. Le présent
article, loin de lever cette
ambiguité, ne fait d’ailleurs que
I'accroitre» (travaux
préparatoires, loi 1991, rapport
Chinaud n° 410 p. 112).

Il résulte de cette situation que
la portée de certaines
conditions posées par la loi
mangue de clarté. Ainsi lorsque
I'article 31 c) de la loi de 1987
prévoit que le prét est soumis
aux dispositions des articles
1892 & 1904 inclus du Code civil
(dispositions relatives aux préts
de consommation). Lorsque
I'opération de prét de titres est
régie par un contrat soumis aux
dispositions d’une loi étrangére
- hypothése fréquente en
pratique - cette condition
signifie-t-elle que I'opération de
préts-emprunts de titres n’est
pas éligible au régime de
neutralité fiscale ? Comme le
relevait le rapporteur Chinaud
(rapport précité) : «le “climat
juridique” qui entoure le prét de
titres préexistait a la loi de 1987 :

celle-ci n’a fait que formaliser
un principe qui vaut pour la
plupart de ces types de préts.
Curieusement, ce principe est
énoncé au c) de I'article 31 de
la loi du 17 juin 1987 comme s’il
s’agissait d’'une condition que
devait remplir le prét de titres
pour bénéficier d’un régime
fiscal neutre.» Il en résulte qu’a
notre sens la condition posée
par I'article 31 c) de la loi

de 1987 n’en est en réalité

pas une. Si une opération de
prét de titres régie par une loi
étrangere emporte selon cette
loi des conséquences identi-
ques au prét de consommation
du Code civil — & savoir un
transfert de la pleine propriété
des titres a I'emprunteur assorti
pour ce dernier d’une obligation
de restitution de titres de méme
nature (mais non nécessai-
rement identiques) en nhombre
équivalent - cette opération
devrait étre éligible au régime
de neutralité fiscale, toutes les
autres conditions étant sup-

posées remplies par ailleurs.
Malgré les observations du
sénateur Chinaud, I'ambiguité
du texte de l'article 31 — dont la
vocation d’origine était pourtant
d’étre un texte fiscal - fOt
entretenue par la loi de 1991,
laquelle a, d’une part, inséré
sous l'alinéa c) la possibilité de
garantir I'opération de prét par
des remises d’espéces ou de
titres et de conserver défini-
tivement lesdites espéces ou
titres en cas de défaillance de
I’emprunteur sans qu’aucune
regle (notamment du droit

de la faillite) ne puisse y faire
obstacle, et d’autre part,

prévu une exception au
monopole bancaire pour les
remises d’especes en garantie
effectuées en application dudit
alinéa c) de I'article 31. La loi du
2 juillet 1996 de modernisation
des activités financiéres,

en confirmant et précisant
cette possibilité au sein de
I'article 31, n’a fait qu’accroitre
I’'ambiguité.

Ces cas sont en réalité trés nom-
breux et représentent probablement une
part majoritaire du marché. Il en va ainsi
de la plupart des opérations conclues
avec des contreparties étrangéres (les
opérations étant alors souvent régies par
le contrat de droit anglais Overseas Secu-
rities Lender’s Agreement qui fait prati-
quement figure de contrat standard pour
les opérations transfrontalieres). 1l en va
également d’un grand nombre d'opéra-
tions purement «domestiques», a telle
enseigne que plusieurs établissements fi-
nanciers de la place ont développé —en
marge du contrat cadre de 'AFTI (février
1997) portant sur les opérations régies
par la loi de 1987 — leur propre contrat
cadre pour les opérations de préts-em-
prunts ne relevant pas de la loi de 1987.

Du caractére trop strict des condi-
tions posées par la loi de 1987, de la di-
versité des préteurs potentiels, de I'in-
ternationalisation du marché (et de la
forte influence des pratiques des mar-
chés anglo-saxons qui en découle), il ré-
sulte qu'il existe en réalité non pas «un»

régime fiscal des préts de titres mais
«deux» : le régime défini par la loi de
1987 pour les opérations qui remplis-
sent les conditions posées par cette loi
et un régime de droit commun pour les
opérations qui ne les remplissent pas.
Dans les deux cas cependant, les régles
applicables révélent des lacunes, notam-
ment en ce qui concerne les opérations
avec des contreparties étrangeéres.

Cas numéro 1: le régime
fiscal des préts répondant aux
conditions de la loi de 1987

Comme indiqué plus haut, ce ré-
gime vise a assurer la neutralité fiscale
des opérations de préts-emprunts de
titres essentiellement du point de vue
du préteur. Ce régime peut étre résumé
comme suit @).

Chez le préteur. Malgré le transfert de
propriété des titres, le préteur ne
constate ni plus-value ni moins-value
lors de la mise en place du prét @. En

revanche, il inscrit distinctement a son
bilan une créance de restitution des
titres pour la méme valeur comptable
que les titres prétés. L'écriture inverse
est passée lors de la restitution des titres,
de sorte qu'a nouveau aucune plus-value
ou moins-value n’est constatée.

Les provisions pour dépréciation,
antérieurement constituées, le cas
échéant, a raison des titres prétés, ne
sont pas réintégrées lors de la mise en
place du prét et restent gelées jusqu’a la
restitution des titres prétés.

En cas de cession, pendant la durée
du prét, de titres de méme nature que
celle des titres prétés, le préteur peut ap-
pliquer la régle «premier entré premier
sorti» aux titres ainsi cédés sans que le
prét de titres ne vienne perturber I'appli-
cation de cette régle.

En cas de cession ultérieure par le
préteur des titres qui lui sont restitués a
I'issue du contrat de prét, la plus-value
ou la moins-value est déterminée par ré-
férence a la valeur que les titres cédés
avaient lors du prét dans les écritures du
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préteur (et non par rapport a la valeur
vénale de ces titres lors de leur restitu-
tion), et le délai de détention d'au
moins deux ans qui détermine I'applica-
tion du régime des plus-values a long
terme (dans les hypothéses aujourd’hui
relativement limitées dans lesquelles ce
régime est susceptible de s'appliquer)
reste celui qui s'est écoulé depuis la date
d’inscription originelle des titres prétés
au bilan du préteur.

Chez I'emprunteur. L’'emprunteur ins-
crit les titres empruntés a son bilan
pour leur valeur réelle au jour du prét et
constate simultanément et pour la
méme valeur une dette de restitution de
ces titres.

A la cloture de I'exercice, les titres
empruntés (s'ils figurent toujours au bi-
lan de I'emprunteur) et la dette de resti-
tution sont revalorisés en fonction du
cours du titre a cette date (régle dite
mark-to-market).

Lors de la restitution des titres au
préteur, les titres empruntés sont resti-
tués a leur valeur d’origine constatée au
jour du prét (ou a la valeur actualisée si
un exercice a été clos entre-temps).

En cas de cession des titres par I'em-
prunteur, celui-ci constate un profit (ou
une perte) égal a la différence entre le
prix de cession et la valeur au bilan des
titres empruntés. De la méme facon, a
I'occasion de la restitution des titres,
I’emprunteur constate un profit (ou une
perte) égal a la différence entre le prix
d’acquisition des titres restitués et la va-
leur au bilan de la dette de restitution.

En définitive, le profit (ou la perte)
de I'emprunteur est égal a la différence
entre le prix de cession des titres em-
pruntés et la valeur de rachat des titres
restitués.

Lorsque I'emprunteur préte a son
tour les titres empruntés, il inscrit la
créance de restitution au cours des titres
le jour du nouveau prét (et dégage donc
un résultat imposable) puis revalorise
cette créance a la cloture de I'exercice se-
lon la régle mark to market.

La rémunération du prét. La rémuné-
ration versée par I'emprunteur au pré-
teur constitue pour ce dernier un revenu
de créance imposable dans les condi-
tions et au taux de droit commun et
pour I'emprunteur une charge déduc-
tible des résultats imposables dans les
conditions et au taux de droit commun.
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Lorsque la période du prét couvre la
date de paiement des intéréts, I'indem-
nité compensatrice versée par I'emprun-
teur au préteur constitue également un
produit imposable dans les conditions et
au taux de droit commun pour le préteur
et une charge déductible des résultats im-
posables dans les conditions et au taux de
droit commun pour I'emprunteur. Par
hypothése, le versement de cette indem-
nité ne peut correspondre qu'a un intérét
qui n’ouvre pas droit a un crédit d'impot
et I'indemnité ne peut elle-méme ouvrir
droit a un crédit d'imp6t.

L’incidence sur le régime des sociétés
meres et filiales. La neutralité fiscale du
prét de titres cesse toutefois au regard
du régime des sociétés meéres et filiales.
Ce régime d’exonération chez la société
mére des dividendes recus de ses filiales
détenues a au moins 10 % (ou dont le
prix de revient des titres est d’au moins
150 millions de francs) n’est pas appli-
cable aux dividendes percus a raison de
titres empruntés. Le régime des sociétés
meres et filiales suppose également I'en-
gagement, de la part de la société mére,
de conserver les titres de sa filiale pen-
dant au moins deux ans (sauf si ces titres
sont souscris a I'émission). Si le préteur
préte les titres de sa filiale avant I'expira-
tion du délai de deux ans, la rupture de
I’engagement le conduira a payer I'im-
pot sur les dividendes percus antérieure-
ment et dont il a été inddment exonéré.

Au regard de la TVA. Selon les disposi-
tions expresses de la loi de 1987, la ré-
munération percue par le préteur est
exonérée de TVA (sans possibilité d’op-
tion). Ces produits sont donc suscep-
tibles d’affecter de maniére négative le
pourcentage de droit a déduction du
préteur, sauf si celui-ci est un assujetti
qui ne réalise pas a titre principal des
opérations qui relévent du commerce des
valeurs et de I'argent et que ces produits
peuvent étre qualifiés de produits finan-
ciers accessoires, et sauf dans I’nypothése
ou les opérations de préts-emprunts sont
effectuées avec une contrepartie située
hors de I'Union européenne.

Au regard des droits d’enregistrement.
Les préts de titres relevant de la loi de
1987 bénéficient d’une exonération ex-
presse du droit de timbre de dimension
prévu a l'article 899 du CGI (article
902-3-15°). Aucune exonération spéci-

figue n’existe en revanche concernant
I'impdt de bourse ou le droit de 1 % sur
les cessions d’actions, mais il est généra-
lement admis que les opérations de préts
de titres ne tombent pas, en raison de
leur nature, dans le champ d’application
de ces impots.

La remise d’espéces ou de titres en ga-
rantie du prét. La remise d’espéces ne
souléve pas de difficultés particuliéres :
tant chez le préteur que chez I'emprun-
teur, celle-ci est traitée comme un prét
d’argent de I'emprunteur des titres en
faveur du préteur des titres. Seule la ré-
munération de ces espéces dégage un
produit imposable (chez I'emprunteur
des titres) et une charge déductible (chez
le préteur des titres) (s).

La remise de titres en garantie du
prét suit quant a elle un régime de neu-
tralité fiscale identique au prét de titres
lui-méme (et sous les mémes conditions
restrictives définies par l'article 31 de la
loi). Il devrait en aller de méme ) des
remises complémentaires effectuées pen-
dant la durée du prét pour tenir compte
de I'évolution du cours des titres prétés.

En cas de défaillance de I'une des
parties a I'échéance du prét, le préteur est
réputé céder définitivement les titres pré-
tés (durant I'exercice au cours duquel in-
tervient la défaillance) et constate un ré-
sultat égal a la différence entre la valeur
des espéeces ou la valeur de marché des
titres recus en garantie et la valeur au bi-
lan des titres prétés, le décompte du délai
de deux ans pour la détermination du
caractere «long terme» ou «court terme»
de la plus-value étant arrété a la date de
mise en place initiale du prét. A I'inverse,
I'emprunteur est réputé acquérir définiti-
vement les titres empruntés et céder défi-
nitivement les titres remis en garantie.

Cas numeéro 2 : le régime

fiscal des préts de titres ne

satisfaisant pas aux

conditions de la loi de 1987

Il s'agit ici de préts qui, sur le plan
juridique, sont régis par les dispositions
de droit commun du Code civil relatives
au prét de consommation, ou par les
dispositions équivalentes d’une loi
étrangére.

Chez le préteur. Le préteur doit consta-
ter une créance a I’encontre de I'em-
prunteur représentative de la valeur de



marché des titres prétés a la date de mise
en place du prét. L'écart entre le mon-
tant de cette créance et la valeur d’ori-
gine des titres est a prendre en compte
dans le résultat imposable (le cas
échéant, selon le régime des plus-values
ou moins-values a long terme dans I'hy-
pothese, sans doute exceptionnelle, ol
les titres prétés seraient prélevés dans le
portefeuille de titres de participation).

En outre, les provisions pour dépré-
ciation des titres éventuellement enregis-
trées peuvent devoir étre réintégrées
(alors qu’elles sont «gelées» selon le ré-
gime prévu par la loi de 1987).

Lorsque les titres prétés sont préle-
vés sur le portefeuille de titres de tran-
saction d’un établissement financier
(voire sur le portefeuille de titres em-
pruntés qui constitue une sous-rubrique
du portefeuille de titres de transaction),
I'écart constaté entre la valeur d’origine
des titres et la valeur des titres au jour
du prét est en toute hypothése (y com-
pris lorsque le prét remplit les condi-
tions de la loi de 1987) compris dans le
résultat imposable. Dans ce cas, I'ab-
sence de neutralité fiscale ne se présente
pas vraiment comme un inconvénient.

En revanche, lorsque les titres prétés
sont prélevés sur le portefeuille de titres
de placement, de titres d’investissement
ou de titres de participation, la fiscalisa-
tion de I'écart peut étre pénalisante, et ce
d’autant plus que les titres prétés sont ré-
putés prélevés sur le portefeuille
concerné selon la régle de droit commun
«premier entré premier sorti» (PEPS) et
non, comme cela est le cas pour les préts
remplissant les conditions prévues par la
loi de 1987, selon la régle dérogatoire
«dernier entré premier sorti» (DEPS).

A la cléture de I'exercice et s'agissant
de titres prélevés sur le portefeuille de
titres de transaction (y compris sur le
portefeuille de titres empruntés), la
créance représentative des titres prétés
doit en principe faire I'objet d'une rééva-
luation mark-to-market et I'écart constaté
entre cette évaluation et la valeur d’ori-
gine de la créance est a prendre en
compte dans le résultat imposable. Ces
régles s'appliquent notamment lorsque
les préts sont régis par la loi de 1987. A
notre avis, il convient d’appliquer égale-
ment ces régles lorsque les préts ne sont
pas régis par la loi de 1987, dés lors
qu’elles sont conformes aux régles comp-
tables (Instruction CB n° 90-03 du 12
juillet 1990, article 9-1-1).

Lorsque les titres ont été prélevés
sur un autre portefeuille, il y a lieu
d’évaluer la créance a la cloture de
I’exercice en fonction du cours des titres,
afin d’ajuster le cas échéant le niveau des
provisions conformément a la régle
comptable (mais contrairement, cette
fois, aux régles portant sur les préts régis
par la loi de 1987 ou le niveau des pro-
visions est gelé pendant toute la durée
du prét).

Lors de la restitution des titres, il
existe un doute sur la question de savoir
si les titres restitués doivent étre repris
au bilan du préteur pour la valeur
comptable de la créance ou pour la va-
leur de marché des titres a la date de res-
titution. Dans le premier cas, aucun
profit ou perte n’est constaté, tandis que
dans le deuxiéme cas, I'écart constaté
entre la valeur de marché des titres et la
valeur comptable de la créance serait
compris dans le résultat imposable.
Nous penchons, pour notre part, plutot
en faveur de la deuxiéme solution, spé-
cialement en ce qui concerne les titres
prétés sur le portefeuille de titres de
transaction ().

En cas de cession ultérieure des
titres restitués, ceux-ci seront considérés
comme acquis a la date de restitution.
Ceci n’est toutefois susceptible d’avoir
d’incidence que pour les titres prélevés
sur le portefeuille de titres de participa-
tion dont la cession est susceptible d’ou-
vrir droit au régime de taxation réduite
des plus-values a long terme (qui néces-
site un délai de détention d’au moins
deux ans au moment de la cession).

Chez I'emprunteur. L’emprunteur doit
enregistrer a son bilan les titres emprun-
tés pour leur valeur de marché a cette
date ainsi qu’une dette de restitution a
I’égard du préteur pour le méme mon-
tant. Comme dans le régime défini par
la loi de 1987, I'opération est donc
neutre sur le plan fiscal.

A la clbture de I'exercice, il y a lieu,
selon nous, de valoriser mark-to-market
aussi bien les titres empruntés (si I'em-
prunteur les détient toujours) que la
dette de restitution. Cette regle de valo-
risation mark-to-market des titres em-
pruntés et de la dette est expressément
prévue pour les préts remplissant les
conditions de la loi de 1987. Mais a
notre sens, il convient également de
I'appliquer aux autres préts (spéciale-
ment lorsque I'emprunteur est un éta-

blissement financier, ce qui est le cas le
plus fréquent) dés lors que telle est la
régle comptable ().

Lors de la restitution des titres au
préteur, les titres empruntés a la date de
restitution disparaissent du bilan de
I’emprunteur. L'opération est donc
neutre fiscalement, sauf bien entendu si
I'emprunteur a cédé les titres empruntés
puis a racheté a un cours différent des
titres équivalents en vue de les restituer
au préteur. Dans ce cas, la différence
entre le prix de cession des titres em-
pruntés et le prix de rachat des titres res-
titués est comprise dans les résultats im-
posables de I'emprunteur, comme sous
le régime de la loi de 1987.

La rémunération du prét. Comme
dans le régime des préts soumis a la loi
de 1987, la rémunération du prét versée
par 'emprunteur au préteur constitue
pour ce dernier un revenu de créance
imposable dans les conditions et au taux
de droit communs et pour I'emprunteur
une charge déductible des résultats im-
posables dans les conditions et au taux
de droit commun.

Lorsque la période du prét couvre la
date de paiement des dividendes ou des
intéréts sur les titres prétés (situation
fréquente dans le cas des préts ne répon-
dant pas aux conditions de la loi de
1987), I'indemnité compensatrice versée
par I'emprunteur au préteur constitue
également un produit imposable dans
les conditions et au taux de droit com-
mun pour le préteur, et une charge dé-
ductible des résultats imposables dans
les conditions et au taux de droit com-
mun pour I'emprunteur. Toutefois, les
montants ainsi recus sont d’une nature
(et d’une source) différente de celle des
coupons attachés aux titres prétés. Il n'y
a donc pas nécessairement identité de
régime fiscal entre ces indemnités et les
coupons attachés aux titres prétés.

Le montant de I'indemnité découle
en général de stipulations contractuelles
précises dans le contrat cadre et/ou de la
confirmation conclue entre les parties :
selon les cas, le préteur peut se retrouver
dans une situation moins bonne, équiva-
lente ou plus favorable a celle qui aurait
été la sienne s'il avait percu directement
les coupons attachés aux titres prétés.

L’incidence sur le régime des sociétés

meéres et filiales. A cet égard, les préts
ne satisfaisant pas aux conditions posées
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Les lacunes de la Iégislation face aux opérations transfrontaliéres

Peu de temps apres le vote de
la loi de 1987, la nature des
opérations de préts-emprunts
éligibles au régime de
neutralité fiscale a da étre
élargie a d’autres opérateurs et
d’autres titres pour prendre en
compte la dimension
internationale du marché.

0 C’est ainsi que l'article 43
de la loi n° 88-1201 du 20
décembre 1988 (JO du 31
décembre 1988, p. 16740) a
rendu éligibles au régime de
neutralité fiscale les opérations
de préts-emprunts portant sur
des valeurs étrangeres,

de méme que les opérations
conclues avec des
emprunteurs étrangers.
L’article 18 de la loi n°® 91-716
du 26 juillet 1991 (JO du 27
juillet 1991, p. 9900) a poursuivi
I’évolution en élargissant la

qualité des emprunteurs a
toute personne morale
soumise de plein droit a un
régime réel d’imposition, a tout
Opcvm et a toute personne,
société ou institution non
résidente ayant un statut
comparable (et non plus
seulement aux personnes
habilitées a effectuer des
opérations de contrepartie).
S’il faut se féliciter de ces
évolutions, on ne peut
cependant que constater que
le Iégislateur n’a pas tiré toutes
les conséquences de I'ouver-
ture vers les opérateurs étran-
gers, notamment en matiere de
prélevements a la source.

O Ainsi la rémunération

du prét de titres versée par
I’emprunteur frangais au
préteur étranger pouvant
|égitimement s’analyser, a

notre sens, comme des
«intéréts», est-elle en
conséquence susceptible de
donner lieu a I’application du
prélevement de 15 % visé a
I’article 125-A-1ll du CGI.
Aucune exonération de droit
interne (article 131 quater du
CGl, article 41 duodecies C de
I’'annexe Ill au CGI) ne
paraissant applicable au cas
particulier, I’'exonération n’est
donc possible qu’en
s’appuyant sur les dispositions
d’une convention fiscale
internationale. Ceci suppose
d’examiner, pour chaque
contrepartie, si la convention
fiscale applicable proteége
effectivement la contrepartie
contre la retenue a la source
en France, et d’exiger de
cette derniere, le cas échéant,
la production d’un formulaire
conventionnel.

O De méme peut-on se
demander si le versement par
un préteur francgais
d’indemnités compensatrices
des coupons attachés aux
titres remis en garantie par un
emprunteur étranger est
susceptible de donner lieu

a un prélevement a la source
en France.

Tout dépend a cet égard de la
qualification qu’il y a lieu de
donner a cette indemnité. S’il
s’agit d’un «intérét», le
prélevement de I'article
125-A-1ll du CGI est
susceptible de s’appliquer.
Dans ce cas, seule une
convention fiscale peut
permettre d’éviter I'application
de ce prélevement. S’il s’agit
d’une indemnité, aucune
retenue a la source ne devrait
s’appliquer faute de texte
prévoyant une retenue pour ce

par la loi 1987 appellent les mémes re-
marques que ceux qui satisfont a ces
conditions.

Au regard de la TVA. A la différence des
préts remplissant les conditions de la loi
de 1987, les préts de titres hors loi de
1987 ne bénéficient pas d’une exonéra-
tion spécifique de TVA. A notre sens, ces
opérations doivent néanmoins étre tout
de méme exonérées de TVA (telle est
d’ailleurs, a notre connaissance, la pra-
tique du marché), soit sur le fondement
de I'article 261-C-1°-a du CGI (qui exo-
nére de TVA de maniére générale «l'oc-
troi et la négociation de crédits»), soit sur le
fondement du ¢ ou du e de Iarticle
261-C-1° (qui exonere de TVA respecti-
vement les opérations portant sur des
«créances» et celles portant sur des «ac-
tions... obligations et autres titres»).
Cependant, dans le cas ou le préteur
est un établissement financier ayant
exercé I'option prévue a l'article 260-B
du CGI pour soumettre a la TVA le
produit de ses opérations financiéres, la
TVA pourrait étre due sur les opérations
de préts de titres, dés lors qu'il n'est pas
certain que le produit de ces opérations
soit exclu du champ d’application de
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I'option par application de I'article 260-
C du méme Code. Ceci étant, lorsque la
contrepartie du préteur francais est
étrangére, cet inconvénient disparait
grace au jeu des regles de territorialité
(les prestations sont alors réputées se si-
tuer hors de France et échappent donc
au champ d’application de la TVA fran-
caise par application des articles 259-B
et C du CGlI).

Au regard des droits d’enregistre-
ment. Ne pouvant bénéficier de I'exoné-
ration prévue par I'article 902-3-15° du
CGI (réservée aux préts remplissant les
conditions de la loi de 1987), les préts
hors loi de 1987 peuvent devoir, selon
les circonstances, étre soumis au timbre
de dimension. En revanche, ces préts
échappent en principe, comme les
autres, a I'imp6t de bourse et au droit de
1 % sur les cessions d’actions.

La remise d’espéces ou de titres
en garantie du prét. La remise d’es-
péces en garantie dans le cadre de préts
hors loi de 1987 n’appelle pas de re-
marques particulieres, au plan fiscal,
par rapport aux préts remplissant
les conditions de la loi.

En cas de remise de titres en garan-
tie d’un prét ne remplissant pas les
conditions de la loi de 1987, cette re-
mise ne peut elle-méme bénéficier du
dispositif de neutralité fiscale (o).

En I'absence de neutralité fiscale, la
remise de titres en garantie du prét em-
porte donc les mémes conséquences fis-
cales, chez le préteur et I'emprunteur,
qu'un prét de titres ne remplissant pas
les conditions de la loi. Cette remise se
traduit notamment par une fiscalisa-
tion de la sortie des titres chez I'em-
prunteur et par une inscription au bi-
lan du préteur de ces titres pour leur
valeur de marché a la date de la remise
compensée par une dette d’égal mon-
tant vis-a-vis de I'emprunteur. A la cl6-
ture de I'exercice, si la valeur des titres
remis en garantie s'est dépréciée, le pré-
teur a en principe vocation a recevoir
une remise complémentaire a hauteur
de cette dépréciation. L'inscription au
bilan des titres complémentaires regus
est fiscalement compensée par une pro-
vision d’égal montant sur les anciens
titres, ce qui neutralise en principe
I'opération au plan fiscal. Le montant
de la dette de restitution, quant a lui,
ne change pas. Lors de la restitution



type de paiement. En I’'absence
de jurisprudence ou de
commentaires administratifs, la
prudence s’impose et la
protection d’une convention
fiscale doit étre recherchée,
dans la mesure du possible.

O En revanche, s’agissant de la
rémunération versée par un
préteur francais a I'emprunteur
étranger au titre des espéeces
que ce dernier lui a remises en
garantie, la qualification
d’intérét ne semble guere faire
de doute. Les sommes concer-
nées sont donc susceptibles
d’étre soumises au préléevement
de 15 % visé a l'article 125-A-lll
du CGl. Il est douteux que
I’'exonération prévue par I'article
131 quater du CGl visant «les
produits des emprunts
contractés hors de France par
des personnes morales

francaises» soit applicable au
cas particulier. En revanche,
pourraient étre applicables, le
cas échéant, les exonérations
prévues par I'article 41
duodecies C de I'annexe Ill au
CGl visant, d’une part, «les
intéréts des dépots en devises
effectués aupres des établis-
sements de crédit installés en
France» et d’autre part, «les
revenus provenant d’opérations
de trésorerie a court terme
réalisées entre établissements
de crédit frangais et banques
établies a I'étranger». Il n’existe
cependant aucune certitude sur
ce point.

Dans ces conditions, il est
donc a nouveau préférable de
s’appuyer, lorsque cela est
possible, sur les termes de la
convention fiscale conclue
entre la France et le pays de
I’emprunteur.

O A l'inverse, les paiements
recus par un opérateur francgais
(rémunération du prét
proprement dite, rémunération
des especes remises en
garantie, indemnités
compensatrices des coupons
attachés aux titres prétés

ou remis en garantie) peuvent
faire I'objet d’une retenue

a la source dans le pays de

la contrepartie étrangere.
L’opérateur francais devra
alors tenter d’obtenir,

lorsque cela est possible,

la réduction ou I’élimination
de cette retenue, en
application des dispositions
du droit interne de I'Etat de
sa contrepartie ou en
application de la convention
fiscale conclue par la France
avec cet Etat.

Cette réduction ou élimination
peut étre subordonnée a la

production de documents
(comme par exemple le
formulaire MOD?2 exigé par
les autorités fiscales
britanniques pour permettre
le paiement brut de certaines
indemnités compensatrices
de coupons).

0 En cas de prélevement

a la source dans le pays de
la contrepartie étrangere,
I'opérateur frangais pourra
bénéficier, si la convention
fiscale éventuellement
applicable le prévoit, d’'un
crédit d’imp6t imputable
(dans certaines limites) sur
I'imp6t sur les sociétés
francais (ceci supposera a
notre sens, que I'administration
fiscale francaise admette
que le paiement concerné
soit qualifié d’«intérét»

au sens de la convention).

des titres a I'emprunteur, les titres et la
dette de restitution disparaissent du bi-
lan du préteur. L'opération est donc en
principe fiscalement neutre (sauf dans
I’hypothése ou le préteur a cédé les
titres remis en garantie puis a racheté
des titres équivalents pour les restituer
a I'emprunteur).

Le versement a I'emprunteur d'in-
demnités compensatrices des coupons
attachés aux titres remis en garantie
constitue, pour le préteur, une charge
déductible de ses résultats imposables
dans les conditions de droit commun.
Bien entendu, le préteur pourra avoir
été imposé par ailleurs sur le coupon af-
férent aux titres recus en garantie ('il a

(1) Articles 31 et suivants de la loi n° 87-416 du 17 juin
1987 sur I'épargne (JO du 18 juin 1987, p. 6519).

(2) Loi n° 96-597 du 2 juillet 1996.

(3) Pour plus de précisions voir instruction du 29 avril
1988, BOI 4 A-7-88, instruction du 26 mars 1993,
BOI 4A-10-93, instruction du 22 mars 1993, BOI
4A-8-93 88 10 a 12, instruction du 26 mars 1993,
BOI 4A-13-93, § 15, instruction du 3 mars 1993,

BOI 51-1-93, § 14 et instruction du 19 aolt 1987,
BOI 3L-4-87 ; Eric Davoudet, «<New French legislation
improves on predecessors», International Tax Planning
Review Supplement June 1992.

(4) Sauf si le préteur est un établissement financier
prélevant les titres sur son portefeuille de titres de
transactions : un résultat est alors immédiatement

conservé ses titres) ou sur une indemnité
compensatrice de coupons (s'il a lui-
méme prété les titres recus en garantie),
ou sur un profit sur cession des titres
(sil a cédé les titres remis en garantie).

Il faut débarrasser le texte
de ses ambiguités

Le régime fiscal ainsi défini par la
loi de 1987 a, en apparence, donné sa-
tisfaction, puisqu’il a été étendu a
d’autres formes de transferts tempo-
raires de titres: il a directement inspiré
le régime fiscal applicable aux opéra-
tions de pensions (o) et il a été rendu
directement applicable aux remises

constaté et la créance de restitution suit le méme régime
que les titres prétés, a savoir une évaluation au cours du
marché & la cl6ture de I'exercice.

(5) S'il s'agit de devises étrangéres, une réévaluation de
la créance (chez I'emprunteur des titres) ou de la dette
(chez le préteur des titres) a la cloture de I'exercice en
fonction du cours de la devise a cette date est cependant
nécessaire en application de I'article 38-4 du CGI : les
écarts constatés sont fiscalisés.

(6) Et ce malgré une imperfection du texte de la loi.

(7) Instruction du 22 mars 1993, BOI A-4-8-93 n° 11.
(8) Reglement CRB n° 90-01, article 11.

(9) A cet égard, il ne parait pas possible de

prétendre que cette remise bénéficie du régime de
neutralité fiscale applicable aux remises en garantie

d’actifs en garantie effectuées conformé-
ment & l'article 52 de la loi de moderni-
sation des activités financiéres ().

Il n’en demeure pas moins que le
cadre législatif mériterait d'étre réécrit
afin de débarrasser le texte de ses ambi-
guités, assoupli afin d’ouvrir le régime
de neutralité fiscale a un plus grand
nombre d’opérations (y compris celles
couvrant une date de paiement de divi-
dende ou d'intérét, quitte a recourir a la
procédure de répression des abus de
droit pour sanctionner les opérations
abusives) et précisé afin de combler de
facon satisfaisante les lacunes des textes
actuels notamment en matiére de préle-
vement & la source. .

visées a I'article 52 de la loi du 2 juillet 1996 : sur
ce point voir I'article de Solange Fougére, p. 29.
(10) Article 12 de la loi n° 93-1444 du
31.12.1993.

(11) Sur ce point les professionnels avaient
cependant souhaité un régime de neutralité fiscale
autonome, ce qui aurait été évidemment préférable :
la neutralité fiscale des remises de titres en garantie
est en effet subordonnée aux mémes conditions
que les préts de titres, conditions dont I'intérét
pour le Trésor est ici encore discutable, ce qui fait
que dans un grand nombre de cas, la neutralité
fiscale de ces opérations ne pourra étre obtenue
(sauf assouplissement par voie d’instruction
administrative).
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Annexe textes applicables

Loi n° 87-416 du 17 juin 1987
sur I'épargne
(JO du 18 juin 1987, p. 6519)

CHAPITRE V: PRETS DE TITRES

ART. 31 - Les dispositions du présent
chapitre sont applicables au régime fiscal
des préts de titres et au régime juridique
et fiscal des préts de titres relevant de
I"article 33 qui remplissent les uns et les
autres les conditions suivantes :

a) Le prét porte sur des valeurs mobilieres
inscrites a la cote officielle, a celle du
second marché ou qui, inscrites au hors-
cote, répondent aux conditions du décret
mentionné au 1° de l'article 163 octies
du Code général des imp6ts ou sur des
titres de créances négociables sur un
marché réglementé et non susceptibles
d’étre cotés ;

b) Le prét porte sur des titres qui ne sont
pas susceptibles de faire I'objet, pendant
la durée du prét, du détachement d’un
droit a dividende ou du paiement d’'un
intérét soumis & la retenue a la source
prévue au 1. de I'article 119 bis ou a
I"article 1678 bis du Code général des
impdts, d’un amortissement, d’un tirage
au sort pouvant conduire au
remboursement ou d’un échange ou
d’une conversion prévu par le contrat
d’émission ;

c) Le prét est soumis aux dispositions des
articles 1892 a 1904 inclus du Code civil ;
d) Le prét est effectué par I'intermédiaire
d’organismes agréés a cet effet par le
ministre chargé de I'’économie et des
finances ;

e) Les titres sont empruntés par une
personne, société ou institution habilitée a
effectuer des opérations de contrepartie ;
) Un titre prété ne peut faire I'objet d’un
nouveau prét par I'emprunteur pendant
la durée du prét ;

g) Le prét ne peut excéder six mois.

ART. 32 - La rémunération allouée en
rémunération de préts de titres constitue
un revenu de créances.

Lorsque la période du prét couvre la date
de paiement des intéréts, la fraction de la
rémunération représentative de la valeur
des intéréts auxquels le préteur a renoncé
est soumise au méme régime fiscal que le
produit des titres prétés.

ART. 33 - Les sociétés d’investissement a
capital variable régies par la loi n° 79-12
du 3 janvier 1979 et les fonds communs
de placement régis par la loi n° 79-594
du 13 juillet 1979 peuvent préter des
titres, dans la limite d’une fraction de leur
actif total fixée par décret.

Les valeurs de souscription et de rachat
des actions ou des parts de I'organisme
préteur continuent a étre déterminées
en tenant compte des variations

de valeurs des titres prétés entre leur
livraison et leur restitution.

ART. 34 - Lorsque les titres sont prétés par
une entreprise, ils sont prélevés par priorité
sur les titres de méme nature acquis ou
souscrits a la date la plus récente.

La créance représentative des titres prétés

est inscrite distinctement au bilan a la
valeur d’origine des ces titres.

A I'expiration du prét, les titres restitués
sont inscrits au bilan & cette méme valeur.
Par exception aux dispositions du
dixiéme alinéa du 5° du | de l'article 39
du Code général des impots, la provision
pour dépréciation constituée
antérieurement, le cas échéant, sur les
titres prétés n’est pas réintégrée lors du
prét. Elle doit figurer sur une ligne
distincte au bilan et demeurer inchangée
jusqu'a la restitution de ces titres.

ART. 35 - Les titres empruntés et la dette
représentative de I'obligation de
restitution de ces titres sont inscrits
distinctement au bilan de I'emprunteur
au prix du marché au jour du prét.
Lorsque I'emprunteur cede des titres,
ceux-ci sont prélevés par priorité sur les
titres de méme nature empruntés a la
date la plus ancienne. Les achats
ultérieurs de titres de méme nature sont
affectés par priorité au remplacement des
titres empruntés.

A la cloture de I'exercice, les titres
empruntés qui figurent au bilan de
I'emprunteur et la dette représentative de
I'obligation de restitution qui résulte des
contrats en cours sont inscrits au prix que
ces titres ont sur le marché a cette date.
A I'expiration du prét, les titres
empruntés sont réputés restitués a la
valeur pour laquelle la dette
représentative de I'obligation de
restitution figure au bilan.

ART. 36 - En cas de cession par le préteur
de titres qui lui sont restitués a I'issue
d’un contrat de prét, le délai de deux ans
prévu a I'article 39 duodecies du Code
général des impdts s'apprécie a compter
de la date de la premiére inscription a son
bilan des titres prétés.

ART. 37 - La dépréciation des titres qui
font I'objet d’un contrat de prét ne peut
donner lieu, de la part du préteur ou de
I'emprunteur, a la constitution d’une pro-
vision dans les conditions prévues au

5° du | de I'article 39 du Code général
des imp6ts. De méme, le préteur ne peut
constituer de provision pour déprécation
de la créance représentative de ces titres.
Les parties a un tel contrat ne peuvent
pas tenir compte de ces titres pour
I'application du régime défini aux articles
146 et 216 du méme Code.

ART. 38-1.-A-Le4° delarticle 260 C
du Code général des impdts est ainsi
rédigé :

«4° Aux intéréts, agios et rémunérations de
préts de titres effectués dans les conditions
du chapitre V de la loi n° 87 -16

du 17 juin 1987 sur I'épargne ; »
B.-Leadul1° delarticle 261 C du
Code général des impots est ainsi rédigé :
«a) L'octroi et la négociation de crédits, la
gestion de crédits effectuée par celui qui les
a octroyés et les préts de titres effectués dans
les conditions du chapitre V de la loi

n° 87-19 du 17 juin 1987 sur I'épargne ;»
I1. - Les contrats de préts de titres sont
exonérés du droit de timbre dimension
prévu a l'article 199 du méme Code.
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Article 43 de la loi n° 88-1201
du 23 décembre 1988
(JO du 31 décembre 1988, p. 16740)

ART. 43 - |. - L’article 31 de la loi

n° 87-416 du 17 juin 1987 sur I'épargne
est ainsi modifié :

1. Dans le deuxiéme alinéa a, apres les
mots : «cote officielle», sont insérés les
mots : «d’un marché francais ou étranger»,
2. Dans le troisiéme alinéa b, apres les
mots : «Code général des imp6ts», sont
insérés les mots : «ou ouvrant droit & un
crédit d'imp6t prévu au b du 1 de larticle
220 du méme Code»,

3. Le sixiéme alinéa e est complété par les
mots : «ou par une personne, société ou
institution non résidente ayant un statut
comparable».

4. Le septieme alinéa f est abrogé,

5. Dans le huitieme alinéa g, les mots : «six
mois» sont remplacés par les mots : «un an».
I1. - Apres les mots : «paiement des», la
fin du 2 du paragraphe I de l'article 38
bis du Code général des imp0ts est ainsi
rédigée : «revenus attachés aux titres prétés,
le montant de la rémunération ne peut étre
inférieur a la valeur des revenus auxquels

le préteur a renoncé. La fraction de la
rémunération qui correspond & ces produits
est soumise au méme régime fiscal que les
revenus des titres prétésy.

I11. - Aprés le 1 du paragraphe Il de
I'article 38 bis du Code général des
impots, il est inséré un 1 bis ainsi rédigé :
«1 bis. Les titres empruntés peuvent faire
I'objet d’un prét. Dans ce cas, la créance
représentative des titres mentionnés au 1 ci-
dessus doit étre inscrite au bilan au prix que
ces titres ont sur le marché a la date du
nouveau prét. A la cloture de I'exercice,
cette créance doit étre évaluée au prix des
titres a cette date. Lors de leur restitution,
les titres empruntés qui ont fait I'objet d’un
prét sont repris pour la valeur de la créance
a cette date et sont ensuite évalués selon les
modalités prévues au 1 jusqu'a leur cession
ou leur restitution au préteur initial.»

IV. - Au début du 8 de I'article 39 duo-
decies du Code général des impdts, apres le
mot : «préteur, est inséré le mot : «initial».

Article 18 de la loi n° 91-716
du 26 juillet 1991
(90 du 27 juillet 1991, p. 9900)

ART. 18. - I. - L'article 31 de la loi

n° 87-416 du 17 juin 1987 sur I’épargne
est ainsi modifié :

1° Le c est complété par deux alinéas
ainsi rédigés :

«Le prét de titres peut étre garanti par la re-
mise d’espéces ou de titres.

«Nonobstant toute disposition contraire, les
parties peuvent convenir qu’en cas de
défaillance de I'une d'elles, I'autre partie
sera définitivement propriétaire des especes
ou des titres remis».

2° Le e est ainsi rédigé :

«e) Les titres sont empruntés par une
personne morale soumise de plein droit & un
régime réel d’imposition, par un organisme
de placement collectif en valeurs mobiliéres,
OU par une personne, société ou institution
non résidente ayant un statut comparable.»
1. - L'article 38 bis du Code général des im-
pots est complété par un 111 ainsi rédigé :
«I1l. - 1. Lorsque, a défaut de restitution
des espéces ou valeurs déposées en

couverture, le déposant acquiert
définitivement la pleine propriété des titres
prétés, leur cession est réalisée d'un point de
vue fiscal, a la date de la défaillance.

«2. Pour I'application des 1 & 7 de l'article
39 duodecies du Code général des impbts,
les titres cédés sont censés avoir été détenus
jusqu'a la date du prét.»

I11. - L'article 12 de la loi n° 84-46 du
24 janvier 1984 relative a I'activité et

au controle des établissements de crédit
est complété par un 6° ainsi rédigé :

«6° Remettre des especes en garantie d’un
prét de titres en application du ¢ de I'article
31 delaloin® 87-416 du 17 juin 1987
sur I'épargne.»

Articles 53 et 104 de la loi n° 96-597
du 2 juillet 1996

ART. 53. - L’article 38 bis du CGI est
ainsi modifié :

A. - Il est ajouté un 11 bis ainsi rédigé :

11 bis. - Les dispositions des I et I du
présent article s’appliquent sous les
mémes conditions aux remises en pleine
propriété, a titre de garantie, de valeurs,
titres ou effets, prévues au quatrieme
alinéa de I'article 52 de la loi de
modernisation des activités financieres
effectuées dans le cadre d’opérations a
terme d’instruments financiers réalisées
de gré a gré ainsi qu’aux remises de titres
prévues au ¢ de l'article 31 de la loi
mentionnée au I.

B. - Le Ill. est ainsi rédigé :

111 - 1. A défaut de restitution des
espéces, des valeurs, titres ou effets remis
en garantie ou des titres prétés
correspondant a ces remises, leur cession
est, d’un point de vue fiscal, réalisée

a la date de la défaillance.

2. Pour I'application des dispositions de
I"article 39 duodecies, les valeurs, titres ou
effets transférés sont censés avoir été
détenus jusqu’a la date de leur remise en
garantie ou, pour les titres prétés
mentionnés au 1, jusqu'a la date du prét.

ART. 104. - La loi n° 87-416 du 17 juin
1987 sur I'épargne est ainsi modifié :

1° Le second alinéa du c de I'article 31
est complété par les mots : «en pleine
propriété»;

2° L’article 31 est complété par un alinéa
ainsi rédigé :

Les parties peuvent convenir de remises
complémentaires, en pleine propriété,
d’especes ou de titres, pour tenir compte
de I'évolution de la valeur des titres prétés ;
3° 1l est rétabli un article 33 ainsi rédigé :
Art. 33. - Les dettes et créances afférentes
aux opérations de préts de titres, régies
par une convention cadre de place et
organisant les relations entre deux parties,
sont compensables selon les modalités
prévues par ladite convention cadre.
Cette convention-cadre, lorsque I'une des
parties fait I'objet d’une des procédures
prévues par les lois n° 84-148 du 1 mars
1984 et n° 85-98 du 25 janvier 1985
précitées et par le titre 111 du livre 111 du
Code de la consommation peut prévoir la
résiliation de plein droit de I'ensemble des
opérations de prét de titres mentionnées a
I'article 31 de la présente loi.

Les dispositions du présent article sont
applicables nonobstant toute disposition
des lois et Codes susvisés.



