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De la substance au principal
purpose test, un changement

de paradigme dans la

structuration des opérations
de LBO internationales

ntrée en vigueur le
1“ janvier 2019 en ce
qui concerne la France,
la Convention multi-
latérale élaborée par 'OCDE a
introduit une nouvelle clause de
limitation des avantages conven-
tionnels dans les conventions
fiscales conclues par la plupart
des juridictions, a l'exception
remarquée des Etats-Unis.
Aux termes de cette clause', une
administration fiscale peut refu-
ser l'octroi d'un avantage conven-
tionnel si elle considére que
l'octroi de cet avantage consti-
tuait I'un des objets principaux
du montage ou de la transaction
ayant permis, directement ou
indirectement, de l'obtenir (le
principal purpose test)*.
Cette nouvelle approche, inté-
grée spécifiquement pour la
premiere fois dans le cadre de la
renégociation de la convention
fiscale conclue entre la France et
le Luxembourg®, impose donc un
changement de paradigme dans
le cadre de la structuration des
opérations de LBO impliquant
des structures d'investissement
luxembourgeoises.
Il w'est en effet pas rare, dans les
opérations de LBO réalisées par
des fonds d'investissement étran-
gers surdes groupes [frangais, que
ces derniers investissent par l'in-
termédiaire d’'une ou plusieurs
sociétés luxembourgeoises.
Parmi les différents attraits du
Luxembourg pour la localisa-
tion de cette ou ces socCiétés,
une stipulation de sa convention

fiscale prévoit que les plus-va-
lues de cession de participa-
tions dans des sociétés* situées
dans un Etat contractant (par
exemple la France) réalisées par
une société située dans l'autre
Etat contractant (par exemple
le Luxembourg) ne sont impo-
sables, quel que soit le pour-
centage de détention, que dans
I’Etat de résidence du cédant
(i.e., le Luxembourg). A défaut,
en application du droit interne
francgais®, les plus-values de ces-
sion de participations substan-
tielles® de sociétés frangaises
seraient soumises en France a
Iimpot sur les sociétés”.

Jusqu'a présent, les groupes se
sont principalement attelés a
s‘assurer que ces sociétés luxem-
bourgeoises disposaient de la
« substance » nécessaire afin
de limiter les risques que l'ad-
ministration fiscale frangaise
puisse remettre en cause leur
résidence fiscale luxembour-
geoise ou considérer que leurs
actifs étaient détenus par l'in-
termédiaire d'un établissement
stable en France. Désormais, il
convient en outre de s'assurer
que ces sociétés n'ont pas princi-
palement été constituées dans le
but de bénéficier des avantages
de la convention franco-luxem-
bourgeoise. Au-dela de la juri-
diction choisie pour constituer
ces sociétés, c'est donc la raison
d'étre de celles-ci qui doit étre
analysée.

Dans le cadre des opérations

de LBO, hormis les cas dans
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lesquels il est nécessaire de
constituer une structure spéci-
fique par exemple pour réunir
plusieurs investisseurs ou faci-
liter un financement externe
de l'opération, l'interposition
systématique d'une société
luxembourgeoise entre les fonds
d'investissement et les holdings
francaises de reprise devrait
désormais appartenir au passé,

1. Dont l'application dépend tou-
tefois des réserves formulées, le
cas ¢chéant, par les juridictions
signataires.

2. Une clause de sauvegarde per-
met néanmoins & un contribuable
de bénéficier dans certains cas de
l'avantage conventionnel lorsque le
principal purpose test n'est pas rem-
pli, étant précisé que cette clause
de sauvegarde n'est pas applicable
concernant I'imposition des plus-va-
lues de cession de participations
substantielles.

3. Convention signée le 20 mars 2018
et dont les stipulations sont appli-
cables depuis le 1 janvier 202

4. A l'exception des sociétés a pré-
pondérance immobiliére.

5.Article 244 bis B du Code général
des imp0ts -~ modifié récemment par
la Loi de finances rectificative pour
2021

6. Participation détenue par un
actionnaire dont les droits dans
les bénéfices sociaux de la société
frangaise ont dépassc¢ 25 % de ces
bénéfices 4 un mement quelconque
au cours des cing années précédant
la cession,

7. Autaux auquel la société étrangére
aurait été redevable si son siége avait
€té situé en France.
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