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Prix de vente de 'entreprise
Misez sur I'earn-out

La vente de I'entreprise peut comprendre une clause d'earn-out. Particulierement intéressante pour les
entreprises a fort potentiel, elle doit &tre rédigée de maniére précise.

Nous ne traitons pas un seul dos-
(( sier de cession dentreprises dans le

secteur des nouvelles technologies

sans y inclure une clause d'earn-
out», affirme M* Régis Bernard, avocat as-
socié au cabinet Kahn et Associés. Il s'agit
du genre d'activités pour lesquelles le mé-
canisme revét un intérét: fort potentiel de
croissance, maturité non atteinte, etc.
«Puisque lacketeur fait pression pour payer le
moins possible face & un vendeur souvent en-
clin a surestimer son entreprise, il est parfois
difficile de trouver un accord », poursuit
P’avocat. La clause d'earn-out est l'occa-
sion d'un compromis : une partie du prix
est payée au moment de la vente tandis
qu'un complément ne sera versé qu'en
fonction des performances futures. La loi
de finances pour 2000, qui a créé l'article
150-0 A-1,2 du Code Général des Impdts
(CGI), a balis¢ son régime fiscal. En I'ab-
sence de texte, 'administration considérait
que le complément de prix pouvait étre
imposé immédiatement, alors qu’il est au-
jourd’hui imposé dans la catégorie des
plus-values, 2 la date de 'encaissement ef-
fectif. Certes devenu plus avantageux, le
mécanisme doit toutefois respecter des
conditions précises pour éviter les litiges
commerciaux ou fiscaux.

Le complément de prix

doit étre aléatoire

La clause doit déterminer des criteres de
valorisation économiques ou financiers ob-
jectifs: chiffre d'affaires, nombre de sala-
riés, etc. « Si les critéres ne sont pas suffisam-
ment objectifs, prévient M Laura Crene,
l'indétermination du prix peut étre caracté-
risée, ce qui est susceptible d ‘entrainer la nul-
lité de la vente. » Un cocontractant mécon-
tent de la transaction pourrait donc se fon-
der sur cet argument pour la faire annuler.
Le paiement ultérieur du prix doit égale-
ment étre aléatoire: « 87/ peut étre déterminé
dés Li cession, note M* Régis Bernard, i/

sagit dun simple différé de paiement. » Avec
une incidence au niveau fiscal: « Le fair gé-
nérateur de l'imposition est le transfert des
titres et cest le fait générateur de la plus-value
qui importe pour fixer lannée de rattachement
de l'imposition, pas la date dencaissement ou
le prix de cession», poursuit-il.

Avec une clause d'earn-out, en revanche,
seule compte la date de versement du com-
plément de prix, imposable dans la caté-
gorie des plus-values. Si l'entreprise n'at-
teignait pas dans un certain laps de temps
les objectifs prévus par la clause, le com-
plément de prix ne serait pas versé. Puis-
qu'elle est destinée & garantir un complé-
ment de prix au vendeur, la clause d'earn-out
est également diamétralement opposée a la
clause de garantie de passif (voir encadré).

Ne pas transformer la rémunération
en plus-value
11 est trés rare que le cédant ne reste pas
dans 'entreprise pendant la durée de la
clause d'earn-out. M* Régis Bernard rap-
pelle d'emblée que cette clause d'intéres-
sement est basée sur des critéres propres
a la société: «Il faut donc éviter les critéres
liés & la personne du dirigeant pour sorien-
ter vers des critéres inhérents & la société. »
Plusieurs raisons incitent le cédant 3 y
conserver des fonctions: d'abord s'assurer
que l'entreprise est gérée correctement, de
maniére 2 dégager des résultats suscep-
tibles de générer un complément de prix.
Certes douloureuse, une autre hypothése
ne doit pas étre écartée: celle d'un ces-
sionnaire mal intentionné qui maquillerait
les chiffres pour ne pas verser de com-
plément de prix. La présence du cédant
dans l'entreprise peut également provo-
quer des contentieux avec I'administra-
tion fiscale, notamment au moment des
déclarations a I'IR.

Le cédant resté dans l'entreprise pergoit
un salaire, imposable dans la catégorie des
traitements et salaires (T'S), tandis que le

complément de prix est imposable dans
la catégorie des plus-values. La différence
d'imposition est sensible chez les hauts sa-
laires: tandis que les plus-values sont im-
posées au taux de 27% (16 % auxquels il
faut rajouter 11% de prélévements so-
ciaux), la tranche marginale d'imposition
maximale est de 48,09 % dans la catégo-
rie des TS. M® Régis Bernard pointe une
erreur que doit éviter le cédant: «Baisser
son salaire durant la période au cours de la-
quelle il va rester en fonction tout en ayant
une clause dearn-out liée au temps.» La ten-
tation s'est toutefois amenuisée au gré des
réformes fiscales successives. Alors que les
plus-values étaient auparavant imposables
3 un taux de 16 % sans prélévements so-
ciaux, les traitements et salaires connais-
saient une tranche marginale d'imposition
qui pouvait atteindre 55 %. Aujourd'hui, les
plus-values sont imposées au taux de 27 %
tandis que la tranche marginale d'imposi-
tion des TS va passer 2 40% & compter de
l'imposition des revenus 2006. &
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