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Revenus de capitaux mobiliers

541 Valeur vénale des titres non cotés : une offre de rachat n’est

pas un comparable

L’Administration, 4 laquelle incombe la preuve de Pexis-
tence d’une distribution occulte consistant en une mino-
ration du prix de cession de parts sociales (CGI, art. 111,
¢), ne ‘peut pas, pour déterminer le montant de cette
minoration de prix, évaluer la valeur vénale des parts
cédées par référence a une offre-de prix de rachat émise
par une société holding constituée par les acquéreurs. En
effet, une proposition de rachat de titres qui ne conduit
pas & une cession effective ne saurait constituer, selon le
Conseil d’Etat, une transaction susceptible de servir de
terme de comparaison.

CE, 8° et 3° s¢-sect., 23 juill, 2010, n° 308019, M. Marmajou, concl.
N. Escaut, note R. Poirier : JurisData n° 2010-012376

CE, 8° et 3° ss-sect., 23 Juill, 2010, n° 308020, M. Marmajou {non reproduit)

CE, 8° et 3° ss-sect,, 23 juill. 2020, n° 308021, Sté indivislon Lucie Marma--
jou (non reproduit)

» Considérant qu'il ressort des pidces du dossier soumis aux juges du fond Gue
le 15 juillet 1991, M. Pierre Marmajou, sa sceur et sa mére ont recir de tiers
une proposition de rachat de leur participation de 50 % au capital de la société
aresponsabilité limitée (SARL) H. et R. Marmajou, soit 1 120 actions, pourun
montant de 4,2 millions de francs, scit 3 750 francs par part ; qu'en applica-
tion des statuts de cette société, les autres associgs, issus d'une seconde
branche de la famille Marmajou, ont refusé d'agréer cette cession. puis, le
18 janvier 1993, ont apporté leur propre participation de 50 % au capital dela
SARL H et R Marmajou & la SARL Holding Marmajou pour une valeur de 964 F
par part sociale ; que le 15" mars 1993, cette sociéta holding a acquis auprés
de M. Marmajou, de sa sceur et de sa mére I'autre moitié du capital de la SARL
H et R Marmajou au prix unitaire de 2 165 F par part ; qu'apras avoir vérifié la
comptabilité de la société holding, I'Administration a regardé comme une
libéralité consentie 3 M. Marmajou, sa sceur et sa mére I'écart entre le prix de
cession et la valeur vénale des titres cédés, laquelle a &16 évaluge 3 964 Fpar
part ; qu'elle a redressé les bases de I'impét sur le revenu de M. Marmajou
dans la catégorie des revenus de capitaux mobiliers sur le fondement des
dispositions du ¢ de 'article 112 du CGlet mis en recouvrement uhe cotisation
supplémentaire de 106 545 F, soit 16 242,68 euros ; que salsidy rejetde sa
réclamation, le tribunat administratif de Pau, par un jugement du 30 décembre
2003, a déchargé M. Marmajou de cette imposition supplémentaire au motif
que les conditions d'application du 1° du 1 de I'arficle 109 du Code général
des impdts que I'Administration avait substitué 2 Ja base légale initialement
retenue n’étaient pas réunies ; que la cour administrative d'appel de Bor-
deaux, accueillant la demande du ministre de I'économie, des finances et de
I'industrie de substituer en tant que fondement I&gal du redressement le ¢ de
I'article 111 du méme code, a remis I'imposition en litige 2 la charge de
M. Marmajou par un anét en date du 29 mai 2007 contre lequel ce dernier se
pourvoit en cassation ;

Sur les motifs de Parrét en tant qu'il statue sur Ia substitution de base
légale . ' ‘

« Considérant que lorsque I'Administration procéde & une substitution de base
légale pour rejeter la réciamation d'un contribuable, sa décision ne saurait
créer un drolt au maintien de cette base légale, ni lui interdire de changer de
base légale & tout moment dés lors que cette substitution n’a pas pour effet de
priver le contribuable des garanties de procédure prévues par laloi ; que, par
suite, la cour n'a pas comimis d'erreur de droit enjugeant que I'Administration,
qul avait, pour rejeter la réclamation de M, Marmajou, renoncé 4 appliguerlec
del'article 114 du Code général des impéts au profitdu 1°du t de I'article 109
duméme code, pouvait demander en appel, aprés s'étre prévalue en premiére
instance des dispositions de cet article 109, que Iimposition en litige soit
établie sur le fondement l&gal mentionné dans Ia notification de
redressement ; '
Surles motifs de arrét en tant qu'il statue sur I'écart entre le prix de cesslon
et lavaleur vénale : ' N

o Considérant qu'aux termes de I"article 111 du Code général des impéts :
« Sont notamment considérés comme revenus distribués (...} ¢ les rémunéra-
tions et avantages occultes » ; qu'en cas d'acquisition par une société 3 un
prix que les parties ont délibérément majoré par rapport 3 Ja valeur vénale de
Tobjet de la transaction, ou, &'ll 5'agit d'une vente, délibérément minorée,
sans que cet écart de prix comporte de contrepartie, I'avantage ainsi cotroyé
doit &tre requalifié comme une libéralité représentant un avantage occulte
constitutif d’une distribution de bénéfices au sens des dispositions précitées
du ¢ de l'article 111 du code, alors méme que i'opération est portée en
comptabilité ety est assortie de toutes les justifications concernant son ohjet
et Pidentité du cocontractant, dés lors que cette comptabilisation ne révéle
pas, par efle-méme, [a libéralité en cause ; que la preuve d'une telle distribu-
tion occulte doit étre regardée comme apportée par I Administration lorsqu’est
établie{'existence, d’'une part, d'un écart significatif entre [ prixconvenu etla
valeur vénale du bien cédé, d'autre part, d'ure intention, pour la société,
d’octroyer, et, pour fe cocontractant, de recevoir, une libéralitd du fait des
conditions de la cession ;

« Considérant, en premier lieu, qu'it ressort des termes de I'arrét quelacoura
Jugé que I'Administration établissait que le prix de la cession des parts au
1%" mars 1993 excédait de manlére significative la valeur vénale de la parttelle
qu'eile résultait des calculs opérés par ses services que la cour ne s'est pas
fondée sur I'opération d'apport de titres effectuée par /'autre branche de Ia
famille & |a société holding Marmajou le 18 janvier 1993 ; que, par suite, le
moyentiré de ce que la cour aurait commis une erreurde droiten sefondant sur
cette valeur d'apport pour évaluer la valeur vénale de |a part doit &tre écarté ;
« Considérant, en second lieu, que la valeur vénale de titres non admis 3 a
négociation surun marché réglements doit 8tre appréciée com pte tenu de tous
les éléments dont I'ensemble permet d'obtenir un chiffre aussi voisin que
possible de ceiui qu'aurait entrainé Iz jeu normal de F'offre et de la demande a
la date ol la cession est intervenue ;

» Considérant, d’une part, que si la valeur réelle des titres d'une société doit
&tre evaluée par référence alavaleur des autrestitres de la société telle qu'elle
ressort des transactions portant & la méme épogue sur ces titres dés lors que
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cette valeur ne résulte pas d'un prix de convenance, en revanche, une proposk-
tion de rachat de titres qui ne conduit pas & une cession effective ne saurait
constituer une transaction susceptible de servir de terme de comparaison ;
‘qu’en 'absence de toute fransaction ou de transaction &quivalente, I'appré-
ciation de la valeur vénale est faite en utilisant les méthodes d'évaluation qui
permettent d’obtenir un chiffre aussi voisin que possible de celui gu'auraif
entrainé le jeu normal de I'offre et de la demande & la date ol la cession est
intervenue ; que, dés lors, lacourn’a pas commis d'erreur de droit en écartant
de maniére sufflsamment motivée la comparaison avec le prix de vente de
3 750 F par part fixé dans le cadre de 'offre regue le 15 aolit 1991 quin'a pas
conduit 3 une cession effective et en examinant les autres méthodes d'évalua-
tion retenues par I’Administration ;

« Considérant, d’autre part, qu'ét ressort des piéces du dossier soumis aux
juges du fond gue I'Administration s'est référée aux données économicues et
comptables de la SARL H. et R. Marmajou, qui exploite une entreprise de feux
d'artifice, et notamment aux résultats des années 1990 41993, et arecouru &
diverses méthodes généralement utilisées pour (‘évaluation des titres &
I'époque des faits, parmi lesquelles la valeur mathématique reconstituant
I'actifréel etle passifréel, lavaleur de productivits et a valeur tirée de lamarge
brute d"autofinancement ; qu'elle a finalement accepté de porter & 964 F par
part I'valuation, plus favorable aux contribuables, de la valeur vénale, corres-
pondant & fa valeur d'apport des titres & la société holding Marmajou le
18 janvier 1993 qu'avait validée un commissaire aux apports ; queiacour, qui
a répondu de maniére précise aux critiques du requérant qui portaient sur la
valeur vénale du terrain appartenant 4 la société sur fequel se trouvait implan-
tée I'entreprise, sur la prise en compte dans les résultats des années 1990 3
1993 d'une partie des salaires versés aux gérants et d"indemnités de licencie-
meént, n'a pas commis d'erreur de droit en jugeant que I"Administration par la
combinaison de ces différentes méthodes &tablissait que le prix de cession
excédait significativement la valeur vénale du titre et en jugeant implicitement
mais nécessairement que le chiffre qu'elle proposait &tait aussi voisin que
possible de celui qu'aurait entrainé te jeu normal de I'offre et de lademandé &

- ladate ad Iaquelle la cession est intervenue ;

Surles motifs de Parrét en tant qu'il statue sur 'intention libérale :

o Considérant gue la cour a relevé, par une appréciation souveraine qui n'est
pas arguée de dénaturation, que les circonstances du dossier ne suffisaient
pas & renverser ia présomption d'intention libérale que créaient les liens
famitiaux unissant les parties au litige et en & déduit, sans commettre d'erreur
de droit, ni insuffisamment motiver son amét, que |'Administration en faisant
état des liens familiaux unissant M. Marmajou aux associés de la société
holding qui lui a racheté ses parts, devait étre regardée comme apportant la
preuve de I'intention des parties respectlvement de recevoir et de consentir
une libéralité ; . 7
« Considérant ou'il résulte de ce qui précéde que le pourvoi de M. Marmajou
doit &tre réjeté, y compris, par voie de conséquence, ses conclusions présen-
tées surle fondement des dispositions de I article L. 761-% duCode de Justme
administrative ;

()

CONCLUSIONS

Laprésente affaire va vous permettre de préciser votre jurispru-
dence 2 la fois sur la question de la substitution de base légale en
matitrefiscaleetsur celledelalibéralité résultant d’une surévalua-
tion du prixde cessionde titres par une société

1. Faits et procédure
—Pondée 4 la fin du XIX" sidcle par Pierre Marmaj ou et transfor-
mée en société a responsabilité limitée en 1978, la société H. et

R. Marmajou exerce une activité de fabrication de feux d’artifice. Elle
est demeurée une entreprise familiale détenue par deux branches de
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la famille Marmajou qui sont les descendants de deux fils du fonda-
teur, Henri et Robert Marmajou. Au début des années 90, les héritiers
d’Henri Marmajou étaient Pierre, Pierrette et leur mere Lucie Mar-
majou qui possédaient la moitié du capital, I'autre moitié apparte-
nant aux héritiers de Robert Marmajou, 4 savoir Jean-Bernard,
Prédérique et Jacques Marmajou. Cest & ce moment que Pierre et
Pierrette Marmajou, gérants de la société au nom de la branche
d’Henri, ont décidé de prendre leur retraite et de vendre, avec leur
mere, leurs parts dela société. Toutefois, exergantles droits définis par
les statuts de la société, leurs cousins ont refusé d’agréer I'acheteur
trouvé, en 1991, par les intéressés. Ce n'est qu’a la suite de longues
négociations entre les deux branches de la famille qu’un protocele
d’accord a été signé les 18 et 21 décembre 1992 décidant la vente des
titres de Pierre, Pierrette et Lucie Marmajou 2 leurs cousins pour un
prix unitaire de 2 165 E, soit un montant total de 2 425 000 F pour les
1 120titres détenus. La cessiona eulieule 1% mars 1993 auprofitdela
SARL Holding Marmajou nouvellement créée pour procéder 4l opé-
ration et 4 laquelle les héritiers de Robert Marmajou avaient apporté,
le 18 janvier 1993, leurs parts pour un montant unitaire de 964 E. Ala
suite de la vérification de comptabilité de cette société, Fadministra-
tion fiscale a estimé que le prixde 2 165 francsauquel Pierre, Pierrette
et Tucie Marmajou avaient veridu leurs titres était supérieur 2 la va-
leur vénale de ces derniers quelle a accepté de fixer 2 Ja somme de 964
F validée par les commissaires aux apports, 'application de ses mé-
thodes d’évaluation aboutissant 4 1a somme de 945 F. Elle aregardéla
différence entre le prix payé et la valeur vénale réelle des parts comme -
une libéralité consentie par la SARL Holding Marmajou. Par une
notification du 27 décembre 1996, elle a réintégré cette somme dans
les revenus de Pierre, Pierrette et Lucie Marmajou, dans 1a catégorie
desrevenus de capitaux mobiliers, sur le fondement de Particle 111,¢
du CGI. Lucie Marmajou étant décédéele 11 décembre 1997, ce sont
ses enfants, constitués enindivision, qui ont formé une réclamation,
en leur nom propre et au nom de Findivision, pour contester les
cotisations supplémentaires d’impdt sur le revenu mises en recouvre-
ment le 30 juin 1998. Dans ses décisions du 18 décembre 2000, le
directeur des services fiscaux des Landes a rejeté leurs réclamations
mais en procédant 3 une substitution de base légale puisqu’il a fondé
le redressement sur le 1° du 1 de article 109 du CGI. Par trois juge-
mentsen date du 30 décembre 2003, le tribunal administratif de Paua
déchargé les contribuables de Ia cotisation supplémentaire d'impdt
sur le revenu 2 laquelle ils avaient été assujettis au motif gueles condi-
tions d’application de {"article 109, 1 n’étaient pas réunies. Sur appel
du ministre de I'Economiie, des Finances et de PIndustrie, la cour
administrative d’appel de Bordeauk, par trois arréts en date du 29 mai
2007, a annulé les jugements du tribunal et remis 2 la charge des
contribuables les cotisations supplémentaires d’impdt sur le revenu
auxquels ils avaient été assujettis. M. Pierre Marmiajou, M™ Pierrette
Marmajou et 'indivision Marmajou se pourvoient régulierement en
cassation contre cesarréts. Nous prononcerons des conclusions com-
munes sur ¢es pourvois qui soulévent les mémes moyens mais que
vous nie pourrez joindre s"agissant de contribuables différents.

2., Discussion

A. - Sur la régularité de la substitution de base légale

2-Lesrequérants critiquent d’abord les arréts attaqués en tant
gu’ils ont admis la substitution de base légale demandée en appel
parleministre. Ils reprochent & la cour d’avoir commis une erreur de
droit au motif que la substitution de base 1égale opérée par le direc-
teur des services fiscaux dans ses décisions rejetant Jeur réclamation
devait s’analyser comme une décision créatrice de droits qui interdi-
sait toute nouvelle substitution de base légale ultérieure. :
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En Pespéce, rappelons que le vérificateur avait initialement fondé
les redressements sur les dispositions de Tarticle 111, ¢ du CGI qui
qualifient de revenus distribués les « rémunérations et avantages
occultes ». Mais 3 Poccasion de ses décisions statuant sur les réclama-
tions des contribuables, le directeur des services fiscaux avait procédé
3 une substitution de base légale en fondant limposition des revenus
distribués sur les dispositions de Particle 109, 1, 1° qui visent les
« bénéfices ou produits qui ne sont pas mis en réserve ou incorporés au
capital ». Aprés les jugements du tribunal administratif déchargeant
les contribuables au motif que cette disposition n’était pas applicable,
le ministre avait admis en appel que le redressement ne pouvait se
fonder ni sur le 1 de article 109, 1° puisque la société Holding Mar-
majou demeurait déficitaire aprés le redressement, nisur le 2 du
méme article d2s lors que les contribuables n’étaient pas associés de
cette société. Il avait alors demandé une nouvelle substitution de base
légale en revenant au fondement initial de Particle 111, ¢ du CGL
Dans les arréts attaqués, la cour a fait droit 2 cette demande au motif
que cette substitution de baselégale n’avait pas pour effet de priver les
contribuables des garanties de procédure prévues par laloi. -

Les requérants n’igniorent pas quela cour aainsi fait applicationde
votre jurisprudence sur la substitution de base légale. Comme le rap-
pellent les auteurs des Grands arréts de la jurisprudence fiscale, le
principe, consacré par votre décision du 27 juillet 1936 (CE, 27 juill.
1936 : Rec. CE 1936, p. 871),selon lequel 'administration fiscale peut
modifierle fondement 16gal del'imposition, est une des pierres angu-
Jaires du contentieux fiscal. Reposant sur I'idée que 'administration
fiscale ne peut renoncer & percevoir 'impdt, il permeta ' Administra-
tion, a n’importe quel stade dela procédure contentieuse, selon lecas,
de procéder elle-méme ou de demander au juge une substitution de
base 1égale. Une telle demande peut ainsi étre présentée pour la pre-
midre fois en appel (V. en ce sens, CE, 9 et 7° ss-sect., 31 janv. 1990,
n° 63959, min, ¢/ M. d"Aoiit : RJF 3/1990, n® 349). Si elle ne peut étre
présentée en cassation ds lors qu’elle n’est pas d’ordre public, vous
avez précisé, dans votre décision du 18 janvier 2006 (CE, 1(F et & s5-
sect, 18janv. 2006, .n° 265790 et n° 265781, Serfaty: JurisData
n® 2006-080887 ; Dr. fisc. 2006, n® 41, comm. 649, concl. C. Verot, note
E. Meier ; Procédures 2006, comm. 92, note ].-L. Pierre ; RJF 4/2006,
#° 378 ; BDCF 4/2008, n° 48, condl, C. Verot; BGFE 2006, n° 2, p. 16,
obs. Y, de Givré), quelasubstitution debaselégale pouvait étre deman-
dée pour la premiére fois aprés cassation lorsque vous statuez dansle
cadre de vos pouvoirs d’évocation. Cette substitution de base légale
n’est toutefois pas libre puisque votre jurisprudence exige que lenou-
veau fondement n’ait pas pour effet de priver le contribuable des
garanties de procédure prévues parlaloi.

A Toccasion des présents litiges, les requérants entendent vous
faire juger que votre jurisprudence sur la substitution de base légale
ne s'appliquerait pas lorsque, comme en Pespece, Padministration
fiscale entend revenir i labase légale qu’elle avaitinitialement retenue
puis abandonnée dans la décision du directeur des services fiscaux
statuant sur la réclamation préalable, Ils estiment que dans ce cas de
figure la substitution de base légale initialement opérée par I'Admi-
nistration est une décision créatrice de droits. Nous ne croyons pas
possible de suivre ce raisonnement pout plusieurs raisons :

- tout d’abord cette solution ne nous semble pas compatible avec
la logique de votre jurisprudence qui admet la substitution de base
1égale 2 tout moment dela procédure, étant rappelé qu'une telle subs-
titution ne modifie en rien Ja matiére imposable. Vous n’avez jamais
institué de limites tant sur le nombre de substitutions de base légale
que sur I'identité des fondements invoqués. Dés lors que " Adminis-
tration ne peut renoncer & percevoir'impot, elle doit avoir lapossibi-
lité de changer de base 1égale autant de fois que nécessaire tant quelle
respecte Ies garanties de procédure prévues par la loi. Elle a droit &
lerreur et peut revenir 2 un fondement initialement abandonné.

Vous avez déja admis, par exemple dans votre décision Serfaty préci-
tée, que FAdministration procéde a plusieurs substitutions de base
légale pour finalerment revenir 2 son fondement initial ;

- ensuite, la solution des requérants seheurte ala nature méme de
la décision statuant surla réclamation des contribuables. En effet,ilne
sagit pas d’une décision d'imposition mais uniquement de la pre-
midre étape dela procédure contenticuse. On voitdonc mal comment
cette décision pourrait faire naitre des droits acquis-au profit du
contribuable, ’autant que dans cette hypothese il suffirait 2  Admi-
nistration de retarder sa substitution de baselégaleet de demander au
juge d’y procéder.

Nousvous proposons doncd’écarter le premier moyen d erreur de
droit des requérants.

B. - Sur Pévaluation de la valeur vénale des parts
sociales

3.-Lesrequérants critiquent ensuite arrétattaqué en tant qu’il
a admis que le prix de cession de leurs parts excédait leur valeur
vénale et que cette surévaluation constituait une libéralité impo-
sable en tant qu’avantage occulte au titre de Particle 111, edu CGL

~ L’article 111, cpermet de regarder comme des revenus distribués,
imposables dans la catégorie des revenus de capitaux mobiliers, « les
rémunérations et avantages occultes » Dans votre décision desection
du 28 février 2001 (CE, sect, 28 févr. 2001, n° 199295, min. o
M. Thérond : JurisData n® 2001-061884 ; Rec. CE2001, p. 96 ; Dr. fisc.
2001, n° 26, comm, 592, concl. G. Bachelier; RJF 5/2001, n° 620;
BDCF 5/2001, n° 67, toncl. G. Bachelier), vous avez rappelé que ces
dispositions permettaient d’imposer un avantage occulte entre les
mains d’un tiers non associé, malgré le caractére déficitaire desrésul-
tats de la société qui Pavait accordé, Vous avez qualifié de libéralité
représentant un avantage occulte au sens de Particle 111, ¢,Favantage
résultant de la vente d’un bien 2 un prix délibérément majoré par les
parties par rapport & sa valeur vénale, méme si cette opération figure
dansla comptabilité deTentreprise. Vous avez précisé que I’ Adminis-
tration apportait la preuve d’une telle distribution occulte lorsqu’elle
justifiait de la réalité des deux éléments constitutifs de la libéralité :
Q’une part, 'élément matériel consistant en la présence d’un écart
significatif entre le prix convenu et la valeur vénale du bien cédé, et
d’autre part, Pélément subjectif résultant de lintention, pour Ia so-
ciété, &’ octroyer une libéralité, et, pour le cocontractant, de la rece-
VOIr. _

Les requérants critiquent 'application de ces principes parlacour
tant en ce qui concerne I'élément matériel que I'élément subjectif de
la libéralité.

4—Lesrequérantsreprochent d’abord ala cour d’avoir jugé que
I’ Administration apportait la preuve d’un écart significatif entrele
prixconvenu destitres etleur valeurvénale alors qu’ellen’avaitpas
établi que le prix convenu était inférieur a la valeur des parts telle
quellerésultaitdu jeudeoffreet dela demande. '

Vous avez défini les modalités d’évaluation des titres des sociétés
non cotées sur un marché réglementé en exigeant que I’ Administra-
tion détermine le prix quiaurait été obtenu par le jeu deoffreet dela
demande ala date  laquelle la cession est intervenue. Ce principe est
aussi appliqué-par la Cour de cassation : vous pouvez VoIr en ce sens
parexemple un arrét de sachambre commerciale du 2 décembre 1997
{Cass. com., 2 déc. 1997, n® 95-22.256, Petitjean : RJF 1998, 7° 488).1Le
critére principal d’évaluation est celui des transactions comparables,
Cest-A-dire des cessions portant sur les titres de la méme soci¢t¢ et se
présentant dans des conditions équivalentes (V. en ce sens, CF, et
& ss-sect., 14 juin 1978, n° 9403 : Dr. fisc. 1978, n° 46-47, comm. 1813 ;
RJF 7-8/1978, n° 316}. En Yabsence de transactions équivalentes, Ia
détermination de la valeur vénale est faite en utilisant une combinai-
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son de méthodes d’évaluation afin d’obtenir un chiffre aussi voisin
que possible de celui qui aurait été retenu par le marché : vous pouvez
voir pour le rappel de ces méthodes les conclusions de votre rappor-
teur public Laurent Olléon sous vos décisions du 3 juillet 2009 (CE,
8 et 3° ss-sect, 3juill 2009, n° 306363, min. ¢/ M. du Plessis de
Pouzilhac : JurisData n° 2009-081504 et n° 301299, M. Hérail ; Juris-
Data n°2009-081502; Dr. fisc. 2009, n° 41, comm. 496, concl.
L. Olléon, note R. Poirier; RJF 11/2009, n° 941; BDCF 11/2009,
#° 129, concl. L. Olléon).

En Pespéce, les requérants développent leur critique des arréts
attaqués en tant qu’ils ont retenu la surévaluation du prix deventede
leurs titres autour de trois branches :

- tout d’abord, ils reprochent 4 la cour d’avoir coramis une erreur
de droit et insuffisamment motivé ses arréts en regardant comme
pertinente, pour déterminer la valeur vénale des titres, la valeur d’ap-
port déclarée le 18 janvier 1993 lors de la constitution de la société
Holding Marmajou par les héritiers de Robert Marmajou. Mais ce
moyen ne saurait vous retenir car la cour aau contraire expressément
écarté la valeur d’apport en jugeant qu’elle ne pouvait servir a déter-
miner la valeur vénale des titres ;

- les requérants reprochent ensuite 3 la cour d’avoir commis une
erreur de droit en rie retenant pas comme transaction comparable
permettant de déterminer la valeur vénale de leurs titres Loffre d’ac-
quisition qui leur avait été faite en juillet 1991, au prixde 3 750 F la
part.

La cour a écarté cette offre au motif qu’elle n'avait pas été suivie
Jd’une cession effective. Vouss est ainsi posée la question inédite dans
votre jurisprudence de Passimilation entre transaction réalisée et
offre de transaction pour I'application de la méthode des transac-
tions comparables. Comme on Y'a rappelé, le but recherché par votre
jurisprudence est de définir une valeur vénale des titres des sociétés
non cotées qui soitla plus proche possible du prix qui aurait résulté du
jeu normal de l'offre et de la demande. Au regard de cet objectif, les
transactions réalisées au cours de la méme période sur les mémes
titres apparaissent logiquement comme un terme de comparaison
pertinent. Mais votre jurisprudence exige en outre que les transac-
tions en cause aient bien été réalisées dans des conditions similaires.
Vous avez ainsi jugé, dans votre décision du 3 juillet 2009 Plessis de
Pouzilhac, précitée, que des différences de prix constatées entre des
transactions opérées A des dates proches ne suffisaient pas a révéler
par elles-mémes L'existence d’une libéralité dés lors qu'elles reflé-
taient le pouvoir de négociation des vendeurs et des données particu-
lires a entreprise. Une transaction ayant porté sur les titres de la
méme société au cours dela méme période n’est donc pertinente que
si ses modalités de réalisation ne sont pas différentes. Dans cette lo-
gique de la recherche de la valeur vénale la plus proche possible du
prix résultant du jeu de I'offre et dela demande, il ne nous semble d&s
lors pas possible de prendre en compte une offre de transaction. En
effet, une simple offre, néme si formeflement elle n’est pas assortiede
conditions, ne permet pas de s’assurer de son caractére sérieux. Onne
peut savoir si elle était de nature 2 aboutir 4 une transaction effective
avec I'auteur de offre. On peut méme imaginer qu’elle n’ait ét€ faite
que dans lintérét du vendeur afin de faire monter les prix dans le
cadre de ses négociations avec I’acheteur véritable. La Cour de cassa-
tion, dans un arrét de sa chambre commerciale du 23 mars 1999
(Cass. com., 23 mars 1999, n® 97-11.463, M. Caseaux : RJF 6/1995,
n° 792),a refusé, s’agissant de Ja détermination dela valeur d'un bien
soumis & droits de mutation, de prendre en compte les offres d’achat
nonsuivies d’effet. Nous vous proposons doncdejuger que lacourn'a
pas commis d’erreur de droit en écartant I'offre invoquée par les re-
quérants au motif qu'elle n’avait pas été suivie d’une cession
effective ; :
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— les requérants reprochent enfin 4 la cour d’avoir commis une
erreur de droit et d’avoir insuffisamment motivé ses arréts en ju-
geant que I Administration apportait lapreuvedela surévaluation du
prix de vente de leurs titres sans rechercher si la méthode de détermi-
nation de la valeur vénale des titres retenue par ' Administration per-
mettait d’obtenir un prix aussi proche que possible de celui résultant
dujeu deloffre et dela demande.

Rappelons que vous contrdlez I'erreur de droit sur la méthode
d’évaluation retenue par les juges du fond mais que vous laisseza leur
pouvoir souverain, sauf dénaturation, Pappréciation portée sur les
éléments de faits pris en compte (V. en ce sens, CE, 9° ef 8 ss-sect.,
29 déc. 1999, n° 171859, M. Robardey : JurisDatan® 1999-159748 ; Dr.
fisc. 2000, n° 21, comnm. 427, concl. J. Courtial ; RIF 2/2000, n° 153).

En Pespéce, il est vrai que la cour ne mentionne pas expliciternent
dans ses arréts que les méthodes utilisées par 'administration fiscale
permettaient & obtenir la valeur la plus proche possible de celledujeu
de Poffre et de la demande. Pour autant, cette omission nous semble
relever d’une simple maladresse de rédaction et non d’une erreur de
dreit, ou d*une insuffisance de motivation. En effet, la cour, aprés
avoir constaté que P Administration avait établi la valeur vénale des
titres & partir de plusieurs méthodes reposant sur les données écono-
miques et comptables, qui étaient les méthodes généralement utili-
séesal’époque des faits, a écarté de fagon trés motivée les critiques des
requérants qui portaient sur la valeur vépale du terrain ol était im-
plantée Pentreprise et sur la prise en compte des salaires et indemnités
versées aux gérants. Or, devant la cour, les moyens des requérants ne
portaient pas sur la pertinence des méthodes choisies par 'Adminis-
tration mnais uniquement sut les résultats obtenus. Les intéressés
n’ont jamais demandé I'application d’une autre méthode an motif
qu'elle permettrait &’ obtenir un prix plus proche de celui résultantdu
jeudePoffre et dela demande, les méthodes del’Administration étant
d’ailleurs celles qu’ils avaient eux-mémes utilisées. C'est pourquoi
nous croyons possible d’admettre, au regard de 'argumentation dé-
veloppée devant elle, que la cour a implicitement mais nécessaire-
ment estimé que la méthode employée par I'Administration
conduisait au prix le plus voisin possible de celui issu du jeu del'offre
et dela demande.

Nous vous propasons donc d’écarter 'ensemble de I'argumenta-
tion des requérants relative 3 'écart entre le prix de vente de leurs
titres et leur valeur vénale.

5—Lesrequérantscritiquent enfinlesarrétsattaquésentantque
la cour a jugé que PAdministration avait apporté la preuve de'in-
tention libérale des parties en faisant état des liens familiaux exis-
tants entre les vendeurs et les associés de la société Holding
Marmajou. Ils soutiennent qu’en se bornant A relever 'existence de
liens familiaux pour caractériser 'intention libérale des parties, la
cour a insuffisamment motivé ses arréts et commis une erreur de
qualification juridique des faits, moyen que vous requalifierez en
moyen derreur de droit puisque vous ne contrélez pas la qualifica-
tion juridique de lintention libérale. Les requérants expliquentqu’en
Pespece, ces liens étaient insuffisants pour apporter la preuve de l'in-
tention libérale des parties dans la mesure o1 les relations entre les
deux branches de la famille Marmajou étaient conflictuelles depuis
de nombreuses années et que ces différends résultaient non pas de
leur souhait de vendre leurs titres 4 des tiers mais des modalités de
rémunération des gérants de I'entreprise familiale.

Conformément aux principes dégagés par votre jurisprudence
Thérond, I'élément subjectif de la libéralité est constitué par U'inten-
tion pour la société d’octroyer une libéralité et pour le cocontractant
de Ia recevoir. Comme Pexpliquait votre commissaire du gouverne-
ment, le président Bachelier, dans ses conclusions sous cette affaire,
« Pavantage occulte suppose un appauvrissement de l'entreprise et
une volonté délibérée de ne pas agir dans son intérét ». Contraire-
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ment & ce que soutiennent les requérants, les liens familiaux, qui
étaient renforcés en I'espice par les liens nés de la détention de la
méme entreprise, peuvent constituer un éiément suffisant pour éta-
blir I'intention libérale des parties. Vous pouvez voir pour la prise.en
compte des liens familiaux dans la qualification d’une libéralité votre
décision du 21 octobre 1987 (CE, % et 7° ss-sect, 21 oct. 1987,
n° 57500, SARL Poret ;: RJF 12/1987, n° 1199} ou du 10 juillet 1989
(CE, % et 8 ss-sect., 10 juillet 1989, n° 64977, Sté Baudry Nutchey et
C* : RJF 10/1989, n° 1430).On peut donc admettre que les liens fami-
liaux créent une présomption de libéralité au méme titre que la pré-
somption de prét familial que ces liens font naitre pour les sommes
percues par un mermbre de la famille (V. en ce sens, CE, 7° et 8 ss-sect.,
17 oct. 1990, n° 97253, Jeneste : Dr. fisc. 1992, n° 8, comm. 375, concl.
O. Fouquet ; RJF 12/1990, n° 1430). Or, enl’espace, la cour a souverai-
nement considéré, sans qu'aucune dénaturation ne soit arguée de-
vantvous, que le différend opposantles deuxbranches dela famille ne
suffisait pas 4 écarter 'intention libérale résultant des liens familiaux
existants entre les associés de la société et les vendeurs. Nous croyons
des lors quelle n’a ni commis d’errenr de droit, ni insuffisamment
motivé ses arréts en se fondant sur ces liens familiaux pour juger que
I’ Administration avait établi I'intention libérale des parties. -

$i vous nous suivez, vous rejetterez les pourvois des requérants, et
par veie de conséquence, les conclusions qu’ils ont présentées au titre
del’article L. 761-1 du Code de justice administrative.

Par ces motifs, nous concluons au rejet des pourvois de M. Pierre
Marmajou,de M™* Pierrette Marmajou et de'indivision Marmajou.

Nathalie Escaur,

rapporteur public’

NOTE

1~ L’arrét reproduit ci-dessus apporte une nouvelle précision sur
lesmodalités d’application de laméthode définie par le Conseil d’Etat
pour évaluer les titres non cotés.

C’est pour résoudre un conflit familial qu’est intervenue la vente
que I'Administration a partielement requalifiée en libéralité. Les
deux branches d’une méme famille possédaient chacune 50 % des
parts d’une SARL. Les membres de la premitre branche ayant sou-
haité vendre leurs titres & un tiers au prix unitaire de 3 750 F, les
membres de la deuxidéme branche s’y sont opposés en faisant jouer Ia
clause d’agrément prévue dansles statuts et en application de Particle
L.223-14 du Code de commerce. Plus d'un apids, la deuxiéme

branche a offert une liquidité ala premiére ¢n fui rachetant ses titresa’

un prix unitaire de 2 165 F via une holding créée A cet effet.

L’Administration ne s’est pas attardée sur le prix de 3 750 F pro-
posé par le tiers qui jouait en faveur du redevable. Elle s’est plutét
intéressée A Pécart significatif entre le prix de rachat de 2 165 F et la
valeur de 964 F pour laquelle les membres de 1a deuxi¢me branche
avaient préalablement apporté leurs titres 4 la holding, en recher-
chant si cet écart traduisait une libéralité.

1. Premiére étape du raisonnement : la
recherche de la valeur de marché

2~ H résulte delajurisprudence que la valeur vénale des titres non
admis 2 la négociation sur un marché réglementé doif étre appréciée
compte tenu de tous les éléments dont ensemble permet d’obtenir
un chiffre aussi voisin que possible de celui qu'aurait entrainé le jeu
normal de 'offte et de la demande 2 la date ol Ja cession est interve-
nue. Quels sont ces éléments ? Il s'agit, prioritairement, du prix re-
tenu dans des transactions similaires que I Administration compare

sous le contrdle du juge a celui de 1a transaction en cause. A défaut,
lorsqu’une telle comparaison s’avére impossible, ' Administration
est en droit de combiner diverses méthodes et de confronter la valeur
ainsi obtenue 3 celle retenue dans lavente.

Conformément 4 la jurisprudence, la recherche s'effectue doncen
deux temps. :

A. - Recherche d’une transaction comparable

3 - Une offre de prix ne constitue pas un texrme de comparaison
pertinent. — Le principal enseignement de I'arrét est que seules les
ventes constituent des termes comparables, La Haute juridiction juge
suffisant le motif qu’avaient retenu les juges du fond pour écarter le
prix de Poffre, & savoir que seule une transaction effective constitue
un comparable pertinent. :

Au cas particulier, la crainte que 'offre était un artifice visant &
influer sur les négociationsen cours entre les denx branches familiales
a sans doute pesé sur la décision des juges du fond. Mais au-dela des
circonstances de I'espéce, 'arrét Marmajou nous rappelle qu'une
vente nécessite un accord sur le prix entre offrant et 'acceptant, et,
partant, que de simples offres d’achat ne sont pas des cessions compa-
rables. )

4 - Quels sont les comparables pertinents ?.—La rédaction rete-
nue dans arrét Marmajou précise que la méthode multicritéres s’ap-
plique « (...). en Pabsence de toute transaction ou de transaction
équivalente (...) ».

L’expression « transactions équivalentes » évoque les autres tran-
sactions portant sur une quantité équivalente de titres de la méme
société effectnées A des dates proches dans des conditions analogues
(par ex., au regard du pouvoir de négociation du vendeur, CE, & et
3° ss-sect., 3 juill. 2009, n° 306363, min. ¢/ M. du Plessis de Pouzilhac:
JurisData n° 2009-081504 et n° 301299, M. Hérail: JurisData
#° 2009-081502 ; Dr. fisc. 2009, n° 41, comm. 496, concl. L. Olléon,
note R. Poirier ; RJF 11/2009, n°-941 ; BDCF 11/2009, n® 129, concl.
L. Qlléon. — ou au regard des contreparties obtenues par le vendeur,
CE, sect., 28 févr. 2001, n° 199295, min. ¢/ M. Thérond : JurisData
n° 2001-061884 ; Rec. CE2001, p. 96 ; Dr. fisc. 2001, n® 26, comm. 592,
concl. G. Bachelier ; RJF 5/2001, n® 620 ; BDCF.5/2001, n° 67, concl.
G. Bachelier).

1’autre branche de alternative {« toute transaction ») semble
viser un champ pluslarge qui englobe les transactions portant sur des
biensintrinséquement similaires en fait et en droit, telsles titres d'une
autre société de méme taille cotée ou nom, dansle méme secteur d’ac-
tivité, ou les titres d’une société holding dont le seul actif est une
participation dansla société dont les titres sont cédés.

En effet, toute transaction, qu’elle porte ou non sur les titres de la
méme société, peut permettre d’approcher le chiffre qu’aurait en-
trainé le jeu normal del'offre et de la demande. L’ Administration ne
peut’écarter et privilégier la méthode multicriteres sans expliquer en
quoi le terme comparable présenté n’est pas pertinent.

B. - Détermination du prix par une méthode
multicritéres

5—- Uneoffre de prix peut-elle contribuer 2 déterminer la valeur
vénale en 'absence de comparables 3. — Selon le rapporteur public
Nathalie Escaut, une simple offte doit tre écartée en tant que terme
comparable car il n’est pas possible de s’assurer de son caractére sé-
rieux.

Dans sa généralité, le comuimentaire du rapporteur public parait
éloigné dela pratique. La qualité des candidats au rachat, leur intéréta
agir (concurrents, industriels du secteur, fonds d’investisserent...),
la réalisation d’un audit de 1a cible, Pintervention d'une banque d’af-
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faires attestant de I'intérét stratégique de'acquéreur d acheter, lamise
en place du financement de I'acquisition, voire la mise en concur-
rence de plusieurs candidats au rachat dans un processus de sélection
de candidats, peuvent permettre d’attester du sérieux d’'une offre.
L’offre présente alors les garanties d’'une photographie précise de la
valeur vénale des titres, au moins aux yeux du candidat acheteur.
Méme non retenues par le vendeur, les offres permettent au vendeur
de mieux connaitre le marché et de déterminer finalement le prix
auquel il accepte de vendre.

Nous nous demandons dornc si le juge n’a pas manqué I'opportu-
nité d'indiquer que de telles offres pourraient utilement servir a ali-
menter la discussion sur la valeur, d&s lors qu'en l'absence de
transaction comparable la valeur doit étre appréciée en tenant
compte de tous les éléments dont Pensemble permet d’approcher la
valeur de marché. Le recours par I Administration 2 une méthode de
caleul multicritéres ne doit pas &tre entendu strictement. Celle-ci ne
peut écarter aucun élément propre 2 éclairer la situation économique
et financire delasociété dont les titres sont vendus, telleune offre qui
résulte de la mise en oeuvre des méthodes de valorisation que le can-
didat professionnel estime appropriées. L’ Administration elle-méme
reconnait le caractére probant des offres de prét émanant d'établisse-
ments financiers dans le dispositif de limitation des intéréts d’em-
prunt déductibles, codifié au I de Particle 212 du CGIL, pour apprécier
sile taux d’un prét entre parties liées est un taux de marché.

6 — Une valeur d’apport ne peut servir 2 déterminer la valeur
vénale des titres.— Le juge du fond est senl habilité A apprécier la mise
en ceuvre des méthodes d’évaluation au vu des faits de 'espéce, et le
Conseil d’Etat controlela pertinence des méthodes d’évaluation rete-
nues.

Les juges du fond ont expressément ecarté la valeur d’apport des
partsala holding, en jugeant qu’elle ne pouvait servir 2 déterminerla
valeur des titres. Dés lors que le Conseil d’Etat a indiqué qu'aucune
erreur de droit n’avait été commise par la cour d’appel, Parrét Mar-
majou précise que la valeur d’apport, qui ne constitue pas un terme
comparable dés lors qu’elle ne procéde pas d’une vente, n’entre pas
non plus en ligne de compte pour évaluer la valeur vénale des titres.

Tl entre dans la mission des commissaires dux apports dapprécier
sous leur responsabilité la valeur des apports en nature, le cas échéant
e se faisant assister d"un expert de leur choix. Le rapport du commis-
saire peut décrire les méthodes mises en ceuvre pour apprécier la
valeur des biens apportés. Peut-gtre les juges ont-ils estimé qu’appré-
cier la valeur d’un bien 4 Poccasion d’un apport (et dans Paffaire
Marmajou,lors dela constitution d'uneholding détenue 100 % par
les apporteurs) est un exercice différent de celui consistant a calculer
une valeur vénale. L’arrét n’apporte pas d’explications sur ce point.

2. Deuxiéme étape du raisonnement: la
recherche d’une intention libérale

7 - Pour que Pécart de prix constaté puisse étre imposé en tant que
revenu et non en tant que plus-value chez les vendeurs, I Administra-
tion devait démonter qu’il résultait d’une gestion étrangére i lintérét
de la holding, et que la renonciation 2 recette était une libéralité
consentie aux vendeurs. ..

A~ L’intéret dela SARL a payer le prix fort pour faire
sortir les associés n’a pas été démontré

-8 — $agissant du prix de vente élevé que leur a payé la société, les
requérants ont voulu justifier le prix de 2.165 F mais « n’ont jamais
demandé I'application d’une autre méthode ».Ils semblent avoir in-
suffisamment cherché 2 justifier le bien-fondé de I'écart de prix avec
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lavaleur d’apport. S'ilsavaient démontré] existence ' une contrepar-
tie pourla SARL, I’écart de prixn’aurait pas pu constituer une distri-
bution occulte.

En effet, Pintérét pour la holding 3 prendre le conirdle dela SARL
en mmettant fin 3 une sittation de conflit entre associés, au moment ot
intervenait un changement de gérance, pouvait justifier le paiement
d'un supplément de prix. Par exemple, la détention de 100 % de la
SARL facilitait vraisemblablement la mise en place d’un financement
gagé sur I'appréhension de tous les dividendes versés parla SARL. Le
juge reconnait que la valeur vénale des titres en cas de prise de
contrdle peut étre supérieure & leur valeur de négociation sans chan-
gement de contrdle. (CF, 2 déc. 1977, n° 1247 : Dr. fisc. 1978, n° 52,
comm. 2049, conel. D. Fabre ; RJF 1/1978, n° 5, concl. D. Fabre, p. 10).
Il admet également que le pouvoir de négociation du cédant puisse
avoir une influence sur le prix (CE, 8 et 3° ss-sect,, 3 juill. 2009,
n° 306363, min. ¢/ M. du Plessis de Pouzilhac et n° 301299, M. Hera:l,
préc.).

En amont, il est aussi permis de douter que la valeur d’apport de
964 F reflétait la vraie valeur des parts, car il était dans l'intérét des
acheteurs de chercher 4 diminuer cette valeur dans le cadre de la
négociation en cours. [ ne semble pas que 'apport 2 laholdingait fait
I'objet d’une procédure d’agrément, ce qui aurait permis de savoir si
la premiére branche familiale avait expressément ou taciternent ap-
prouvé la valeur d’apport.

B. - Des liens familiaux suffisent a créer une
présomption d’intention libérale, méme en cas de
conflit

9 — Le Conseil d’Etat confirme que des liens familiaux suffisent
établir Pintention libérale des parties: Il s’agit d’une présomption
simple que I'on peut renverser en démontrant Pexistence d'une
contrepartie.

Sur le fond, il est paradoxal que la cour d’appel ait considéré que
Iexistence d’un conflit entre les deux branches familiales ne suffisait
pas & renverser la présomption selon laquelle le prix d’achat des parts
avait été délibérément majoré.

Pour qu’une distribution occulte puisse étre presumée, il fallait
que 1a holding ait une intention d’accorder, et que les associés aient
une intention de recevoir, une libéralité. .

Pour les raisons évoquées plus haut, il est permis de douter que
Pintention de la holding acceptant de payer un prix élevé pour
prendre 100 % du capital social de la SARL était exclusivernent libé-
rale. En refusant d’agréer la vente, la deuxiéme branche familiale vou-
lait éviter une intrusion étrangere dans le capital de la SARL, et
acceptait de devoir en supporter les conséquences financiéres. En
effet, si le cédant ne renonce pas 2 céder, la loi oblige en ce cas les
associés aacheter ou faire racheterles parts. Deleur coté, les vendeurs,
quis’étaient d’abord efforcés devendreleur participation  un tiersau
détriment du maintien de la SARL dans le cercle familial, et qui
avaient Aprement négociéleursconditions de sortie (V. CE, 3° et 8 ss-
sect., 7 févr. 2007, n° 279588, Sté Weil Besancon : JurisData n® 2007-
081083 ; Dr. fisc, 2007, n° 12, comm. 317, concl, E. Glaser ; Procédures
2007, comm. 124, note J.-L. Pierre ; RIF4/2007, n® 407 ; BDCF 4/2007,
n° 44, concl. E. Glaser ; BGFE 2007, v® 4, p. 14 et 5., obs. R. Beauvais,
sur la prise en compte d’une négociation pour apprécier 'existence
d’une libéralité) semblaient davantage mus par la volonté d’obtenir
un prix approchantle montant de ’offre qu'ils avaient regue, que par
celle d’étre gratifiés. Siles parties ne s’étaient pas accordées surle prix,
celui-ci aurait été fixé par un expert indépendant désigné par les par-
ties ou 2 défaut par ordonnance du Président du tribunal de com-
merce (C. civ., art. 1843-4), et dans ce cas, un écart avec la valeur
d’apport de 964 F n’aurait évidemment pas constitué une libéralité.
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Enfin, on peut regretter que Poffre de prix ait £té écartée tant pour
analyser le prix de marché (V. supran® 2 1 6) que pour la recherche de
Tintention libérale, alors pourtant que I'Administration n’a pas
contesté la sincérité de cette offre. L’ Administration et le juge sont
peut-étre allésun peuloin, carune chose est &’ écarter une simple offre
pour les besoins de 'appréciation de la valeur vénale, une autre chose
est d'ignorer qu’elle a influencé les attentes des vendeurs dont c’était
Pobjectif de prix, en retirant 2 la transaction toute inspiration libé-
rale, ) ‘ ) U

On retiendra principalement de cet arrét qu’il resserre la défini-
tion des termes comparables en excluant de simples offres, et qu’il
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