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Résumé

Pour protéger les parties prenantes des entreprises contre I'utilisation abusive des
labels RSE, le droit européen commence a instaurer des critéres objectifs. Cette préoccupation
est partagée par I'AAOIFI, qui depuis 2006 cherche a aider les entreprises de la finance
islamique a évoluer pour mériter véritablement leur label, en abandonnant les artifices purement
formels. Fidéle au fond et aux motifs du droit islamique, la source de cette nouvelle conformité
ne peut étre, a notre avis, que la jurisprudence des rites ou madhahib. Cette thése est une
contribution pour aller dans cette direction, en démontrant la faisabilité, tant théorique que
pratique, de cette conformité rituelle en Europe.

Sur le plan théorique, les fondements du droit applicable permettent non seulement
d'optimiser la domiciliation des véhicules d'investissement confessionnels mais aussi de
protéger juridiqguement la conformité de la gestion de ces véhicules. Pour ce faire, il suffit que
cette conformité soit clairement contractualisée et qu'elle respecte l'ordre public. A cet égard,
les fondements des rites islamiques révélent une richesse et une précision permettant la
réalisation d'une telle contractualisation tout en reconnaissant la nécessité de respecter le droit
applicable d’accommodation. Il conviendrait alors de s'assurer que ces fondements peuvent étre

appliqués a un cas réel.

Ainsi et pour tester concrétement cette conformité rituelle, nous avons choisi comme
vehicule d'investissement islamique une holding de contréle de private equity. Respectant cette
conformité, la contractualisation de la gestion d'une telle holding s'est avérée possible tant pour
sa gouvernance que pour son meétier. Toutefois et sans vraiment réduire les possibilités de
rentabilité de la holding, cette conformité rituelle implique I'exclusion de certains moyens
financiers, parmi lesquels figurent 90% des produits offerts par les banques islamiques. Cela
montre que ces banques continuent en effet a souffrir de la faiblesse de la conformite de leurs
normes en termes de substance.

A Tlinstar des critéres établis en Europe pour les fonds ISR, on pourrait alors
envisager une taxonomie des banques arborant le label islamique en fonction du pourcentage
de leur chiffre d'affaires respectant la conformité rituelle. Une telle mesure pourrait motiver et
aider ces banques a réussir I'évolution nécessaire a un développement solide a long terme, en
adoptant un nouveau business-modele qui leur permette de dépasser leurs montages purement
formels. En utilisant I'Europe comme un marché test, les banques islamiques pourraient atténuer
leur risque d'évolution en mettant au point de nouveaux produits plus authentiques avant leur
lancement mondial.
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Résumé en anglais (Abstract)

To protect corporate stakeholders against the misuse of CSR labels, European law
IS beginning to establish objective criteria. This concern is shared by the AAOIFI, which since
2006 has been seeking to help Islamic finance companies evolve to truly deserve their label, by
abandoning purely formal legal structures. Faithful to the substance and motives of Islamic law,
the source of this new conformity can only be, in our opinion, the jurisprudence of rites or
madhahib. This thesis is a contribution to move in that direction, by demonstrating the

feasibility, both theoretical and practical, of ritual conformity in Europe.

On the theoretical level, the foundations of the applicable law allow not only to
optimize the domiciliation of confessional investment vehicles but also to legally protect the
conformity of the management of these vehicles. To do so, it is sufficient that this compliance
is clearly contractualized and that it respects public order. In this regard, the foundations of
Islamic rites reveal a richness and a precision allowing the realization of such contractualization
while recognizing the need to respect the applicable law of accommodation. It would then be

necessary to ensure that these foundations can be applied to a real case.

Thus, and to practically test the ritual conformity, we have chosen a private equity
controlling holding company as an Islamic investment vehicle. Respecting this compliance, the
contractualization of the management of such a holding company proved to be possible both
for its governance and its business operations. However, and without really reducing the
holding company's possibilities of profitability, this ritual conformity implies the exclusion of
certain financial means, among which are 90% of the products offered by Islamic banks. This

shows that these banks indeed continue to suffer from weak compliance in terms of substance.

Following the example of the criteria established in Europe for SR1 funds, one could
then envisage a taxonomy of banks bearing the Islamic label according to the percentage of
their turnover respecting the ritual compliance. Such a measure could motivate and help these
banks to succeed in the evolution necessary for their solid long-term development, by adopting
a new business model that would allow them to go beyond their purely formal legal tricks. By
using Europe as a test market, Islamic banks could mitigate their evolution risk by fine tuning
new, more authentic products before their global launch.
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Listes des abréviations

Liste spécifique

Abréviations Significations

Formule de politesse pour un prophéte (Mohamed, Abraham...).
Bousquet (volume I, p. 211) retient "bénédiction et salut & lui" qui
semble la plus proche des textes sacrés. Paris Europlace dans sa
traduction des normes AAOIFI retient "paix et salut sur lui" ou "paix et
bénédiction sur lui”. Certains préférent le sigle "SAW™" de la méme
(bsl), (psl), expression en Arabe. Dans tous les cas, la formule rattache la noblesse

(pbsl), du prophéte a son rapport avec son supérieur qui est Dieu, un peu comme
(SAW) le rattachement de « HM Attorney General » a « Her Majesty ».

AAOIFI Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions
AlFI Académie internationale du figh islamique

G Calendrier gregorien

H Calendrier musulman hégire a partir de la migration a Médine en 622 G

Holding islamique objet de cette these : actant comme un véhicule
européen de contrdle de filiales de private equity, elle est géree
conformément au droit islamique. Société fermée a l'origine, cette

Holis holding peut étre cotée ultérieurement
IFSB Islamic Financial Services Board
PLS Profit-Loss Sharing

Un envoyé de Dieu pour expliquer le message Divin ; la majuscule est
utilisée pour le messager de I'lslam : Mohamed (également dit,
Mohammed, Muhammad et Mahomet dans I'orthographe classique
Prophete francaise?)

1 « Chez les auteurs chrétiens orientaux des V111 et IX® siécles, témoins directs de I’émergence de la nouvelle
foi, les premiéres transcriptions sont hésitantes : ‘Mamed’ chez Jean Damascéne, ‘Moameth’ chez Grégoire le
Décapolite ... Au sortir du Moyen Age, la distorsion médiévale du nom du prophéte s’est finalement imposée.
Les études orientalistes du X1X® siécle n’y changeront rien, et le nom ‘Mahomet’ subsistera en frangais. Et ce
alors méme que le monde anglophone et germanique optera, de son cdté, pour ‘Muhammad’ ... Une forme
plus fidéle a la langue arabe, ‘Mohammed’, attestée en francais depuis le XVI¢ siécle ... Mahomet’ était-il
utilisé de maniére bienveillante ? A ’origine, non. Présenter Muhammad comme un pseudo-prophéte était par
exemple extrémement courant, explique le médiéviste Thomas Burman. De plus, toutes sortes d’adjectifs
péjoratifs étaient utilisés en latin pour le décrire : bellicosus (‘belliqueux’) et luxuriosus (‘luxurieux’) notamment
... Mais la diabolisation disparait peu a peu. Au XVII® siecle, Mahomet est réinterpréteé par les penseurs
protestants et par les Lumiéres comme un réformateur religieux exemplaire. Dans Le Fanatisme, ou Mahomet le
prophéte, Voltaire 1’utilise pour railler I’obscurantisme rétrograde de 1’Eglise catholique. Napoléon voit en lui un
modéle de chef militaire. Mahomet inspire également les artistes romantiques, tel Lamartine, qui le représente a
’aquarelle pour un projet de décoration du plafond du Palais-Bourbon, ou si¢ge I’ Assemblée nationale. Comme
le releve John Tolan, ‘I’image de I’islam et du prophete en Europe est tout sauf monolithique, et loin d’étre
systématiquement hostile’ ... Comme le résume Tristan Vigliano, ‘I’histoire de la langue francgaise porte le
souvenir d’une méconnaissance ou d’une approche agressive de I’islam, qui ont prévalu pendant des
siécles et des siecles. Que nous le voulions ou non, nous sommes les héritiers de cet imaginaire linguistique’
» 1 voir Assma MAAD et William AUDUREAU, Pourquoi parle-t-on de « Mahomet » et pas de « Mohammed » ou
« Muhammad » ?, Le Monde, Publié le 13 avril 2021 a 02h07 - Mis a jour le 14 avril 2021 a 08h11, URL :
https://www.lemonde.fr/les-decodeurs/article/2021/04/13/pourquoi-parle-t-on-de-mahomet-et-pas-de-
mohammed-ou-muhammad_ 6076539 4355770.html.

Salah JARRAYA conformité rituelle islamique : ’'exemple de la contractualisation des régles malikites
de gestion et d’investissement de contréle en private equity européen -9-


https://www.lemonde.fr/les-decodeurs/article/2021/04/13/pourquoi-parle-t-on-de-mahomet-et-pas-de-mohammed-ou-muhammad_6076539_4355770.html
https://www.lemonde.fr/les-decodeurs/article/2021/04/13/pourquoi-parle-t-on-de-mahomet-et-pas-de-mohammed-ou-muhammad_6076539_4355770.html

Liste genérale :

(dir.) sous la direction de

§ paragraphe, passage ou rubrique numéroté comme dans cette thése
AG Assemblée Générale

AGO Assemblée Générale Ordinaire

AlIFM Alternative Investment Fund Managers (directive européenne)
al. alinéa

AMF Autorité des marchés financiers

art. article

ATAD Anti Tax Avoidance Directive

BFR Besoin en Fonds de Roulement

B-to-C Business to Consumer

CA Cour d'appel

Cass. Cour de cassation

Cass. com. Cour de cassation, chambre commerciale

CEDH Cour européenne des droits de I’Homme

CGl Code Général des Imp6bts (francais)

ch. chambre d'un tribunal ou d'une cour

Civ. lére (ou 1ére civ,) Cour de cassation, premiére chambre civile
Civ. 2eme (ou 2e civ.) Cour de cassation, deuxieme chambre civile

Civ. 3éme (ou 3e civ.) Cour de cassation, troisieme chambre civile
CJUE Cour de justice de 'UE

CSSF Commission de Surveillance du Secteur Financier

DCF Discounted Cash Flows

déc. décembre

EEE Espace Economique Européen

EM Etat membre de I'UE

ESG Environnement-Social-Gouvernance (domaines initiaux de la RSE)
ESS Economie sociale et solidaire

EURL Entreprise Unipersonnelle & Responsabilité Limitée (francaise)
FIA Fonds d'Investissement Alternatif

FMI Fonds Moneétaire International

IB Imp6t sur le Bénéfice (suisse)

Ibid. "ibidem" pour signifier « bibliographie précédente »

IC Impot sur le Capital (suisse)

IDE Investissements Directs Etrangers

infra § plus bas

IRC Imp6t sur les Revenus des Collectivités (luxembourgeois)
IRPP Imp6t sur le Revenu des Personnes Physiques (francais)

IS Imp0t sur les Societés (francais)
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ISR Investissement Socialement Responsable

juill. juillet

LDIP Loi fédeérale suisse sur le Droit International Privé

LHID Loi fédérale suisse relative a I’Harmonisation des Impdts Directs (2001)
LIFD Loi suisse relative a I'lmpét Fédéral Direct (1990)

LIR Loi luxembourgeoise de I"'impdt sur le revenu (au 2 avril 2019)
LSC Loi luxembourgeoise des sociétés commerciales (au 5 décembre 2017)
Luxco Société luxembourgeoise

M&A Opération ou activité de fusion-acquisition

MAC Material Adverse Change

MENA Middle East & North Africa (région géographique)

NDA Non-Disclosure Agreement

NDI Non Double Imposition (convention)

nov. novembre

OCDE Organisation de Coopération et de Développement Economiques
oct. octobre

op. Cit. "opere citato" pour signifier « bibliographie citée »

OPC Organisme de Placement Collectif

OPCVM Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobilieres

p. page

PFU Prélevement Forfaitaire Unique (francais)

PIB Produit Intérieur Brut

PME Petites et moyennes entreprises

RESA Recueil Electronique des Sociétés et Associations

RSE Responsabilité Sociale des Entreprises

S suivant

S. "section" d'un article de texte

SA Société anonyme

SARL Société a responsabilité limitée

SARL-S SARL simplifiée

SAS Société par actions simplifiée

SASU SAS Unipersonnelle

SCA Société en commandite par actions

SCI Société Civile Immobiliere

SCS Société en commandite simple

SCSp Société en commandite spéciale

SE Société Européenne

sept. septembre

Sicaf Société d'investissement a capital fixe

Sicar Société d'investissement en capital a risque

SNC Société en nom collectif

Soparfi Sociétés de Participations Financiéres

SPA "Share Purchase Agreement" pour « contrat d'acquisition d'actions »
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SPV Special Purpose Vehicle

supra § plus haut

TA Tribunal Administratif

TFUE Traité sur le Fonctionnement de I'UE
TGI Tribunal de grande instance

TSA Transition Service Agreement

TUE Traité de I'UE

TVA Taxe sur la Valeur Ajoutée

UE Union européenne

ZBA Zero Balancing Account
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Glossaire et index des termes du droit économique islamique

Dans le texte de cette thése, les mots ayant la méme racine que ces termes commencent en

MAJUSCULE lorsqu’il est pertinent de rappeler au lecteur qu’ils sont utilisés dans le sens

terminologique de ce glossaire et ce, méme s’il s’agit d’une citation, d’un verbe ou d’un

adjectif
Termes Termes Termes Définition succincte ou exemple, avec renvoi
principaux |anglais arabes aux § de la thése (y compris notes bas de page)
Académie de droit islamique contemporain,
Académie émanation de I'Organisation de la coopération
international islamique : http://www.iifa-aifi.org/. § 16, 297,
e du figh International 299, 306, 313-316, 325-330, 332, 547, 553, 569,
islamique Islamic Figh 4aill xena | 573-574, 588, 590-591, 593, 599, 610, 613-614,
« AlF1 » Academy sl (S| 623.
ol J) gl U8
Akl JkUL | Rémunération recue sans fournir en contrepartie
amwel | une juste prestation dans un contrat a titre
Accapareme | Unfair ennasse | onéreux. § 239, 461, 514, 537, 554, 569, 574,
nt injuste compensation bilbatel | 599.
Aléa Species Mouzabana | Ignorance de la quantité dans un troc de
d'espéce hazard 43 )« | contreparties de méme genre. § 539, 566.
Méthode jurisprudentielle consistant a trouver la
regle inconnue applicable a une situation a partir
de la regle connue applicable a une situation
similaire. 8 190, 203, 216, 232, 241-242, 246-
248, 250, 253, 257-261, 263-265, 267, 272, 275,
286, 292, 301, 317, 377-380, 387, 415, 425, 427,
Analogie Analogy Kiyas 48| 437, 489, 539, 542, 561, 571.
) Analogie basée sur une Cause commune comme
Analogie par | Analogy by a1l a8 | |a perte du discernement pour I'alcool et la
la Cause Cause Kiyas al illa| drogue. § 247.
5 sall 40 (b8 | Analogie basée sur une apparence commune
Analogie par | Analogy by Kiyas chabeh | comme celle de I'huile et du vinaigre dans la
I'apparence | appearance al coura | purification. § 247.
Analogie par aSall4ui (L8| Analogie basée sur un effet juridiqgue commun
I'effet Analogy by Kiyas chabeh | comme la purification réelle par I'eau ou
juridique legal effect al hokm | symbolique par la terre. § 247.
Laiall 40l (L8| Analogie basée sur un motif ou un usage
Analogie par | Analogy by Kiyas chabeh | commun comme I'alimentation céréale par le blé
I'usage use al maksad | ou par le riz. § 247.
Appréciation | Utility
utilitaire (vs |appreciation Choix d'une source non évidente mais plus
la notion de | (vs the notion appropriée, a distinguer de la Préference du
Choix of Preferred / Sweaiu) | caractere d'une régle dont la source ne peut étre
Préférentiel) | Choice) zou=iuY | exprimee. § 260-261, 265, 317, 319
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Arrhes

acheteur Retainer
(indemnité | (deposit, Prix de I'option donnée pour conclure ou ne pas
d'immobilisa | immobilizatio ase | conclure I'achat de la chose réservée. § 314, 340,
tion) n allowance) [Arboun] | 346, 514, 527, 554, 582-583, 593, 600.

Oleall laa | Recevoir ou “'se garantir” une contrepartie,
Assure et Secure and | Hott < is| comme l'augmentation au-dela du principal, afin
j’allonge ton |extend your dhamen wa | d'accorder un allongement du délai d'une dette. §

délai delay azidek | 323, 354-355, 546, 577, 581.

La raison (commune a plusieurs cas) du caractére
d'une régle ou son signe distinctif comme la perte
_ | du discernement dans l'interdiction de certains

Cause (... |Cause lllat o+l Ade | aliments. § 216, 220, 246-247, 257-258, 263,

commune) | (common ...) al kiyas | 272, 286, 489, 539-540, 566, 569, 590, 603.

Au sens large, ce terme englobe les trois sciences
de I'lslam que sont le dogme, le droit et le

Charia Sharia / soufisme ; au sens étroit, il désigne seulement le

(sciences/  |Shariah droit. § 10, 31, 34, 144-145, 156, 178, 188, 194,

droit (Islamic 201, 215, 252-253, 307, 309, 397, 420, 431, 444,

islamiques) | sciences / law) 4xy il | 535, 537, 591, 600, 603, 606, 610-612.

Collective Regle incombant a la communauté dont

(Obligation | Collective (... ua_d) 4lS | I'exécution par une personne suffit pour le reste

..) Obligation) Kifaya (...44S | de cette communauté. 242, 272, 412, 436.

Besoin humain intermédiaire rattaché a une

Nécessité comme l'interdiction de l'ignorance de
Complement la chose achetée est rattachée a la Nécessité de la
(for vente pour la protection du patrimoine. § 215,

Complément | perfection) Kamalia 43w | 223, 232, 260, 317, 320, 540.

Modalité dont I'absence empéche I'application
d'une régle. 8 41, 207-208, 223, 320, 467, 481,
491, 494-496, 500-501, 504, 510-511, 514, 524,

Condition Condition (of 526-528, 540, 542, 550-551, 553-554, 591-592,

(d'une régle) |arule) Shart L | 606.

Conseil de la Conseil affilié a la Ligue Islamique Mondiale :

Jurisprudenc | Islamic Figh ¢l xanall | http://en.themwl.org/content/islamic-figh-

e Islamique | Council Y| council-0. § 299, 587, 596, 603-604, 606-607.
La parole de Dieu aussi bien au niveau du sens
qu’au niveau du texte méme transmis au
Prophete (bsl). 8 156, 190, 192-195, 197, 199-
201, 205-206, 208, 229-232, 234, 238, 241-244,

(The) Quran / 248, 259, 267, 287, 290, 292, 305, 314, 323, 337,

Coran (le) Koran ol_4l | 350-361, 501, 533, 540, 568, 588
Texte qui n'a pas besoin d'un autre pour indiquer

Défini (vs. | Defined (vs. ;1) oS4 | son sens ou son champ d'application. § 234, 293,

Indéfini) Undefined) (44L55. 341, 355.

La technique de changer de rites entre des
situations juridiques liées ou entre les
composantes d’une méme situation juridique. §

Dépecage Dépecage Talfik 25| 3-5, 20, 31, 34, 175-176, 189, 300, 305-306, 308,
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310, 314-316, 332-333, 561, 579, 590-592, 594,
599, 601, 603-605, 607, 609, 614, 616, 620.

Deux caractéres opposés des choses dans la
vente, la désignation peut concerner les corps
certains ou les fongibles par marquage. § 348,

Assigned Cisa e sl (i | 384, 395, 421, 436-437, 447-449, 453, 458, 501,
Désigné vs | (Designated) Moayen vs | 504, 511, 522, 524, 530, 540, 547-548, 550-551,
Décrit vs. Described mawsouf | 553, 563, 588, 611.
Caractére d'une regle recommandant
d'entreprendre une action. 8 41, 208, 221, 254,
Désirable Desirable Mandub «2ie| 287, 292, 358-360, 431, 479, 527, 540, 546, 614.
Processus créateur de jurisprudence par un auteur
reconnu par ses pairs. 8 194-198, 203, 205, 208-
210, 213, 216-217, 236, 241-246, 250-252, 256,
261-267, 272-274, 276-278, 280-284, 287, 299,
301-305, 307-313, 316, 322-323, 325, 330-332,
«l38) / Jgial| 334-335, 337-340, 344, 346, 348, 351-353, 358-
Diligence Diligence ljtihed / Iftd | 360, 362, 384, 412, 542, 561, 591-592, 608.
L'un des deux motifs piliers de I'intérét général,
comme "I'Incitation a l'utile”. § 224-225, 234,
Dissuasion saudall ¢ 50| 236-237, 239, 246-247, 253-256, 258, 264, 317,
du Deterrence of Dareu al | 382, 395, 415, 451, 458, 472, 510, 530, 539-540,
préjudiciable | the harmful mafsada | 542, 588, 593, 608.
Godll lilea | Elément permettant de différencier des situations
Distinction, Dhabet al | voisines ou des faux-semblants relevant de regles
Distinction | Distinguisher farkh | différentes. § 207, 209, 222, 302.
Besoin humain inférieur de perfection comme
Enhancement I'interdiction de manger la souillure pour parfaire
Embellissem | (embellishme Tahsiniya | la Nécessité de la nourriture a la protection de la
ent nt) dest | vie, § 215, 223, 232, 256, 317, 320, 328.
Empécheme Caractéristique dont la présence s'oppose,
nt (d'une souvent indirectement, a la réalisation du motif
regle) Impediment Maneh ~ | de la régle. 8 103, 223, 320, 467, 473.
Niveau de moralité exigé pour étre fonctionnaire,
Equité Fairness Adela {2 | juge, témoin ... § 215.
Caractere d'une régle confirmant la licéité d'une
action sans recommandation de faire ou ne pas
faire. 8 41, 207, 221, 223, 236, 254-255, 257,
Optional 306, 322, 360, 367, 425, 453, 480, 546, 589, 592,
Facultatif (permissible) Jaiz s {596, 605.
Action qui ne fait pas I'objet d'une demande
d'éviter, qu'elle soit Facultative, Désirable ou
Faisable Feasible zo~ Y| Obligatoire. § 221-222, 224, 253.
Opinion juridique au sens large et doctrine
jurisprudentielle au sens strict (juriste émetteur
Fatwa Fatwa / d'opinions de droit). § 7-8, 31, 34, 42, 44, 145,
(Mufti / religious order 190-192, 194, 209, 217, 265-267, 284, 287, 297,
jurisconsulte | (Mufti / 299, 304-314, 316, 322, 325-326, 328-332, 345,
/ spécialiste | jurisconsult / 351, 360, 412, 420-421, 434, 443, 466, 484, 533,
de la Charia) | sharia scholar) () 58| 535, 553, 566, 568, 573, 578-579, 587-588, 590-
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591, 595-596, 599, 603-604, 607, 610, 614, 618-
619, 621, 623, 625.

Droit (juriste). § 38, 41-42, 190, 227, 249, 256,
269, 271, 278, 282, 287, 291, 333, 335, 345, 360-
362, 364-365, 369, 373, 381, 385-386, 391-393,
402, 404, 407, 409, 412, 414-415, 420, 424, 427-

Figh/ 428, 435, 438, 451, 455, 457, 463, 472, 480, 482,
Figh / jurisprudence 494, 497, 499, 502, 504, 511, 514, 518-519, 524,
jurisprudenc |/ law (Faqih / 530-531, 534, 536, 542, 546-547, 552, 564, 567,
e (Faqih) jurist) (4.8) 488 | 572 574, 598, 604, 610.
"Down" Coin Monnaie dans un métal autre que I'or ou l'argent
Flouze (vs "up": gold purs (avec du cuivre ou du zinc par exemple). §
(billon) / silver) 518 | 564, 566, 568, 571-572.
Le caractere mesurable (en nombre, en volume,
en poids...) d'une chose de genre, contraire de
Fongible (vs (p384 &) (L | corps certain ou unique exigeant une valorisation
non Fungible (vs Mithli (vs | individuelle. 8 290, 375, 382, 421, 437, 504, 510-
fongible) non-fungible) mokawem) | 511, 514, 520, 522-523, 540, 547, 563, 567, 573.
8 50 Jlai
Fruits Fertilized Thimar | Fruits non cueillis dont l'arbre a fait I'objet d'une
fécondes fruits mouabarra | action de pollinisation. § 393.
Garantie 0 Jhala
acheteur de | Promise buyer Hamich | Dép6t de dédommagement en cas d'inexécution
la promesse | guarantee jiddiya | de la promesse. § 514, 581-582, 593.
Leader ou guide en toute chose comme la
direction d'un pays ou la connaissance d'une
science ; souvent désignant un Diligent en droit.
§ 190, 192, 194, 231, 243, 245, 255, 261-262,
Imam, 264-265, 275-276, 280, 295, 302, 307, 334, 336,
guide Imam, leader ekl | 343-344, 359, 365, 599, 602-604, 607.
Impot de
solidarité, Prélevement annuel obligatoire réservé a huit
Zaket, Solidarity tax, catégories de bénéficiaires. § 9-10, 29, 208, 212,
Aumone Zakat, Legal 223, 238, 264, 267, 376, 383, 386, 406, 430, 467,
Iégale charity 88| 470-471, 473-477, 479-480, 561, 568, 572.
Incertitude | Achievement Doute sur la possibilité de prise de possession de
de la uncertainty / la contrepartie de vente. § 11, 288-289, 340, 496,
réalisation | deception Gharar ¢ | 509.
Méconnaissance des qualités déterminantes de
Incertitude | Ignorance I'une des contreparties d'une vente. § 11, 258,
de uncertainty / 288-289, 321, 438, 449, 496, 507, 509, 511-512,
I'ignorance | deception Jehala 4l¢> | 514, 516, 518, 551, 572.
L'un des deux Motifs piliers de I'intérét général,
Incitement to daladll (s | comme "la Dissuasion du préjudiciable”. § 215,
Incitation a | the beneficial Jalb al | 224-225, 237, 239, 246-247, 253-255, 259-260,
’utile (usefulness) maslaha | 282, 317, 396, 440, 490-491, 539-540.
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Undesirable /

Caractere d'une regle qui recommande d'éviter

Indésirable / |aversive / une action (blamable mais Permise). 8 41, 208,
désapprobati |disliked / 221-222, 254, 296, 322, 360, 367, 404, 431, 453,
on de disapproval of g 3 dal S| 469, 480, 489, 546, 554, 566, 568, 587, 596-597,
perfection perfection Makruh »5_5«| 602-603, 605-606.
Moallala,
Intelligible | Meaningful ma'khoula | Qualificatif d'une regle dont on comprend
(vs Rituelle / | (vs Ritual / 4 séxa lxs | logiquement le Motif ou la Cause. § 214, 246,
cultuelle) devotional) =l | 252-254, 257, 263, 297, 489, 546, 566.
Caractere impératif d'une regle de ne pas faire
une action, contraire aux quatre caractéeres
Permis : Obligatoire, Désirable, Facultatif ou
Interdit / Indésirable. § 2, 4, 10, 41, 208, 215, 221-224,
illicite / 230, 234-235, 237, 239, 246-247, 253-258, 267,
désapprobati | Prohibited / 288-289, 291, 296-297, 304-306, 308-310, 314,
on disapproval of 318-319, 321-324, 327-332, 340, 346, 353-356,
d’interdictio |prohibition / 367, 387, 401, 403-407, 420-421, 424, 431, 447,
n / haram (vs | haram (vs 449, 461-462, 480, 484, 488-491, 501, 504, 514,
halal / halal / dal S/l a| 518, 527, 533, 536-538, 540-544, 546, 549-552,
Permis / Permitted / :0Se) m 3| 554, 556-557, 562-563, 565-569, 571, 574, 577-
licite) lawful) (>~ ]578, 587-588, 590-600, 602-607, 611, 614.
Le fait de louer des choses ou des services, pour
un travail ou une tache, tout en respectant les
régles de droit. § 12, 15, 215, 235, 239, 309, 393,
395-396, 403, 405, 407, 409, 412, 421, 431-438,
Louage / 441-442, 444-445, 447-451, 453, 457-458, 461,
Location/ |Hire/Rent/ 465, 501-502, 505, 523, 533, 543, 547, 550, 553-
ljara lease / ljara 5l [ 556, 599, 611.
Mission Assignment <)
(texte / ordre |(... text/ Takli(...43) [ Partie d'un message spécifiant I'objet et le
de...) order) f | caractére de ce qui est demandé. § 206, 224.
Partie d'un message spécifiant les modalités de ce
Modality / &=l | qui est demandé. § 192, 206-208, 211, 217, 220,
Modalité term (... text / | Wadh(...3) | 223-224, 232, 252, 259, 279, 281-282, 320, 322,
(ordre de...) |order) eh | 341, 350, 354, 377, 468.
Obijectif d'une régle ou d'un ensemble de régles
comme l'exposé des Motifs d'une loi ; souvent
non explicité comme dans le concept de
"I'objectif de valeur constitutionnelle”. 8 ’entéte,
191, 195-197, 207, 209, 211-216, 218, 220-221,
223-225, 232-233, 236-239, 246-247, 252-255,
257-261, 263-265, 267, 276-277, 284, 317-318,
323, 330, 332, 340, 350, 355, 360, 375-376, 391-
Purpose / 392, 397, 404, 406, 412, 414, 424, 431, 467, 474,
Motif / motive / Lalis cuaia [ 489-490, 495, 521, 539-540, 551-552, 599, 603,
finalité / fin |reason/end | Maksad 4= x4l | 608, 610-612, 618.
Moucharaka | Mucharaka Société de droit islamique ou tous les
(société de |(... company / actionnaires peuvent gérer, contrairement a la
) partnership) 4S )L | Mudaraba. § 326, 370, 373, 375, 377, 398, 407,

Salah JARRAYA conformité rituelle islamique : ’'exemple de la contractualisation des régles malikites

de gestion et d’investissement de contréle en private equity européen

=17 -




414, 424-430, 433-434, 438, 449, 477, 497, 499,
543, 554-557, 588, 598, 600, 611, 621.

Mudaraba
limited Partenariat entre gestionnaire et investisseur (non
partnership, autorise a gérer) avec des conditions particuliéres
Moudaraba |Mudarib/ dérogatoires, notamment au régime du mandat. 8
(commandite | managing 47, 53-55, 58-60, 66-67, 95-97, 100-102, 109,
de...), general 112, 115, 118, 120-122, 159, 167, 171, 173, 181,
Moudarib / | partner, Rab- 184, 185-186, 235, 309, 317, 326, 329, 332, 371-
commandité, |al-mal / 377, 380, 382, 385, 389-391, 393, 396-411, 413-
Rab-el-mel / | investor ‘da jlaa | 421, 423, 431, 433, 438, 451, 454, 455, 457-461,
commanditai | limited ) «bae | 469, 475-477, 497, 502, 543, 554-557, 576, 582,
re partner Juwll| 588, 600-601, 611-612, 615, 621, 627-628.
Un contrat de vente dont le prix est basé sur le
Mourabaha / codt reel du vendeur. § 1-2, 12, 18, 26, 43, 305-
vente en 306, 309, 314, 326, 328, 331-332, 499, 535, 546,
coQt-plus- | Murabaha / 552, 554, 578-595, 597-601, 603-604, 606-607,
marge cost-plus sale 4ol 50| 611-613, 615, 625.
Moyen
(source du
.../ méthode | Medium
du..)) (source of the Méthode de jurisprudence considérant le
négatif ...  method of caractéere juridique de la fin pour déterminer celui
comme the ...)asa du moyen; comme argument de réfutation quand
prétexte / negative le moyen est un prétexte, ou comme argument de
excuse, ou | pretext/ sl Laaw) 4=y ,3 | confirmation quand le moyen est un atout
positif excuse, orasa| thariya (=~3#|facilitateur. § 190, 237, 253-256, 258-261, 265,
comme atout | positive (saddaha aw | 290, 292, 308, 346, 406, 453, 457-458, 542, 590,
facilitateur | helping mean fatadha) | 595-596, 604.
Besoin de la hiérarchie supérieure comme la
protection du patrimoine par l'autorisation de la
vente. § 215, 232, 235, 237, 260, 287, 299, 306,
308, 317-318, 320, 322, 324-332, 467, 473, 480,
484, 490, 540-541, 543, 546-547, 552-554, 556,
Nécessité, Necessity, Dharoura | 562, 565, 569, 574, 588, 591-592, 597, 601, 607,
Nécessaire | Necessary s a3 )5 0| 609, 614, 623.
Caractere impératif d'une régle de faire une
action. § 41, 208, 215, 221, 254, 256, 259, 287,
292, 294, 322, 358-360, 431, 500-501, 503-504,
Obligatoire | Mandatory Wajeb—s!5| 527, 540, 546, 566, 590, 592, 598, 604, 611.
Observatoire | Al-Azhar <&l aena | Institut de recherche liée a l'université d'al-
d'al-Azhar | Observatory 423y | Azhar. § 132, 145.
Described
Passif Décrit | liability / Passif du patrimoine universel dont I'objet est

/ dettes substitutable Décrit et non pas Désigné. § 384, 395, 524, 546-
substituables | debts Thimma 453|548, 553, 563.

Permis / ose) Pla

licite / halal |Permitted / Halal (s~ | Caractere d'une régle non Interdite : Obligatoire,
(vs Interdit / | lawful / halal (vs haram) | Deésirable, Facultatif ou Indesirable. § 20, 221,
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illicite /

(vs Prohibited

224, 255-256, 306, 310, 327-328, 330, 353, 355,

haram) / haram) 501, 533, 546, 566, 569, 590, 592.
Success fee or
prize / lump
Pollicitation |sum Contrat de prestation dont les honoraires sont en
forfaitaire / | solicitation or contrepartie d'un résultat préecis, ou une tache, a
honoraires | contingency | jodl 4aa «Jxx|réaliser. § 258, 395-396, 432-439, 441-442, 447-
conditionnés | fee ou jodla| 448, 453, 522, 543.
Principes
globaux / La protection de la croyance, de la vie, de
Droits, Universals / I’esprit, de la filiation et du patrimoine. § 27, 29,
besoins Global 197, 208-209, 214-215, 221, 223, 226, 232, 234,
fondamentau | principles / 238, 256, 260, 267, 287, 317, 319-320, 323-324,
X 0U Fundamental 4Kl Ja¥V| 335, 355, 367, 392, 409, 412, 431, 473-475, 541,
universels rights koliya Usul | 560, 574, 596-597, 601, 603, 607-608.
Priority of
substance Application de la source du Moyen, ce principe
Priorite du | (applying traduit la dominance du caracteére juridique de la
fond Medium fin sur celui du moyen en dérogeant a la regle
(recourir a la | source: non- 4xy )AL 23Y1 | applicable en considération de la forme. §
source du pretext Akhth bi- | I’entéte, 2, 15, 26, 190, 255, 332, 346, 514, 594,
Moyen) principal) thariya | 599, 602-607, 609-611, 618.
Méthode d'appreéciation d'un acte, d'un fait ou
d'une situation pour identifier les regles
applicables. § 192, 208, 213, 216-217, 253, 255,
Qualification 263-264, 267-269, 279, 281-283, 314, 339, 360,
pertinente Relevant G sl 35| 369, 384-385, 388-389, 421, 424, 426, 502, 509,
(attribuer la | Qualification Takhrij LLall|511, 516, 519, 523-524, 526, 530, 532, 535, 547,
2 (assign the ...) al manat | 553-554, 567-569, 571, 590-591, 604.
Caractéristique, agissant parfois avec d'autres,
dont la présence ou l'absence sont indicateurs de
Raison Reason (for a la présence ou de I'absence du Motif de la regle.
(d'une régle) |rule) Sabeb —u | § 223, 290, 319, 322, 325, 472.
Qualificatif d'une regle dont on n'arrive pas a
Rituelle ou | Ritual or comprendre logiquement le Motif ou la Cause. 8
cultuelle (vs |devotional (vs | Ta'aboudiya |7, 212, 217, 223, 246-247, 252, 259, 290, 319,
Intelligible) | Meaningful) 43| 561, 566.
Suivants G52l
(des (lsall) | Ceux qui n'ont pas connu le Prophéte mais qui
compagnons | Followers (of Tabioun | ont connu au moins I'un de ses compagnons. §
) companions) (li'sahaba) | 202-203, 251, 273, 287, 335.
Gl &5 | Ceux qui n'ont connu aucun compagnon du
Suivants des | Followers of Tabi1 | Prophete mais qui ont connu au moins l'un des
Suivants Followers et'tabioun | Suivants. § 202, 273.
Celui qui n'est pas Diligent en création de droit
_|ou qui ne dispose pas d'une expertise liée a cette
Suiveur Imitator Mokallid 13« | création. § 196, 262, 264, 267.
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Les personnes physiques capables (majeures,
saines d'esprit...) auxquelles s'adresse la Charia.
47,209, 211, 214, 217, 223-225, 242, 255-256,
259, 272, 274, 282, 290, 294, 301-304, 306-310,

Sujets de Legal iS4l 312, 317, 319, 321-323, 376, 384, 430, 436, 475,
droit Subjects Mokallaf | 502, 533, 542, 547, 596.
Toutes paroles (hadith au sens strict), toutes
actions ou tous acquiescements attribués au
Prophéte (bsl). § 190, 193-196, 199-203, 205,
221-222, 224-225, 229-232, 234, 241-242, 244-
245, 248, 251, 259, 265, 267, 272, 274-276, 278,
287-288, 292-295, 308, 314, 324, 335-341, 347-
Sunna (la) / | Sunnah/ 348, 350, 354-355, 375, 451, 531, 562, 567-568,
Hadith (le) | Hadith Cuall (il 599, 603.
La Charia est une ceuvre humaine, d’origine plus
Usul al-figh doctrinale que judiciaire, dont les sources sont: le
/ sources de | Usul al-figh / Coran, la Sunna, le principe du précédent et des
droitde la  |Sharia law méthodes dérivant de I'Analogie. § 41-43, 191,
Charia sources 4l J pual | 278,
Usuraire ou | Usurious or 4uSe)) (s 00y | Actif soumis aux régles de I'Usure ou ceux non
non (un bien |not (agood/ | (U= ~... & |soumis. § 247, 387, 392, 427, 469, 535, 538-539,
/ actif) an asset) Ribawi | 549, 560-562, 565-566, 573, 593, 600.
Gain illicite lié a certains actifs stratégiques. §
I’entéte, 136, 216, 234, 323-324, 353-354, 356,
386, 424, 501, 532-533, 536-537, 543, 545, 548,
Usure / Riba | Usury / Riba L) |593, 610.
Gain illicite sur dette par réduction du principal
Usure de pour payer plus tot ou par augmentation pour
dette / Riba | Debt Usury / Alalall G, | payer plus tard. § 323, 332, 354-356, 499, 518,
classique classical Riba | el'jahilia Riba| 535, 537-538, 540, 548-553, 571, 603.
Gain illicite par ventes apparentes cachant de
I'Usure de vente ou de dette, comme I'inah ou
Usure de Subterfuge les Ventes temporaires. § 223, 314, 328, 345-
subterfuge / | Usury / JaY ¢ o iie | 346, 354, 367, 527, 535, 538, 541-546, 551-554,
Riba fraudulent Tnah, biyou | 565, 569, 579, 588, 590-592, 595, 597, 600, 603-
frauduleux | Riba el'ajel | 605, 608, 611, 614.
Usure
quantitative | Quantitative Gain illicite par échange de quantités différentes
de vente / Sale Usury / Jualaill b, | de denrées Usuraires de la méme espece. § 260,
Riba differential Riba| 267, 354, 461, 535, 537-539, 562, 565-566, 569,
différentiel | Riba at'tafadhol | 573, 603, 611.
Usure
temporelle
de vente / Temporal Sale Gain illicite par la vente a terme de denrées
Riba Usury / Riba 4wl U, | Usuraires. § 260, 354, 535, 537-540, 549, 551,
temporel temporal Riba nassiaa | 553, 565-566, 573, 593, 600.
Utilité L yall xlladll | Considération des Motifs législatifs implicites
génerale / General utility el'masaleh | pour créer la regle de droit. § 253, 258-259, 261,
intérét / undeclared el'moursalah | 292.
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géneral non |general
déclaré interest
Contrat d'échange de troc ou de vente avec un
prix monétaire. § 341, 347-348, 356, 377, 386-
Vente (y Sale 388, 392-393, 395-396, 399, 406, 431, 435-438,
compris (including 443, 462, 481, 488-491, 494-496, 500-505, 509-
échange) barter) Baié ~2|511, 514, 516, 518-524, 526-527, 530-531.
Vente de I'inexistant moyennant un prix
Vente a comptant. § 215, 223, 328-329, 396, 437, 453,

terme / vente

Forward sale /

474,510, 540, 543, 547, 553, 555, 573, 576, 588,

Salam Salam sale | 593, 596, 611, 627.

Wakala / Wakala / Représentation entre vifs pour exercer un droit,
mandat mandate notamment pécuniaire. L'intervention du
(Wakil / (Wakil / mandant, notamment par révocation, et la
mandataire, |agent, rémunération du mandataire sont largement
Muwakil / | Muwakil / «JS5) A& | libres contractuellement. § 430-444, 447-453,
mandant) principal) (JS5« | 457-460.

Waqf / Waqf / Personne morale autonome accordant l'usufruit
fondation/ | foundation / de ses biens a des bénéficiaires désignés par son
fiducie trust a8 5| fondateur. § 378-389.

Index des autres termes techniques

(toujours avec renvoi aux § pertinents de la these)

Capital Asset Pricing Model (béta, ligne du marché ...) : § 331, 486, 497.
Couts d’agence (en cas de séparation entre propriété et gestion) : 8 33, 158, 374, 377, 389-391,
394, 412, 439.

Due Diligence : § 374, 440, 493, 497, 507, 513.

Economie réelle (actif, immobilisation ou chose réels, non monétaire ou de production) vs
Economie virtuelle : § 8, 10, 27, 37, 385-387, 388, 405, 464, 482, 494, 504, 506, 511,
519, 521, 540, 573-574, 608, 612, 616, 626.

Entreprise de tendance (confessionnelle, islamique ...) : § 26-27, 29, 36, 40, 128-129, 138, 156-
157, 398, 431, 433, 455, 479, 616, 618, 621.

ESS (économie sociale et solidaire) : § 8-9, 11, 29, 64.

IDE (investissements directs étrangers) : § 17-18, 23-27, 31, 40, 485, 621-624, 628.

Leasing (credit-bail, location-vente, lease-back...) : § 15, 555-557, 595, 599, 611, 627.

Moralité des affaires (finance alternative, critéres non financiers, ESG, RSE/ECR, ISR/SRI,

utilisation de label vendeur, taxonomie ou taxinomie des fonds d’investissement, raison
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d’étre et mission d’entreprise, externalités, concentration du capital ...) : § I’entéte, 1, 3,
8, 11, 13, 17, 29-30, 36, 234, 299, 307, 313, 326, 332, 355, 533, 583, 586-587, 594, 610-
611, 613, 616-617, 627.

M&A (autres termes que Due Diligence et SPA, pacte d’actionnaires) : § 17, 70, 73, 113-114,
116-117, 148, 156, 164, 182-183, 424, 481, 483, 485, 487, 492-495, 497-499, 505-508,
512-513, 515-518, 523, 525-526, 529-531.

SPA : 8 498, 500-531.

PME : § 16, 24-27, 90, 465, 487, 514, 621-622, 624, 626-628.

Préjudice : 8 108, 111, 134, 137, 142, 147, 149, 151-155, 166, 185- 186, 215, 217, 399, 411,
417-418, 420, 423, 529, 531.

Unidroit : § 3, 40, 55.
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Chapitre introductif

En mai 2006, le président de I’ AAOIFI?, Saleh Kamel déclare lors de son introduction du Forum
de développement du secteur financier islamique qu’il « est impératif de dépasser la forme en
accédant au fond. Il est également impératif d’aller au-dela des mots et des montages pour
atteindre les Motifs et les significations. Il est enfin impératif de passer d’un business-modele
d’imitation a un autre d’enracinement et d’initiative. En effet, I’expérience de 1’activité bancaire
islamique a été lourdement handicapée par notre focalisation, depuis des décennies, a trouver
des interprétations et astuces charaiques® pour des opérations fondées sur le riba* et enracinées
dans cette pratique. Par I’ajout de formulaires de fagade et de démarches marginales, ces
operations ont été labellisées islamiques mais elles sont toujours restées, d’une part, fidéles a
leur origine Usuraire® dans leur conséquence économique et, d’autre part, contraires aussi bien

a la Charia qu’a ses Motifs® ».

En avril 2013, I’une des voix influentes en Europe dans ce domaine considérait que « la non-
conformité religieuse d’un fonds qui n’aurait d’islamique que le nom peut étre appréhendée en
droit étatique sous I’angle du vice du consentement (erreur, dol), des vices cachés, du défaut de
conformité ou de I’information inexacte ou trompeuse. C’est pourquoi, il [le juge étatique]
pourra solliciter une expertise religieuse, afin de déterminer la non-conformité du fonds a la

norme religieuse’ ».

1. Doute sur P’authenticité de la finance islamique. Le réglement européen
2020/852 du 18 juin 2020 dit « taxonomie » est venu rappeler que les préoccupations basées

sur des criteres non financiers ne sont plus I’apanage des seuls activistes pour devenir un sujet

2 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions dont les fondateurs sont la banque
multilatérale Islamic Development Bank basée a Djeddah, les trois banques saoudiennes : al-Baraka établie a
Bahrein, Faysal « Dar al-Maal al-Islami » établie en Suisse, al-Rajhi établie en Arabie Saoudite, la banque
koweitienne Kuwait Finance House et la fondation malaisienne Albukhary : http://aaoifi.com/founders/?lang=en.
3 Au sens large, le terme « charia » englobe les trois sciences de I'lslam que sont le dogme, le droit et le soufisme.
En revanche, au sens étroit, ce terme désigne seulement le droit, qui est un systeme composé des écoles juridiques
des rites : voir infra § 3. Les astuces charaiques, auxquelles se référe Saleh Kamel, sont des montages juridiques
qui paraissent formellement conforme a la charia mais qui sont fondamentalement contraires a tous les rites qui
constituent les véritables ordres juridiques au sein du systéme de droit islamique de la charia : voir infra § 578-
615.

4 Voir infra § 2.

5 Nous utilisons la majuscule pour tout mot en rapport avec 1’un des termes du Glossaire de cette thése.

5Voir infra§ 610 et ’article en arabe « Cheikh Saleh Kamel remercie le Koweit pour ses efforts dans ’organisation
de cet événement islamique important », le 29/05/2006 & 9:04 GMT, Agence de presse du Koweit, URL :
https://www.kuna.net.kw/ArticleDetails.aspx?id=1613642&language=ar, consulté le 12 aolt 2021.

"Voir infra § 144.
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de fond auquel les pouvoirs publics s’intéressent de prés®. Ces derniers cherchent a protéger les
citoyens, sensibles a cette éthique non financiére de responsabilité sociale, contre 1’utilisation
abusive par les entreprises de ce « label vendeur » sans qu’elles soient authentiquement
conformes a cette éthique. Le reglement précité applique cette logique protectrice en
introduisant une quantification objective de ces criteres non financiers, dans le domaine de
I’investissement socialement responsable (ISR). Cependant, il est clair que les préoccupations
du droit européen sont plus générales comme le montre la communication de la Commission
européenne, 681-final du 25 octobre 2011, relative a la responsabilité sociale des entreprises
(RSE). Cette derniere a d’abord été définie par la Commission européenne comme étant « un
concept qui désigne I’intégration volontaire, par les entreprises, de préoccupations sociales et
environnementales a leurs activités commerciales et leurs relations avec leurs parties prenantes
». Puis cette définition est devenue « la responsabilité des entreprises vis-a-vis des effets
qu’elles exercent sur la société ». Ceci marque une évolution de la vision de la Commission
européenne qui considérait initialement que « la responsabilité sociale des entreprises concerne
les actions de celles-ci qui vont au-dela des obligations juridiques qui leur incombent a 1’égard
de la société et de I’environnement. Certaines mesures réglementaires peuvent créer des
conditions plus propices a inciter les entreprises a s’acquitter volontairement de leurs
responsabilités sociales ». Désormais la Commission européenne considére que « pour assumer
cette responsabilité, il faut au préalable que les entreprises respectent la Iégislation en vigueur
et les conventions collectives conclues entre partenaires sociaux. Afin de s acquitter pleinement
de leur responsabilité sociale, il convient que les entreprises aient engagé, en collaboration
étroite avec leurs parties prenantes, un processus destiné a intégrer les préoccupations en
matiere sociale, environnementale, éthique, de droits de [’homme et de consommateurs dans
leurs activités commerciales et leur stratégie de base® ». C’est dans ce contexte que peut se
comprendre la responsabilité des entreprises confessionnelles vis-a-vis de 1’utilisation du label
vendeur de la conformité a I’éthique religieuse, notamment islamique. Or, cette éthique dont le

porte-drapeau est 1’industrie de la finance islamique fait 1’objet, surtout depuis le début du

8 Reglement (UE) 2020/852 du Parlement européen et du Conseil du 18 juin 2020 sur 1'établissement d’un cadre
visant a favoriser les investissements durables et modifiant le reglement (UE) 2019/2088 (Texte présentant de
lintérét pour I’EEE), 22 juin 2020. URL : http://data.europa.eu/eli/reg/2020/852/oj/fra. Consulté le 29 ao(t
2020.

® EUROPEAN COMMISSION, A renewed EU strategy 2011-14 for Corporate Social Responsibility
(COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE EUROPEAN PARLIAMENT, THE COUNCIL, THE
EUROPEAN ECONOMIC AND SOCIAL COMMITTEE AND THE COMMITTEE OF THE REGIONS),
Publications Office of the European Union, 25 octobre 2011, p. 4,7. URL : http://op.europa.eu/en/publication-
detail/-/publication/ae5ada03-0dc3-48f8-9a32-0460e65ba7ed. Consulté le 2 septembre 2020.
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millénaire, de critiques qui remettent en cause certaines de ses pratiques essentielles®. Pourtant,
I’engouement mondial en faveur de cette forme de finance est la preuve que cette industrie a
réussi a vaincre la peur qu’elle a pu susciter au départ, notamment en France. En effet, une
meilleure compréhension de la finance islamique moderne a fini par faire diminuer
I’appréhension a son égard. Ainsi cette industrie s’est développée en un demi-siecle au-dela des
pays musulmans pour atteindre une taille mondiale qui se compte en milliers de milliards de
dollars. Cependant, la réputation de la finance islamique en Europe est d’utiliser des montages
complexes pour dupliquer les modes de financement conventionnels. Pour se défendre contre
cette réputation auprés de régulateurs européens, I’industrie de la finance islamique est
représentée par I’AAOIFI, ’'TFSB!! et les banques islamiques leaders'?. Malgré la qualité de
ces défenseurs, certains doutent de ’authenticité!® de cette success story, ce qui nous incite a
chercher 1’éventuelle justification d’une telle opinion discordante. Autrement dit, nous
pourrions rechercher une réponse a cette question surprenante : existe-t-il des fondements
solides, dans la jurisprudence islamique, a I'opinion qui considére que la finance islamique
contemporaine manque d’authenticité ? Plus spécifiquement, existe-t-il des fondements qui
montreraient qu’un produit phare comme la Mourabaha, moteur de 90% de I’activité bancaire

islamique, ne serait pas conforme a la jurisprudence islamique ?

2. Importance du respect de la philosophie éthique pour la finance islamique.
A premiére vue, ce genre d’interrogations est d’autant plus anachronique que I’industrie de la
finance islamique se porte bien, comme nous venons de le souligner et comme le montre 1’étude
du contexte que nous développerons plus loin. Cependant et malgré leur importance dans tous

les systemes de droit, les prouesses économiques ne sont que secondaires dans la jurisprudence

10 Voir la derniére section de cette these.

1 Islamic Financial Services Board “(IFSB) is an international standard-setting organization that promotes and
enhances the soundness and stability of the Islamic financial services industry by issuing global prudential
standards and guiding principles for the industry, broadly defined to include banking, capital markets and insurance
sectors. The IFSB also conducts research and coordinates initiatives on industry related issues, as well as organizes
roundtables, seminars and conferences for regulators and industry stakeholders™ : https://www.ifsh.org/.

12 Faute de régulateur supranational ou de régulateurs étatiques dans tous les cas : voir Sohail JAFFER (dir.), Islamic
investment banking: emerging markets, developments and opportunities, London : Euromoney Books, 2010,
p. 404.

13 Un doute similaire a celui entretenu en France pour ’usage de la notion de raison d’étre des entreprises. La
aussi, nous avons une success story car, deux ans apreés la codification de cette notion par la loi PACTE, « on
dénombre prés de 200 entreprises a mission ». Pourtant, malgré cette adhésion, 1’'usage de cette notion « sonne
souvent un peu creux », car si « ces raisons d’étre viennent donner du sens, elles complétent davantage une stratégie
de positionnement et de communication qu’elles n’expriment des stratégies de transformation », voir : URL :
https://www.novethic.fr/actualite/entreprise-responsable/isr-rse/deux-ans-apres-le-vote-de-la-loi-pacte-bercy-
veut-accelerer-le-deploiement-des-entreprises-responsables-en-france-149800.html ; article « De plus en plus
d’entreprises se dotent d’une raison d’étre », Jean-Claude Bourbon, le 13/05/2020 & 14:38, La Croix, URL :
https://www.la-croix.com/Economie/Entreprises/dentreprises-dotent-dune-raison-detre-2020-05-13-1201094075.
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islamique. En effet, celle-ci donne la priorité a I’impératif de 1’éthique religicuse sur laquelle
reposent non seulement la finance islamique mais toute I’économie halal**, Or et méme dans le
cercle puissant de décideurs, jurisconsultes, chercheurs, praticiens et sympathisants liés a
I’industrie, les critiques des pratiques actuelles de la finance islamique sont maintenant
audibles, du moins auprés des connaisseurs'®. La critique la plus significative, émanant de
I’industrie elle-méme, est reflétée par la déclaration précitée du président de I’AAOIFI. De
telles critiques interrogent la réalité du respect par la pratique actuelle de la finance islamique
des principes fondateurs du droit économique islamique qui sont reconnus par tous. Parmi ces
principes, il est notoire que le plus important est la prohibition de la rémunération du capital
par le riba; cette rémunération, « fonction exclusivement de 1’écoulement du temps et
entierement détachée de la rentabilité réelle du projet d’investissement sous-jacent, est contraire
a la philosophie éthique musulmane, car considérée comme socialement destructrice®® ». Il
serait donc légitime que tout investisseur cherchant la conformité a cette éthique se demande si
les produits courants des banques islamiques respectent vraiment ce principe de prohibition du
riba ainsi que I’un de ses corollaires, appelé PLS!’, exigeant le partage des pertes et des profits
dans la rémunération du financement de I’entreprise. A titre d’exemple, la « Mourabaha au
donneur d’ordre » dénommé la « Mourabaha bancaire » représente pour le client de la banque
les mémes flux de fonds et les mémes risques que ceux d’un crédit bancaire pour 1’achat d’un
bien'®. Il n’est donc pas surprenant que des recherches en jurisprudence islamigque montrent que
ce montage de forme de I’AAOIFI semble illicite et ne correspondrait pas a la véritable notion
de Mourabaha. Méme si les jurisconsultes supportant I’AAOIFI ont une autre logique, ils
peuvent difficilement nier I’illicéité de ce montage dans la jurisprudence islamique qui existait
avant la naissance de I’industrie moderne de la finance islamique et qui est rappelée aujourd’hui
par certains chercheurs indépendants. Le doute sur I’authenticité est donc permis et c’est ce
doute doublé d’une curiosité académique qui justifie alors 1’exploration d’une autre forme plus
authentique, représentant une nouvelle conformité islamique que le droit étatique notamment
européen pourrait accommoder. Cette autre forme de conformité devrait alors s’écarter du

fondement utilisé par I’industrie, qui repose sur une Soft law récente, pour s’appuyer sur le

14 Conforme aux préceptes islamiques : voir infra § 221.

15 Toutefois, la documentation de ces critiques constitue parfois des sources « grises » comme nous le verrons.

16 Citation de maitre Himeur par le professeur Bonneau dans sa préface : voir Chihab Mohammed HIMEUR, Les
contrats de la finance islamique : analyse prospective, Bruxelles : Larcier, 2018 (Cahiers financiers), p. 12.

17 Profit-Loss Sharing.

18 Voir infra § 309 citant notamment Dorsaf MATRI, Gilbert PARLEANI et Nazim ALI, Le capital-risque islamique
en droit francais, Paris, France : IRJS éditions, 2016, p. 124 et 128, § 242 et 249.
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fondement des critiques de cette industrie qui releve de la hard law jurisprudentielle islamique

dont I’origine remonte au VII® siecle G.

3. « Hard law & soft law » islamiques. La jurisprudence islamique est un ensemble
de normes juridiques énoncées par des théologiens juristes qui, en interprétant et en s’inspirant
des textes sacrés, ont accumulé a travers les siecles une jurisprudence monumentale. Ce droit
est constitué de plusieurs systémes juridiques avec des distinctions substantielles a I’instar des
différences fondamentales entre le systéme de droit civiliste continental et celui de la Common
Law. Le principal systeme de jurisprudence islamique est le systeme sunnite adopté
historiquement par la plus grande majorité des musulmans. Ce systeme se présente sous la
forme de quatre écoles juridiques, appelées rites, dont les différences relativement secondaires
sont comparables aux distinctions entre le droit anglais et le droit américain au sein du systeme
de la Common Law. Ces rites constituent I’équivalent de ce qu’on appellerait aujourd’hui la
hard law pour désigner le droit étatique par opposition a certaines créations privées de corps de
regles, comme « les principes Unidroit », que ’on classe en soft law. En toute rigueur, les
Normes AAOIFI ne font pas partie de la hard law de ce systéme sunnite formé par ces quatre
rites, mais constituent une soft law dépendante du financement de 1’industrie qui 1’utilise. Sur
les plans éthique et économique'®, des différences apparaissent effectivement entre ces deux
normes de conformité, mais c’est la comparaison juridique qui apporte réellement la preuve de
leur distinction. En effet, ’analyse du fondement révéle qu’en termes de sources de droit, cette
soft law n’est pas autonome, car elle se base sur les jurisprudences des rites sunnites de hard

law a travers la technique du dépecage?, talfig??, bien connue en droit international des contrats.

4. Cause probable de I’irrationalité de la finance islamique contemporaine. On
ne peut écarter ’hypothese du dépegage dans la construction des Normes AAOIFI sur lesquelles

se base la pratique actuelle de la finance islamique. En effet, sans le recours a cette technique,

% Dans cette comparaison éthique et économique, les avantages de 1’un sont les inconvénients de ’autre. Ainsi,
la hard law apparait comme plus authentique pour mériter le label « islamique » et donc plus sincére vis-a-vis de
la clientele attirée par un tel label. Elle apparait également plus efficace pour la gestion des institutions
islamiques en ce qu’elle évite la complexité de la reproduction de la finance conventionnelle, en bénéficiant (i)
de la disponibilité de la compétence juridique et (ii) d’une gouvernance simple plutot que d’un fonctionnement
dual avec un bindme « Charia Board / Conseil d’administration ». Quant & la comparaison juridique et outre la
distinction du fondement que nous décrivons ici et qui révéle que la soft law manque de profondeur, nous
pouvons retenir que la hard law est plus cohérente, plus précise et plus compléte. Finalement, I’avantage
principal de la soft law est qu’elle facilite plus I’introduction de la finance islamique en procédant a la
reproduction de la finance conventionnelle, qui domine le monde des affaires : voir supra § 1-2 ; infra § 4-5, 15,
17, 26, 30-31, 34-35 ainsi que la derniére section de cette thése.

20 GUNEY N, « Murabahah financing revisited: The contemporary debate on its use in Islamic banks », Intellectual
Discourse, vol. 23, 2015, p. 502.

2L En arabe : GG
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on ne pourrait pas expliquer que certains de ces standards, tout en se proclamant du sunnisme,
soient illicites dans tous les rites sunnites. Effectivement, le fait que chaque composante du
dépecage provient de 1’un des rites n’implique pas, nécessairement, que la norme dans sa
globalité soit licite dans un de ces rites. Dans une telle hypothese, il serait erroné de réduire la
cause de la différence d’interprétation des principes de jurisprudence islamique, tels qu’ils sont
appliqués dans la finance islamique contemporaine, a 1’existence de rites différents de hard
law??. Avec cette vision fausse, un praticien trouve que la finance islamique « n’est pas
prisonniere d’une observation excessivement soumise aux faits ou de construction intellectuelle
rationnelle?® », une qualification que le méme auteur explique par la diversité des sources de la
croyance religieuse qui constitue le fondement de la finance islamique. 1l est probable que cette
appréciation de manque de rationalité et d’unité soit largement partagée par les connaisseurs de
la finance islamique contemporaine, mais il n’est pas certain que tous les chercheurs adoptent
I’explication de ce manque de rationalité par la diversité des sources de la croyance religieuse.
Cette explication serait valable uniquement pour les Normes de I’AAOIFI qui présenteraient
effectivement un décalage avec les principes religieux que ces standards sont supposés
appliquer et qui sont unanimement admis. En revanche, il serait quasiment impossible de
déceler un décalage au sein d’un unique rite de hard law entre les principes et leurs régles
d’application. En effet, méme si la divergence des rites dans 1’interprétation de ces principes
est réelle?®, 1a cohérence régnera au sein d’un méme rite entre ’interprétation de ces principes
religieux et leurs regles d’application aux contrats commerciaux, notamment ceux de la finance.
On pourrait alors suspecter que I’incohérence ou le décalage constaté au niveau de la finance
islamique de ’AAOIFI découlerait d’un usage déraisonnable de la technique juridique du

dépecage, alors que son utilisation est trés restreinte au sein des rites.

5. Cause erronée de la dispersion de la finance islamique. Au sein d’un méme
rite, le caractére partiellement jurisprudentiel du droit islamique ne permet pas non plus de
justifier des divergences d’interprétation importantes, qui seraient a 1’origine d’une sensation
de dispersion. Nous pouvons reconnaitre que dans beaucoup de situations du droit islamique,

des jurisprudences successives affinent et corrigent la norme jusqu’a sa forme définitive qui

22 Comme on pourrait le comprendre de ’explication du professeur Bonneau dans sa préface a propos de
I’application de ces principes islamiques « Ils sont toutefois délicats a mettre en ceuvre car leur interprétation est
dans la dépendance des sachants et peut ainsi varier selon ceux qui sont appelés a se prononcer. Ce qui n’est pas
étonnant en raison de la coexistence de courants au sein de I’Islam » : voir HIMEUR, op. cit. (note 16), p. 12.

2 bid., p. 24.

2 « 1l faut immédiatement souligner que les divergences d’approche des questions morales sont trés grandes dans
I’Islam et ne peuvent étre traitées de fagon exhaustive » : voir MATRI et al., op. cit. (note 18), p. 19, § 40.
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devient alors le précédent a suivre. Cette réalité nous permet d’apprécier la legitimité de la
réponse a la question que maitre Himeur considére comme la plus fondamentale et qu’il pose
en ces termes : « quelle position adopter devant I’éclatement, et parfois 1’ambiguité, des
réponses affirmées par les différentes écoles juridiques de I’islam sunnite ?2° ». La note de bas
de page associée a cette question ne laisse aucun doute a ce sujet : les écoles juridiques visées
par maitre Himeur sont bien les quatre rites sunnites de hard law. Pour cet auteur, c¢’est donc la
pluralité de rites qui causerait un probléme fondamental d’éclatement dans le domaine de la
codification de certains contrats-types utilisés en finance. Or, ce probleme fondamental de
dispersion n’existerait pas a cause de I’application des rites, mais au contraire a cause de leur
inapplication par I’industrie. En effet, et a I’instar de la Common Law anglaise, la jurisprudence
de chacun de ces rites est parfaitement précise. Elle n’est instable que temporairement, pour les
nouvelles situations pour lesquelles la jurisprudence n’a pas encore atteint le stade du respect
du principe de précédent. La réponse a la question de maitre Himeur serait donc simple : il y
aurait, in fine, pour chacun de ces contrats au plus quatre modeles correspondant a chacun des
différents rites sunnites. Malgré [’instabilité passagére inévitable pour actualiser les
jurisprudences, cette méthodologie serait ultérieurement bénéfique. En effet, 1’histoire du droit
montre sur le long terme la meilleure stabilité du systéme jurisprudentiel par rapport au systeme
codifié. Dans ces conditions, la dispersion et le manque de standardisation de la finance
islamique actuelle ne peut provenir que de la soft law de cette industrie. De méme, 1’insécurité
et la hausse des co(its de gestion décelées, notamment par Jouini & Pastré?®, ne correspondraient
qu’au vide juridique de cette soft law accentué par un libéralisme excessif basé sur le dépegage.
Cette insécurité et ces colts ne peuvent étre causés par la jurisprudence fournie de chaque rite
qui fonctionne avec le principe stabilisateur du précédent. Par conséquent, si la soft law de
I’AAOIFT était probablement utile, voire nécessaire, au démarrage de 1’industrie de la finance
islamique moderne, la hard law serait probablement meilleure pour I’évolution future de cette
industrie. Cependant, ce role prometteur pour la hard law n’est qu’une hypothése qui suppose

que sa mise en ceuvre dans le droit étatique, notamment européen, soit faisable.

2 HIMEUR, op. cit. (note 16), p. 15.

2 MATRI et al., op. cit. (note 18), p. 300, § 570, note bas de page 1014 faisant référence a Hajjaji ; Elyes JouINI
et Olivier PASTRE, « Enjeux et opportunités du développement de la finance islamique pour la place de Paris »,
2008, p. 18 et 19. URL : https://basepub.dauphine.fr//handle/123456789/4424. Consulté le 30 juin 2017 : « En
réalité, rien n’est moins homogeéne que 1’univers de la Finance Islamique. Et ce a un double titre. D’abord parce
que la Finance Islamique donne une place prépondérante a la jurisprudence. Il n’existe pas une définition unique
et unanimement acceptée des produits Shariah compliant (conformes a la loi coranique). Tout est donc question
d’interprétation, d’ou I’importance des Shariah Boards, chargés d’interpréter la loi coranique. Il existe ainsi
d’importantes différences de politique d’investissement entre les fonds islamiques originaires de chacun des pays
musulmans (ce qui, soit dit en passant, contribue a la hausse des colts de gestion de ces fonds, point sur lequel
nous reviendrons) ».
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6. Question principale de recherche. Sans aller jusqu’a cette hypothese
considérant que la hard law serait meilleure que la soft law actuelle pour assurer 1’évolution
future de la finance islamique, on pourrait raisonnablement supposer que certains investisseurs
la considérent plus authentique et donc souhaitent adapter la référence de conformité applicable
a leurs investissements. Ce changement consisterait a remplacer la norme de conformité en
vigueur basée sur la soft law de I’AAOIFI par une norme basée sur la hard law des rites, en
supposant que cette substitution soit faisable dans le droit étatique de réception. Notre
interrogation générale sur 1’authenticité devient alors une interrogation sur la « faisabilité en
droit étatique de la conformité aux rites islamiques » qui représentera notre question principale
de recherche. Bien que cette question se pose pour toute la finance islamique, I’étude du
contexte (section 1) nous aidera a canaliser la réponse que nous lui apporterons, tant au niveau
de la détermination de notre sujet de recherche (section 2) qu’au niveau du traitement de ce

sujet (section 3).

Section 1. Contexte de la recherche

7. Etendue du contexte pertinent. I est important de souligner que 1’objectif des
critiques qui pourraient étre formulées a 1’égard de la soft law de I’AAOIFI ne peut jamais étre
de faire disparaitre cette industrie naissante et prometteuse qui constitue une fierté non
seulement pour ses promoteurs, mais pour tous les juristes cherchant a mettre la jurisprudence
islamique au diapason de la modernité. Le but serait plutdt de consolider le fondement de cette
finance avec des conséquences pratiques sur 1’évolution de I’industrie, par exemple en
enrichissant son portefeuille de produits financiers afin de répondre a une demande latente
d’investisseurs plus conservateurs. Cet objectif, auquel s’associe ce travail en explorant la
faisabilité d’une conformité rituelle, serait cohérent avec les approches de principe promues
aussi bien par les jurisconsultes modernes les plus reconnus comme Sellami?’, que par les
savants historiques les plus experts en sources de la jurisprudence islamique comme Shatibi.

Ces auteurs font la promotion d’une éthique économique basée sur I’imbrication de la vie

27 Mohamed Mokhtar Sellami (né en 1925, décédé en 2019), savant malikite contemporain de haut niveau formé
a ’Université de la Mosquée Zitouna, Mufti de Tunisie (1984-1998) et ancien président de comité Charia dans des
institutions financiéres islamiques. Auteur de plusieurs ouvrages, allant des sources de droit a I’exégese du Coran,
et éditeur d’un ouvrage de référence en droit : Abu Muhammad QADI ABDUL WAHHABG 5| s dese sl 2l gt
Muhammad ibn Ali AL-MAZIRIg_ W e 0w s, [Explication de 'apprentissage] c#lill 7 % Liban : Dar Al-
Gharb Al-Islami, 1997 ; Sellami est également auteur de plusieurs Fatwas citées notamment par : Ali AL-NADWI
sl e, « [Impact of Magasid Sharia on contemporary Financial Transactions] <Stlaall g8 la il 5 day il aalia
8 yalaall AWl », in, KAU, 27 mars 2019 ; Ezzeddine KHOJA 4 52 ¢l e, [Les Services bancaires islamiques « al-
Hadamat al-masrafiva al-islamiya »] 4w ¥/ 44 padll Slasd) Tunisie : al-Imtithal, 2017 (Mausi ‘at al-mu ‘amalat
al-maliya wa-’l-islamiya), 292 p.
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terrestre dans la religion. En effet, Sellami considére que, contrairement a la civilisation
chrétienne, la civilisation musulmane n’a connu la gloire qu’en évitant la séparation entre la
religion et la vie?®. Cette opinion prolonge la doctrine de Shatibi qui considére que I’intention
du musulman transforme son activité économique de préservation et d’accroissement de son
patrimoine en un rituel religieux au méme titre que la pratique cultuelle de la priére?. Sur cette
base, I’authenticité religieuse devient capitale aussi bien pour la sincérité éthique des
promoteurs de la finance islamique que pour le respect de la clientele de cette industrie. Si cette
clientéle se sentait trompée, elle pourrait revenir vers la finance conventionnelle® d’autant plus
que les banques de cette derniére sont souvent plus compétitives que les banques islamiques.
On pourrait d’ailleurs se demander si ce genre de phénomeéne lié au manque de crédibilité de la
finance islamique n’est pas a ’origine du paradoxe de la faiblesse de la part de marché de la
banque islamique dans les pays musulmans, malgré I’importance en valeur absolue des actifs
islamiques dans certains pays®’. C’est pour ces raisons que la faisabilité de la conformité
rituelle, méme pour une entreprise industrielle, doit étre examinée sur deux niveaux
communicants. Le premier niveau est celui du fonctionnement du métier méme de 1’entreprise
en tant que fournisseur de produits correspondant a son objet, comme la fabrication d’un produit
alimentaire, alors que le second est celui de son fonctionnement en tant que client
consommateur de produits des tiers, comme les moyens de financement et de placement. Par
ce second niveau, supportant le premier, I’illustration de la faisabilit¢ d’une véritable
conformité par une entreprise industrielle devient une appréciation de la conformité de tous les
produits bancaires et non bancaires actuellement offerts par la finance islamique. C’est pour
cela que notre étude préalable du contexte de cette recherche doit couvrir le cadre général de la
finance islamique (A) méme si nous devons nous intéresser plus particulierement aux segments
non bancaires (B) qui pourraient nous guider vers la bonne illustration de la réponse a notre

question principale.

28 https://www.youtube.com/watch?v=tpGB5dIHRe0

29 |brahim SHATIBI (hlill mal sl sl sl et BEN HASAN AL-SALMAN Oleles T e 0, [Muwafagat] <L/ oo/ Le Caire,
Egypte : Dar Ebn Affan, 1997, p. 354, v. 5.

30 Une menace qui semble réaliste méme si certains ne voient pas de concurrence entre la finance islamique et la
finance conventionnelle comme Himeur qui considére qu’en « aucune maniere, la finance islamique n’entre en
conflit ou en situation de concurrence avec la finance conventionnelle » : voir HIMEUR, op. cit. (note 16), p. 19.
31 « De maniére paradoxale, la majorité des pays musulmans ne compte, a ce jour, aucune banque islamique.
Confrontés a une forte demande, certains pays ont adopté de nouvelles lois et autorisé I’installation de banques
islamiques » : voir Ibid., p. 16, maitre Himeur rajoute en note de bas de page : « le rapport de la Banque africaine
du développement, publié en octobre 2011, estime que seuls 4,9 % des actifs bancaires égyptiens seraient gérés
conformément a la shari’a, contre 2,2 % en Tunisie et 1,1 % en Algérie ; le Maroc et la Libye ne comptent aucune
banque respectant la loi islamique ».
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A. Cadre général de la finance islamique

8. Crise de la finance conventionnelle. La recherche en finance islamique fait
I’objet de nombreuses manifestations d’intérét en Europe et notamment en France®?, d’autant
plus que la finance conventionnelle semble receler certaines menaces sérieuses pour 1I’économie
internationale. Les professeurs Carreau et Juillard deécrivent ces menaces ainsi : « Au-dela de la
mondialisation, se devinent des perspectives qui ne sont guére rassurantes. Car la
mondialisation s’est accompagnée de la dématérialisation de 1’économie internationale. La
production des richesses matérielles et la création des instruments financiers sont désormais
découplées. Ce découplage favorise le passage d’une économie réelle a une économie virtuelle,
dans laquelle la création des instruments financiers n’est plus mise au service de la production
des richesses, mais devient une fin en soi. Ainsi se forme une bulle spéculative dont la
croissance échappe a tout contréle, mais peut représenter, a terme, une menace mortelle pour
’économie internationale® ». C’est dans cet environnement risqué que la finance islamique a
fait son apparition en France lors de la crise des subprimes en réponse a I’intérét que peut
représenter un systéme de finance adossé a I’économie réelle®*, pouvant ainsi compléter dans
le secteur lucratif, au méme titre que la RSE, ce que I’économie sociale et solidaire « ESS »

essaie de faire essentiellement dans le secteur non lucratif.

9. Contiguité du champ d’application de I’économie sociale et solidaire. Objet
d’une certaine volonté politique, I’ESS qui a commencé par une simple délégation rattachée au
gouvernement francais en 1981, est devenue par la force de la loi une notion juridique en France
comme dans d’autres pays. En effet, la loi frangaise n° 2014-856 du 31 juillet 2014 permet de
dépasser le cadre étroit de la loi relative au mécénat de 1987 en définissant les conditions
permettant de qualifier une société commerciale d’acteur de I’économie sociale et solidaire.
Parmi ces conditions se trouve 1’exigence que I’entreprise poursuive un but d’utilité sociale par

le soutien aux personnes en situation de fragilité ou d’exclusion. Ceci rapproche un tel acteur

32 « La création d’un Centre de Recherche en Finance Islamique est a envisager, associant professionnels et Shariah
scholars. Ce Centre de recherche pourrait jouer un role important dans I’harmonisation et la standardisation des
produits et pratiques financiers islamiques au niveau national et européen. L’Irlande a lancé un centre européen de
recherche en Finance Islamique, afin d’harmoniser les standards Shariah compliant et les Fatwas. La France peut
s’inspirer de cet exemple pour définir ses propres standards et, éventuellement, les diffuser dans I’ensemble de
I’Europe » : voir JOUINI et PASTRE, op. cit. (note 26), p. 123 ; voir également Isabelle CHAPELLIERE, Islam et
rationalité économique : de I’éthique musulmane a la finance islamique : application au cas de la Turquie, Thése
de doctorat, Centre de recherche sur les dynamiques et politiques économiques et 1’économie des ressources,
France, 2004, 342 p.

3 Dominique CARREAU et Patrick JUILLARD, Droit international économique, Paris, France : Dalloz, 2013,
xi+802., résumé de couverture ainsi que § 1550, 1552 et 1557.

3 HIMEUR, op. cit. (note 16), p. 15, 19.
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économique plus d’un mode d’entreprise a but non lucratif qui pourrait se développer « aux
cotés du mode capitaliste d’entreprendre® » auquel les sociétés commerciales sont
habituellement destinées. En droit économique islamique, cette notion est couverte par
’Obligation de I’Impdt de solidarité®® et la Désirabilité de toute aide aux personnes dans le
besoin. L’application de ces notions s’étend a tout investissement islamique, mais seulement
comme une modalité du reporting®” aux investisseurs contribuables, car le but lucratif demeure

central pour un tel investissement (méme s’il est soumis a la conformité religieuse).

10. Investissement conforme aux régles religieuses. Pour I’Eglise catholique, ce
n’est qu’a partir des années 1980 qu’apparait la notion d’investissement conforme a la morale
et a la doctrine religieuses. Pour I’Islam, le rapport entre le musulman et I’argent est plus
développé que dans les autres religions du fait de la grande ampleur des normes et techniques
de la jurisprudence islamique. L’Impét de solidarité précité, ainsi que les autres régles ayant
trait au rapport avec 1’argent, répondent au motif de la « purification » des fonds aussi bien dans
leur provenance que dans leur utilisation®. En effet, de « cette exigence de justice, naissent des
normes qui constituent la base juridique des opérations financiéres conformes a la Charia et
suscitent la création de produits adaptés. C’est cet ensemble que 1’on nomme la finance
islamique. Celle-ci est gouvernée par des principes directeurs que la jurisprudence islamique
encadre précisément mais avec des nuances selon les différents courants® ». Parmi ces
principes et outre la prohibition du riba et I’obligation de partage des pertes et profits que nous
avons déja mentionnées, I’interdiction de 1’aléa et la nécessité de 1’adossement a un actif
tangible sont des normes incontournables des contrats commerciaux*°. Couard considére que
« cet important juridisme des normes religieuses en matiére financiére a conduit la finance
islamique & éviter certains travers de la finance capitaliste libérale ». Ce facteur, combiné a
d’autres, « a suscité un engouement pour ce type de financement, y compris en Europe et en

France*! ».

% Contribution de Jéréme Lasserre Capdeville dans Jean-Marc MoOULIN, Marie Nowak et Thierry
BONNEAU (dirs.), Droit de la finance alternative, Bruxelles: Bruylant, 2017 (Droit et économie sociale et
solidaire), p. 35, 37, 45-46.

3 Considérée par Couard au centre du rapport entre le musulman et I’argent : contribution de Julien Couard dans
Ibid., p. 218.

37 Terme d’usage, plus que la rapportage, pour traduire la transmission des données notamment de gestion.

38 Contribution de Julien Couard dans MouLIN et al. (dirs.), op. cit. (note 35), p. 218.

39 Contribution de Julien Couard dans Ibid., p. 219.

40 Préface du professeur Bonneau : voir HIMEUR, op. cit. (note 16), p. 12.

41 Contribution de Julien Couard dans MouLIN et al. (dirs.), op. cit. (note 35), p. 220.
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11. Inclusion des investissements confessionnels dans la finance alternative. Le
contour de ce travail tracé par la question de recherche impose aux régles de conformité le
respect de 1’ordre public étatique dans lequel elles s’appliquent. Comme tous les
investissements confessionnels, qui sont fondés sur une éthique religieuse, les investissements
islamiques dont il est question « ne dérogent pas aux dispositions ni du droit boursier, ni du
droit bancaire et financier, ils ne font qu’ajouter leurs propres spécificités, notamment eu égard
aux finalités poursuivies*? ». Méme si ces investissements confessionnels ne répondent pas aux
exigences de la loi relative & 1’économie sociale et solidaire®®, ils ont avec elle une certaine
affinitt comme 1’a démontré Couard. Ce dernier estime que la multiplication des
investissements confessionnels dans nos pays prouve que le droit n’entrave pas la liberté des
investissements privés ayant une conformité religieuse**. En effet et comme I’affirme la Cour
Européenne des Droits de I’Homme, les restrictions de 1’ordre public ne peuvent limiter la
liberté de religion des investisseurs que d’une fagon proportionnée. C’est pour cela que 1’ordre
public ne peut rejeter les principes de la finance islamique qui identifient les moyens « impurs »
d’acquisition ou d’emploi des fonds parmi lesquels I’intérét®®, 1’aléa, 1’incertitude®® ou
I’ignorance de la prestation contractuelle. Sur cette base, on peut considérer 1’inclusion du
theme de cette recherche dans « la finance alternative », dont la définition met en avant une
vision alternative a la conception dominante de la finance contemporaine. Alors que cette
derniére est hantée par le gain a court terme*’, la finance alternative prend en compte d’autres
considérations bénéfiques sur le long terme qui, a notre avis, corrigent les effets indésirables
des externalités sur les plus faibles*®. Cette finance alternative, dont le premier acte significatif
de réglementation est le réglement européen « taxonomie » précité, fait partie d’une lame de
fond qui cherche a protéger la société en évaluant I’impact non financier des acteurs, notamment

les entreprises dans le cadre de la RSE. Les extraits précités de la communication de la

42 Contribution de Julien Couard dans Ibid., p. 222.

43 Voir supra § 9.

4 Contribution de Julien Couard dans MouLIN et al. (dirs.), op. cit. (note 35), p. 249.

45 Dont I’interdiction est justifiée pour Couard par le principe selon lequel « I’investissement doit étre 1’objet d’un
partage des profits et des pertes entre les parties ».

46 Contribution de Julien Couard dans MouLIN et al. (dirs.), op. cit. (note 35), p. 218-219, 248-249.

47 Surtout depuis le départ précipité en 2021 du PDG Faber, promoteur de la société a mission chez Danone, dont
le comportement aurait pu attirer des investisseurs activistes qui, selon une étude américaine, pense qu’un tel
« engagement est un signal d’alerte indiquant que I’entreprise ‘dépense’ au lieu de maximiser la valeur de I’action
a court terme », voir : Georg WERNICKE, L engagement d’Emmanuel Faber en faveur de la RSE pourrait bien
avoir aussi  attiré... les investisseurs  activistes, Le Monde, 23 mars 2021, URL:
https://www.lemonde.fr/idees/article/2021/03/23/l-engagement-d-emmanuel-faber-en-faveur-de-la-rse-pourrait-
bien-avoir-aussi-attire-les-investisseurs-activistes 6074149 3232.html.

48 Avec une définition aussi large, la finance alternative comprend une partie codifiée par la loi francaise
correspondant a I’économie sociale et solidaire : voir la contribution de Adrien Tehrani dans MOULIN et al. (dirs.),
op. cit. (note 35), p. 287.
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Commission européenne 681-final, du 25 octobre 2011, montrent que le caractére de la RSE,
initialement volontaire et suscité par I’incitation, devient une véritable responsabilité vis-a-vis
de I’effet de I’entreprise sur la société. Cette responsabilité met en jeu des obligations et des
recommandations fortes pour que les entreprises engagent, avec leurs parties prenantes, un
processus d’intégration de certaines préoccupations de I’intérét général de la société. Ces
préoccupations de la RSE ont ainsi été élargies par la Commission européenne pour aller au-
dela des domaines initiaux ESG*°, environnement-social-gouvernance, en accédant aux sujets
de I’éthique ainsi que des droits de I’homme et de la protection des consommateurs. Dans
Iactivité d’investissement par exemple, le champ de I’ISR (socialement responsable®®) peut
maintenant s’étendre a I’investissement éthiquement responsable, voire confessionnellement
responsable quand 1’éthique en question est confessionnelle. D’ailleurs, les préoccupations
d’intérét général étant souvent les mémes, on constate en pratique une certaine convergence de
ces divers criteres non financiers, notamment en matiére de passage en revue (screening) et de
choix (picking) des cibles d’investissement. Cette évolution qui s’est accélérée depuis la crise
des subprimes de 2008 a eu, entre autres, des effets sur 1’introduction de la finance islamique

en France.

12. Introduction de la finance islamique dans le systeme juridique francais. En
introduisant son travail dans le domaine de la finance islamique en France, Paris Europlace
explique le processus suivi & I’occasion de la publication en 2013 de son ouvrage de traduction
des Normes de I’AAOIFI®!. Cette organisation francaise indique que « dés 2007, le Haut
Comité de Place — instance de concertation de la Place financiére de Paris, présidée par le
ministre des finances - a mandaté Paris Europlace pour étudier la possibilité de mise en place
de la finance islamique en France et sa compatibilité avec notre ordre juridique ». « Le rapport
de Jouini-Pastré publié en octobre 2008 sous 1’égide de Paris Europlace a alors posé les jalons
du développement de la finance islamique en France... conclu par la publication le 24 ao(t
2010, au Bulletin Officiel des Imp6ts, de quatre instructions fiscales encadrant les opérations
de sukuk, Mourabaha, ijara et istisna ». A propos de son accord de coopération de 2009 avec

I’AAOIFI, Paris Europlace ajoute que cette derniére « partage avec Paris Europlace la vision

49 Un domaine retenu en 2019 par le droit francais dans sa promotion de I'entreprise a mission comme moyen de
mise en ceuvre de la RSE. En effet, ’alinéa 2 de I’article L. 210-10 du Code de commerce retient que les statuts
de la société a mission « précisent un ou plusieurs objectifs sociaux et environnementaux que la société se donne
pour mission de poursuivre dans le cadre de son activité ».

%0 Dirk A ZETZSCHE, The Alternative Investment Fund Managers Directive, Pays-Bas : Kluwer Law International,
2015, p. 177-192.

51 AAOIFI et PARIS EUROPLACE, Finance islamique : les normes de conformité de I’AAOIFI. Volume 1, traduit
par PARIS EUROPLACE, Paris, France : ESKA, 2013, xii+352.
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d’une finance islamique francophone, adaptée au droit civil et unie dans sa pratique autour de
ces normes ». Les normes en question se réferent au travail de I’AAOIFI qui « a élaboré une
quarantaine de normes en langue arabe traitant des différents instruments contractuels qui sous-
tendent I’industrie de la finance islamique®? » et que Paris Europlace a commencé a traduire en
francais. Les quatre instructions administratives fiscales précitées® ont été suivies, deux mois
plus tard, par leurs instructions d’application dans les impdts concernés®*. En plus de cet aspect
fiscal et sur un plan purement juridique, de nombreux auteurs ont démontré que les principes
de la finance islamique ne heurtaient en rien 1’ordre public frangais®. C’est pour cela que la

finance islamique a pu s’introduire en France comme dans beaucoup d’autres pays.

13. Marché mondial de la finance islamique. Sans revenir sur 1’historique de la
naissance de la finance islamique moderne, développé suffisamment par les recherches
antérieures et les ouvrages de vulgarisation®®, force est de constater que I’existence de cette
industrie est maintenant reconnue par tous, quels que soient les jugements de valeur®” portés
sur les principes de cette finance. Cependant, il est vrai que le contexte contemporain a suscité
en France une certaine peur qui freine le développement de la finance islamique, une finance
qualifiée de non « conventionnelle ». Cette peur en France devrait néanmoins diminuer sous
I’effet d’une meilleure connaissance des fondements de cette industrie, comme le fait observer
le professeur Bonneau dans sa préface a I’ouvrage de maitre Himeur®®. Une telle peur a toutefois
contribué & minimiser la présence de la finance islamique en France. Cependant, cela ne peut
masquer la réalité mondiale de ce marché qui se manifeste par la présence de plus de 400
institutions financiéres islamiques dans plus de 70 pays, dont certains sont occidentaux. Outre
les organisations nationales de droit interne, plusieurs organismes multilatéraux de
normalisation et d’étude® soutiennent cette industrie dont la répartition des actifs par origine
géographique en 2017 fait apparaitre un leadership incontesté du Moyen-Orient détenant une

part de marché de 67%, grace notamment a I’Iran et a 1’Arabie Saoudite. Ce leadership en

52 |bid., p. VII.

%3 BOI4 : FE/S1/10 a FE/S4/10.

4TS, TVA, droit d’enregistrement et IR : voir MATRI et al., op. cit. (note 18), p. 6-7.

% bid., p. 7.

% Voir par exemple : Zamir IQBAL et Abbas MIRAKHOR, An introduction to Islamic finance: theory and practice,
Singapore : John Wiley & Sons (Asia), 2007, p. 22 et s. HG187.4 .165 2007.

5" Défavorable avec des jugements du genre « la condamnation du prét a intérét...dont ’une des conséquences a
été de limiter de fagon notoire la liberté contractuelle et ’autre de contrecarrer 1’épanouissement de 1’économie
musulmane » : voir Nayla COMAIR-OBEID et Philippe FOUCHARD, Les contrats en droit musulman des affaires,
Paris, France : Economica, 1995, p. 54 ; ou favorable comme dans: Abdelkader BESSEDIK, Les opérations de
financement et d’investissement dans le droit musulman, These de doctorat, Université Paris-Est, France, 2013,
p. 190.

%8 Préface du professeur Bonneau dans : HIMEUR, op. cit. (note 16), p. 11, 12.

% |FSB, AAOIFI, IRTI, etc. .
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volume est suivi par la région innovante de 1’Asie du Sud-Est représentant une part de 24%,
soutenue principalement par la Malaisie, laissant un solde de quelques 10% du marché aux pays
non-musulmans, notamment le Royaume-Uni, le Luxembourg et I’Irlande. Au niveau mondial,
la valeur des actifs de cette industrie qui était en 2014 d’environ 2 trillions de dollars américains
est passée en 2017 a 2,5 trillions de dollars américains, dont 1,7 en actifs bancaires, avec une
prévision de 3,8 trillions de dollars américains a I’horizon 2023, dont 2,4 en actifs bancaires.
Cette réalité du marché en 2017 est ainsi en dessous de ’ancien pronostic qui prévoyait déja
pour 2015 le chiffre symbolique de 3 trillions de dollars américains en retenant un taux de
croissance trop éleve a partir de la taille réelle de cette industrie en 2005 de 0,7 trillions de
dollars américains, dont 0,3 d’actifs bancaires®®. Pour étudier la question d’authenticité de la
conformité, nous nous intéressons seulement au segment non bancaire de ce grand marché. En
effet, la partie que nous prévoyons d’étudier correspond plus a la demande de solutions de
financement et de placement islamiques alors que le segment bancaire se positionne coté offre
de ces solutions, ce qui I’incite a attribuer facilement le label islamique quitte a faire des

compromis avec I’authenticité de ce label.

B. Finance islamique non bancaire

14. Dynamisme des actifs financiers islamiques non bancaires. Comme on vient
de le constater, la proportion d’actifs bancaires de ce marché, estimée a 43% en 2005, semble
avoir atteint son maximum de 68% en 2017 puisqu’on prévoit sa baisse a 63% en 2023. Cette
évolution laisse une place plus importante aux actifs financiers non bancaires dont la part
progresseraient de 32% en 2017 a 37% en 2023. Au sein de ces actifs non bancaires sont
comptabilisés essentiellement les financements de projets notamment par des titres sukuk,
offerts par introduction en bourse ou par placement privé, ainsi que les fonds islamiques
détenant des titres cotés ou de private equity. Pour ces actifs non bancaires, 1’Europe représente
un acteur important avec le Luxembourg, devenant une base traditionnelle, et I’Irlande un centre
secondaire®’. Cependant, cette domiciliation des véhicules d’investissement en Europe

n’implique pas nécessairement que les investissements correspondants soient également en

80 MATRI et al., op. cit. (note 18), p. 2, 6 ; THOMSON REUTERS COMPANY, [Situation de [’économie islamique
mondiale (actualisation 2018/2019 du rapport 2016)] (Liké 2016 %) 19/2018 (llall oY) oLaBy] 231 [s.1.]
[s.n.], 2016, p. 6, 14 ; WORLD BANK, ISLAMIC DEVELOPMENT BANK et ISLAMIC RESEARCH & TRAINING INSTITUTE,
Leveraging Islamic Finance for Small and Medium Enterprises, octobre 2015, p.4. URL:
http://www.irti.org/English/News/Documents/Islamic%20SMEs%20Finance%20Report%200n%20Leveraging
%20l1slamic%20Finance%20for%20SMEs.pdf ; Mohyedine HAJAR (dir.), Islamic finance in Europe: A cross
analysis of 10 European countries, Cham, Switzerland : Palgrave Macmillan, 2019, p. 11 et s.

81 JAFFER (dir.), op. cit. (note 12), p. 235-255.
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Europe. Ceci peut néanmoins arriver comme dans les sukuk® de projets d’infrastructure
européenne dont 1’analyse de conformité islamique a été réalisée par la thése de Martin-

Sisteron®,

15. Sukuk. Le financement de projets, liés naturellement au secteur public, peut
également concerner des investissements privés comme la construction d’une usine ou d’un
centre commercial®. Pour les projets importants, un tel financement peut faire ’objet d’une
syndication ou d’une titrisation par I’émission de sukuk ; le montage devient alors plus élaboré
mais, économiquement, le flux de fonds et le risque pour I’entreprise débitrice correspondent a
une opération de lease ou lease-back. Décrivant ce montage, maitre Himeur utilise pudiquement
I’adjectif « comparable » pour qualifier ce type de sukuk en le rapprochant du crédit-bail
immobilier® ; cependant, ce montage présenté comme une émanation du contrat islamique de
location, dit « ijara », ne conserve que la forme de ce contrat. Sur le fond, c’est effectivement
un contrat de crédit de type crédit-bail en finance conventionnelle ou le débiteur effectue des
paiements periodiques et un paiement final pour devenir propriétaire de 1’actif financé. Ce
rachat in fine est soit sécurisé par une promesse engageante, soit devient un choix économique
obligatoire pour le débiteur. En effet, quand les paiements périodiques sont largement au-dessus
de ce que peut étre un loyer de marché, ces paiements incorporent déja une partie du prix réel
de I’actif, dont le rachat ne peut alors qu’étre formalisé a la fin®. Sur cette base, il semble
légitime de s’interroger sur I’authenticité de la conformité de ce financement aux deux principes

de la prohibition du riba et du partage des pertes et profits de 1’entreprise financée.

62 Terme pluriel en arabe correspondant approximativement a la notion de « valeurs mobiliéres ».

8 Hugues MARTIN-SISTERON, L’adaptation des exigences de l'ordre moral islamique aux opérations de
financement de projet : perspectives pour le droit frangais, thesis, Paris 1, [s.l.], 1 janvier 2011. URL:
http://www.theses.fr/2011PA010281. Consulté le 8 décembre 2019.

5 Ou méme le refinancement par un « sell and lease-back » des actifs immobiliers de ’entreprise pour permettre
a cette derniére de disposer d’une trésorerie immédiate.

8 Préface du professeur Bonneau citant maitre Himeur qui décrit ce montage ainsi « Plus concrétement, dans le
cadre d’un montage financier de type ijara, I’opération se déroule selon plusieurs étapes, qu’il serait essentiel de
respecter. Pour le bon déroulement d’une opération de montage financier, cela consiste a respecter
scrupuleusement les étapes suivantes : 1] ’entreprise crée une société ad hoc, SPV, et la mandate pour la location
de D’actif immobilier; 2) la SPV émet des sukuk, représentant une part indivise de 1’actif immobilier; 3] les
investisseurs souscrivent des sukuk et versent les fonds a la SPV, qui s’engage a gérer les fonds pour les
investisseurs ; 4) la SPV paie le prix d’achat des actifs a I’entreprise qui les utilise ; 5] la SPV verse des dividendes
d’une maniére périodique aux investisseurs ; 6) a maturité, la SPV vend les actifs isolés a 1’entreprise au prix
d’exercice, qui sera égal au prix de rachat indiqué dans la promesse unilatérale ; 7] le paiement de rachat de
I’entreprise ; 8) la SPV utilise le prix de rachat pour payer le montant de dissolution aux investisseurs; 9] la
dissolution de la SPV" : voir HIMEUR, op. cit. (note 16], p. 13.

% Ce qui rend inopérant I’argument que le contrat de location et celui de la vente ne sont pas liés : voir CHARIA
BOARD DE BISB « BAHRAIN ISLAMIC BANK », GENERAL INQUIRIES “Frequently asked questions about
Islamic banks”, 2019, p. 23.
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16. Fonds islamiques de private equity. Alors que le montage typique de sukuk
est usuellement porté par une société spécifique a chaque projet, les fonds islamiques ont
souvent comme véhicule une holding détenant des participations dans plusieurs
investissements. Parmi ces fonds, étudiés abondamment®’, seul le segment de private equity®®
peut présenter un intérét appréciable sur le plan de la conformité, car les fonds dédiés aux titres
cotés représentent des investissements dans de grandes sociétés dont la gestion est rarement
influencable par leurs petits actionnaires comme les fonds islamiques. Pour bien comprendre
ce segment d’actifs islamiques non bancaires, étudié en profondeur par Matri®®, il faudrait
d’abord décrire son correspondant conventionnel qui, méme s’il peut comprendre des titres de
dettes, se spécialise couramment en titres de capital a 1’origine de 1’appellation « capital
investissement’ ». Par définition, un fonds de ce genre est «un véhicule regroupant des
investisseurs en vue de faire ensemble des investissements en capital investissement, et d’en
partager les résultats selon une clef prédéterminée’ ». Ce segment correspondant a la gestion
des actifs non cotés représenterait 30% des capitalisations boursiéres dans le monde en 2013
contre 4% a la fin des années 1980. Il se subdivise en plusieurs sous-segments, pas toujours
disjoints, comme le « LBO », le « capital développement » et le « capital risque ». Ces fonds
ont démarré aux Etats-Unis et en Angleterre depuis 1972 alors que la France, qui a suivi
tardivement ce mouvement, se situait trés loin en 2007 avec 13 milliards d’euros
d’investissement dans I’année portant le total des actifs gérés en capital investissement a une
centaine de milliards d’euros. 21% des titres de ces fonds francais sont détenus par les
assurances, principalement dans les LBO de grandes entreprises avec une part négligeable de
LLBO des PME, autour de 2%. A coté de ce sous-segment important de LBO, le « capital risque »
ou Venture capital est apparu timidement dans les années 90 en France en ciblant
principalement les PME ; I’évolution également timide n’a pas permis a ce produit de décoller.
La taille de cette niche est donc restée marginale avec un actif total de 351 millions d’euros en
2012 contre 758 millions d’euros en 2008 car sa progression jusqu’en 2004 a été suivie par une
chute de 60% des capitaux apportés notamment en 2008 et 2011 & cause de la crise financiére?.

Ainsi et comme beaucoup d’autres pays, la France souffre d’un sous-investissement de capital

57 Voir résultats des moteurs de recherches SUDOC et THESE.FR pour « fonds islamiques ».

88 Caractérisés par une durée de vie limitée a dix ans en général, ces fonds récoltent une levée annuelle de fonds
dépassant le niveau symbolique du milliard de dollars depuis une décennie: voir JOUINI et PASTRE, op. Cit.
(note 26), p. 59.

8 MATRI et al., op. cit. (note 18).

0 Dénommé « private equity » dans le monde anglo-saxon.

"L Ce type de fonds a, en général, une durée de vie de 8 a 10 ans : voir MATRI et al., op. cit. (note 18), p. 203, §
377-378.

2 |bid., p. 183-184, 188-190, 192, 195, § 343-344, 350, 352, 357, 364.
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surtout dans les PME, ce qui explique I’intérét des fonds islamiques. Agissant en paralléle aux
fonds conventionnels, les 130 fonds islamiques représentaient 41 milliards de dollars d’actifs
selon le rapport 2012 « Global Islamic Finance Report » d’Ernst & Young. Ainsi et aprés leur
apparition a la fin des années 1960 en Malaisie, les fonds d’investissement islamiques ont pris
leur essor apres une décision favorable en 1993 de I’ Académie internationale du figh islamique,
I’ ATFI, qui a attiré vers ce secteur de nombreux jurisconsultes comme le confirme Sami Al-
Suwailem”. Souvent filiales de banques investissant leurs propres fonds ou les fonds des tiers™,
ces fonds se spécialisaient dans I’immobilier a 1’ origine puis, depuis peu et a partir de I’an 2002,
s’intéressent au capital investissement dans les entreprises. En 2006, la BNP lance le fonds «
Islamic fund equity optimiser » domicilié au Luxembourg ; puis, en 2007 elle lance « Easy
ETF », premier fonds islamique agréé par I’AMF ; la Société Générale, la Banque Populaire et
le Crédit Agricole suivront par la suite la voie tracée par la BNP. Des indices de références sont
développés pour ces fonds qui suivent en genéral la pratique anglo-saxonne du capital-risque
en passant souvent par des partnerships™ avec un general partner gérant, lié¢ a la firme de
venture capital, et des limited partners investisseurs’. En général, ces fonds liquident leurs
participations, au bout d’une douzaine d’années, par cession en bourse initiée par une IPO ou
des transactions de gré a gré avec des groupes industriels ou d’autres fonds d’investissement’’.
En plus de I’intérét du renforcement du capital des PME européennes, ces fonds islamiques de
private equity présente un intérét sur le plan de 1’authenticité de la conformité islamique car,
contrairement aux fonds dédiés aux titres cotés, ils peuvent parfois exercer une certaine
influence sur les régles de gestion de leurs cibles. On peut alors s’interroger sur la mesure dans
laguelle I’é¢tude de I’authenticité de la conformité est présente dans la recherche sur les fonds

islamiques.

17. Limite de I’étude de ’authenticité dans les travaux sur les fonds islamiques.
Comme nous I’avons vu pour les sukuk, les praticiens et les chercheurs ont privilégié jusqu’a
maintenant la stratégie de reproduction des produits financiers conventionnels’ a travers des
montages bénéficiant du label de conformité a la finance islamique de la soft law de I’ AAOIFI.
Pour s’en convaincre, on pourra examiner le traitement islamique discutable de plusieurs

notions juridiques utilisées par la finance conventionnelle comme le choix des cibles

3 1bid., p. 134 et 161, § 264 et 310.

7 Etats ou particuliers fortunés « High Net Worth ».

75 Parfois, transparents fiscalement.

76 Qui peuvent étre des fonds communs de placement.

" MATRI et al., op. cit. (note 18), p. 3, 134-139, 161, 167-168, § 264-268, 270, 273, 309-310, 318-320.

8 Moyennant, quand méme, certaines limites tenant compte partiellement des principes du droit islamique.
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d’investissement travaillant avec le riba’® ou, parfois, les actions de préférence®. Par une
stratégie marketing d’imitation, les institutions financieres islamiques se focalisent sur une offre
de financement similaire a celle des institutions financiéres conventionnelles. Ce cadre a exercé
une influence majeure sur les travaux de Matri et Hajjar qui se sont intéressés a la réception des
fonds islamiques faisant appel public a I'épargne en droit civil, francais pour Matri et libanais
pour Hajjar. Ainsi, la thése de Matri sur « le capital-risque islamique en droit francais » répond
a la question « peut-on avoir recours au droit commun des OPC ou doit-on au contraire
aménager larégle de droit ? » pour ce type d’investissements. Comme pour toute offre au public
d’instruments financiers, les structures étudiées par Matri doivent mettre a la disposition des
investisseurs un prospectus ; dans le cas des fonds islamiques, ce dernier est précédé par un
pacte entre les partenaires lancant le fonds, qui précise le cadre des relations entre les
investisseurs conventionnels et islamiques®. En effet et préalablement & la mise au point du
prospectus destiné au public, un PPM®2 de la société de gestion promotrice permet d’identifier
des investisseurs intéressés qui participeraient a la négociation de mise au point de la
documentation de constitution pour devenir éventuellement des associés du fonds. Parmi cette
documentation de constitution figure le reglement du fonds qui prévoit un aspect intuitu
personae pour la désignation des personnes clés® de la gestion dont le départ entraine 1’arrét
des investissements du fonds jusqu’a la nomination des successeurs selon la procédure prévue.
Ce réglement prévoit aussi la part® de la plus-value, réalisée par le fonds, revenant a I’équipe
de gestion. Comme Matri, Hajjar s’intéresse aux véhicules faisant appel public a 1’épargne a
travers 1’étude de la réception en droit civil libanais des Fonds Communs de Placement
Islamique. Outre les bases et les qualifications juridiques, le fonctionnement de ces fonds est
analysé aussi bien au niveau de la gouvernance qu’ils adoptent, qu’au niveau de 1’ingénierie

financiére islamique qu’ils utilisent®

. Ainsi ces recherches, tentant d’extraire une logique ou
une théorie générale de 1’état actuel des fonds islamiques, n’avaient pas comme objectif d’aller
au-dela de la simple mention du probléme d’authenticité identifié dans la documentation de ces

fonds. Les rares protections de conformité de ces théses se limitent essentiellement aux clauses

8 Voir le schéma de filtrage islamique de Cekici pour les opérations de capital investissement dans MATRI et al.,
op. cit. (note 18), p. 273, § 516.

8 Seule une minorité autorise certaines formes de ces actions alors que la majorité de la soft law les refuse : voir
Ibid., p. 269, § 506-507.

8 Ibid., p. 12.

82 Private Placement Memorandum : voir lbid., p. 245, § 462.

8 Key men : voir Ibid., p. 246, § 465.

84 Carried interest : voir Ibid., § 465.

8 Mohyedine HAJAR, Les fonds communs de placement islamiques en droit libanais, Paris 1, [s.1.], 15 décembre
2016, p. 356, 364. URL : http://www.theses.fr/2016PA01D081. Consulté le 14 septembre 2017.
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intuitu personae du gestionnaire et, éventuellement, ses conseillers en conformité. En outre,
I’influence exercée par les fonds islamiques sur la gestion des entreprises dans lesquelles ils
investissent demeure limitée®, car ces fonds (FCPR/SCR étudiés par Matri) ne sont pas
autorises a détenir le contréle des entreprises dans lesquelles ils investissent compte tenu de
I’exigence réglementaire de diversification découlant de leur caractére d’offre au public. Le
mode de fonctionnement de ces fonds laisse, ainsi, peu de latitude aux chercheurs pour avancer
dans le sens d’une conformité plus authentique au-dela de la formulation de quelques critiques.
Dans les faits, seul le contrdle des entreprises investies induit une influence conséquente
permettant d’envisager une portée réelle a I’authenticité de la conformité. Un tel contrdle n’est
possible qu’a travers des holdings, tétes de groupes, relevant du droit commun des sociétés,
qu’elles demeurent avec un capital fermé ou qu’elles soient introduites ultérieurement en
bourse. Les investissements de ces holdings de contréle, directement dans les entreprises,
représentent la face cachée des actifs islamiques non bancaires. Celle-ci est certainement non
comptabilisée dans les statistiques que nous avons citées sur la taille du marché de la finance
islamique, mais reléve des investissements directs étrangers « IDE ». Ce segment est
probablement une bonne illustration de notre réponse a la question de recherche sur
I’authenticité, autrement dit un objet qu’il est possible d’étudier en vue d’une application

concréte de la conformité rituelle & un investissement islamique.

Section 2. Détermination du sujet

18. Paramétres déterminants de Dillustration de la recherche. L’¢tude du
contexte de cette recherche que nous venons de faire a montré que la question de 1’authenticité
va au-dela des produits bancaires comme la Mourabaha et se pose également pour les produits
non bancaires comme les sukuk ou les fonds islamiques ainsi que, probablement, pour les IDE
non comptabilisés dans les statistiques de ce marché. L’interrogation sur le changement de
norme de conformité est donc 1€gitime pour toute 1’industrie de la finance islamique mais, hélas,
on ne peut €tudier dans le cadre d’une thése tous les cas de figure générés par cette interrogation.
Il faudrait alors faire les bons choix pour pouvoir répondre a notre question principale relative
a la « faisabilité en droit étatique de la conformité aux rites islamiques » tout en respectant
nos contraintes. Le segment des IDE que nous venons d’identifier a I’issue de ’examen du

contexte de la finance islamique non bancaire est un choix a considérer (A), en ce qu’il permet

8 MATRI et al., op. cit. (note 18), p. 303, § 573, note bas de page 1016 illustrant I’affaiblissement du respect de
I’intérét de I’actionnaire par la divergence entre cet intérét et celui du gestionnaire (citation de Sayer et Bentzmann,
« Les 100 mots du capital-investissement », § 68).
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de mieux appréhender la question de 1’authenticité étudiée par cette recherche en raison du
contréle exercé par I’institution islamique sur son investissement. De méme, 1’option de
gouvernance de I’institution islamique par contractualisation de sa gestion (B) est également un
choix envisageable, car elle pourrait constituer, juridiqguement et économiquement, le meilleur
systeme de gouvernance pour étudier la question de la faisabilité en droit étatique de la
conformité aux rites islamiques. La conjugaison de ces deux caractéristiques, IDE et
contractualisation de la gestion, nous permettrait alors de déterminer 1’objet de notre illustration
principale. Néanmoins, avant d’amorcer 1’é¢tude de cet objet désormais précis, il convient
d’identifier le territoire du droit étatique applicable et de choisir le rite islamique de conformité

qui sera étudié.

19. Territoire du droit étatique applicable. Bien que la présence de la finance
islamique soit mondiale, I’environnement de cette recherche et le délai imparti a cette thése
imposent que ’on choisisse quelques Etats européens préférablement membres de 1’Union
Européenne. Outre le droit francais, nous faisons I’hypothése que les droits luxembourgeois,
anglais et suisse sont pertinents pour cette étude, car ils constituent en Europe des références
que les acteurs en finance islamique ne peuvent ignorer. Le Luxembourg, parce qu’il représente
le centre principal européen des fonds d’investissement, 1’Angleterre parce qu’elle a une
tradition jurisprudentielle proche du fonctionnement du droit de la finance islamique et la Suisse
parce qu’elle est le centre principal de family office des investisseurs particuliers. C’est donc ce
territoire de quatre Etats qui permettra d’alimenter notre étude de droit comparé complétée par
la composante communautaire ou internationale qui pourrait exercer une influence sur le droit
de ces Etats. La comparaison de ces quatre droits nous ménera alors a la détermination du droit

applicable pertinent a I’appréciation de la faisabilité d’une conformité a la hard law islamique.

20. Identification du rite islamique de conformité. Nous avons déja présenté en
début d’introduction les systémes et les rites de hard law pouvant servir de référence de
conformité et de jauge d’authenticité pour ’activité des institutions islamiques. Evidemment,
ces systemes et rites correspondant a des écoles juridiques islamiques différentes ne peuvent
atre identifiés par un espace territorial comprenant un ou plusieurs Etats car, comme tout droit
religieux, ils sont a vocation universelle. Dans ce cadre, nous faisons le méme choix que maitre
Himeur pour positionner notre travail au sein du systéme sunnite adopté par la majorité des

musulmans et qui comprend quatre rites connus®’. Ces rites nous serviront alors de champ

87 « L école hanafite de I’imam Abou Hanifa (699-767), on la retrouve aujourd’hui en Turquie, en Egypte, en
Jordanie et en Syrie. L’école malikite du nom de son fondateur, I’imam Malik Ibn Anas (715-795). Cette école
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principal de jurisprudence islamique comparée notamment lorsqu’il s’agira d’apprécier
I’authenticité de la pratique actuelle de la finance islamique. Cependant et afin d’assurer la
sécurité juridique du respect de la conformité, nous sommes amenés a choisir I’un de ces quatre
rites comme référence : c’est ainsi que nous avons opté pour le malikisme, avec lequel,
« historiquement, le droit francais a entretenu une relation étroite® » et qui correspond au rite
d’origine dominant de la minorité musulmane vivant dans I’Union Européenne®. Bien que nos
contraintes nous empéchent de dupliquer ce travail pour chacun des trois autres rites sunnites,
notre démarche serait probablement applicable. Ceci sans oublier que chacun des quatre rites
permet a ses adeptes d’appliquer un autre rite sunnite pour toute opération autonome, ce qui
représente le genre de dépecage permis par les rites de hard law sunnite. C’est ce choix du rite
de conformité ajouté a celui du territoire de droit étatique qui fourniront les fondements
nécessaires a 1’appréciation de la faisabilité de cette conformité d’un nouveau genre dont

I’illustration principale doit, a son tour, étre choisie.

A. Pertinence de l'illustration du sujet par la
holding de contréle

21. Acteur sociétaire de la conformité. Quelle que soit sa référence, de soft law ou
de hard law, la conformité est toujours assumée par une institution qui exerce 1’activité de
finance islamique. Cette institution islamique est donc 1’acteur responsable de la conformité, ce
qui suppose qu’elle est un sujet de droit correspondant, en général, a une société dotée de la
personnalité morale dans notre environnement européen. La notion de société est donc centrale
pour la compréhension de la nature juridique de 1’acteur européen de la conformité. Dans sa

définition de cette notion, le Code civil francais dispose que « la société est instituée par deux

reconnait aux usages en vigueur dans la ville de Médine au temps du Prophéte une valeur de source de droit et
comme étant la « sunna appliquée ». Son influence est importante aujourd’hui au Maghreb, au Soudan et en
Afrique occidentale. La troisiéme est 1’école chafiite qui adopte I’opinion des traditionalistes. Son fondateur
I’imam Al-chafi’i (767-820), limita la Sunna aux seules traditions attribuées formellement au Prophéte. Elle
n’accepte le Qiyas (analogie) que lorsque aucune indication n’a été fournie par les trois premiéres sources (Coran,
Sunna, I’ijma). L’influence de cette école se trouve principalement dans la région de 1’Asie du Sud-Est (Malaisie
et Indonésie). Enfin 1’école hanbalite, du nom de son fondateur I’imam Ibn Hanbal (780-855), est considérée
comme 1’école la plus rigoriste de 1’islam sunnite. Bien que minoritaire dans la population musulmane mondiale,
le hanbalisme est prédominant dans la péninsule Arabique, notamment en Arabie saoudite et au Qatar » : voir
HIMEUR, op. cit. (note 16), p. 15.

% |bid., p. 22.

8 En France par exemple, les musulmans et les protestants sont aujourd’hui les minorités les plus dynamiques face
au « gros bloc » de 32% de catholiques et au groupe des « sans religion » désormais majoritaire : voir FUNES
Nathalie, Philippe Portier : « En France, le catholicisme s effondre de maniére spectaculaire », L’OBS, 29 mai
2021 & 12h00. URL : https://www.nouvelobs.com/societe/20210529.0BS44631/philippe-portier-en-france-le-
catholicisme-s-effondre-de-maniere-spectaculaire.html.
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ou plusieurs personnes qui conviennent par un contrat d'affecter & une entreprise commune®® »
des ressources dans un but pouvant étre qualifié de lucratif. La notion de société fait donc appel
a la notion économique de I’entreprise.

22. Entreprise. A D’instar du droit luxembourgeois®*

, ’existence propre de
I’entreprise n’est pas reconnue dans tous les droits étatiques. C’est pour cela qu’on a souvent
recours a la littérature qui définit 1’entreprise « comme un ensemble d’éléments susceptibles de
I’exploitation autonome » d’une activité économique. Cette définition est plus cohérente avec
le métier M&A des holdings qu’une autre définition retenant que « I’entreprise est une activité
s’appuyant sur des moyens organis€s et constituant un centre d’intéréts multiples ». Ces deux
définitions étaient admises en 1989 par Paillusseau qui, une décennie plus tard, les a étendues
a un catalogue de huit aspects. Ces derniers consistent a présenter 1’entreprise, selon 1’angle
pertinent a 1’usage que 1’on veut en faire, comme une activité économique, un ensemble de
moyens affectés a I’activité, une organisation, une communauté humaine organisée, un centre
de décisions et de pouvoir, un actionnariat, un centre d’intéréts et un objet d’organisation
juridique®. Au sens des réglements communautaires, on entend par entreprise « une unité
organisationnelle de production de biens ou de services jouissant d’une certaine autonomie de
décision, notamment pour 1’affectation de ses ressources courantes. Une entreprise exerce une
ou plusieurs activités dans un ou plusieurs lieux ». Les ressources de I’entreprise mentionnées
dans cette définition constituent un ensemble d’éléments qui comprend essentiellement les
actifs et les contrats répondant au besoin de ’activité de I’entreprise. Cette definition est
complétée par I’adjonction d’une relation entre entreprise et unité légale dans le sens ou
I’entreprise correspond soit a une unité légale, soit a une combinaison d’unités légales. Par unité
Iégale, il faut entendre une personne juridique exercant une activité économique, que cette
personne juridique soit physique ou morale, cette derniere correspondant souvent a une sociéte.
Dans la grande majorité des cas, nous pouvons dire qu’une entreprise est assimilée a 1’unité
Iégale correspondante qui sera obligatoirement son unique support juridique et organisationnel.
L’assimilation n’est cependant pas valable dans le cas d’entreprises complexes comme les
groupes ou une unité légale « mere », la holding, est associée pour exercer une activité

d’entreprise avec d’autres unités 1égales « filles », les filiales, qu’elle contréle généralement par

% Article 1832.

9 Alain STEICHEN, Précis de droit des sociétés, Luxembourg : Ed. Saint-Paul, 2017, p. 17.

92 Jean PAILLUSSEAU, La cession d’entreprise, Paris, France : Dalloz, 1989, p. 573-574, § 1003-1004 ; Jean
PAILLUSSEAU (dir.), Cession d’entreprise, 4. éd, Paris : Dalloz, 1999 (Dalloz référence Droit de I’entreprise),
p. 2-8, § 4-19.
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une propriété majoritaire®>. La compréhension de I’entreprise complexe renvoie donc a la

notion de la holding en général et de la holding de contrdle en particulier.

23. Holding. Le dictionnaire définit la holding comme une société financiere qui
détient des participations dans d'autres sociétés, et dont la fonction est d'en assurer I'unité de
direction. De son c6té, la doctrine retient que la «société holding» ou simplement la
«holding® » est une société dont 1’activité, et souvent I’objet méme, est de détenir des
participations dans d’autres sociétés®. Cette notion a 1’origine fiscale est peu a peu devenue
autonome grace au droit européen®. Ainsi ’article 1°" de la loi FIA luxembourgeoise,
transposant ce droit européen, définit la société holding comme étant « une société détenant des
participations dans une ou plusieurs autres sociétés, dont I’objectif commercial est de mettre en
ceuvre une ou plusieurs stratégies d’entreprise par I’intermédiaire de ses filiales, de ses sociétés
associées ou de ses participations en vue de contribuer & la création de valeur & long terme®’ ».
Sur cette base, la qualification de la société émettrice des titres détenus par la holding varie
entre la filiale dont la gestion est contrdlée par la holding, et la participation dont la gestion ne
peut étre soumise qu’a une influence limitée de la holding (qui peut étre totalement passive®®).
Ce dernier type de holding avec peu ou pas d’influence sur ses investissements correspond aux
fonds d’investissement (FCPR/SCR étudiés par Matri) que nous avons décrits dans notre étude
du contexte de la finance islamique non bancaire. Nous avons alors signalé I’intérét que peut
représenter 1’autre segment correspondant aux holdings de contrdle qui n’est pas compris dans
les statistiques du marché de la finance islamique et qui reléve des IDE. En effet, ce segment
d’investissements étrangers est probablement plus a 1’abri de I’influence de la finance
conventionnelle que subissent les autres segments de la finance islamique a travers le droit
monétaire et financier qui réglemente aussi bien les banques que les sukuk ou les fonds

d’investissement.

9 REPERTOIRE DES ENTREPRISES LUXEMBOURGEOISES, Répertoire 2018, [s.l.]: [s.n.], 2018, p.3. URL:
http://statistiques.public.lu/fr/publications/series/repertoire-entreprises/2018/repertoire-2018/index.html.
Consulté le 17 mars 2019.

% Nom masculin ou nom féminin : voir
https://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/holding/40154?g=holding#40072.

% Jean SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, Luxembourg : juridique, fiscal, social, comptable, Paris,
France : F. Lefebvre, 2005, p. 251.

% Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs et modifiant les directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les réglements (CE)
n° 1060/2009 et (UE) n° 1095/2010, p.17, art 4.1.0.

% Loi du 12 juillet 2013 relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.

% Toutefois et méme dans ce cas de passivité de la holding, la détention des titres de participation présente une
certaine permanence ce qui exclut les titres de placement de 1’excés de trésorerie qui ont toujours un caractére
temporaire et qui ne font pas partie du portefeuille de titres immobilisés correspondant a 1’activité de la holding.
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24. IDE islamiques. Par définition, «les investissements directs sont des
investissements internationaux par lesquels des entités résidentes d'une économie acquiérent ou
détiennent le contréle ou une influence importante sur la gestion d’une entreprise résidente
d'une économie tierce. Par convention, on considére qu'il y a investissement direct lorsque
I’entité investisseuse acquiert ou détient au moins 10% du capital ou des droits de vote de
I’entreprise investie... Les investissements immobiliers sont inclus dans les investissements
directs, au titre des acquisitions d’actifs transfrontiéres®® ». Ces investissements peuvent étre
autonomes ou en partenariat avec les fonds souverains islamiques, ces derniers sont en effet
actifs en Europe et notamment en France'®. Dans tous les cas, ces investissements directs
islamiques semblent dominés par la composante fonciere a I’instar de l’investissement
remarquable du Kuwait Finance House en Suéde'®. Cette dominance est affirmée depuis la
renaissance de la finance islamique et continue a étre forte de nos jours que ce soit dans les pays
musulmans ou dans les pays développés ; selon Jaffer, ceci s’explique par la présence d’un actif
réel a I’abri de I’inflation provoquée par la création monétaire'%2, Cependant cette explication
semble manquer de nuance, car les entreprises commerciales, d’industries ou de services,
pourraient également avoir des actifs réels et constituer une protection contre I’inflation. Méme
si I’investissement en entreprise est plus risqué, il sera récompensé potentiellement par une
meilleure rentabilité ce qui justifie sa présence dans tous les portefeuilles diversifiés des
investisseurs de grande taille. Il faudrait donc rechercher une autre raison a la faiblesse des IDE
islamiques en entreprise comme le confirment les statistiques en France, qui he compte aucun
pays musulman dans la premiére vingtaine de pays investisseurs’®®. A notre sens, c’est
I’insécurité pour assurer une gestion conforme aux souhaits de 1’investisseur islamique qui
bloque les investissements de controle en entreprise sauf dans le cas de certaines grandes

entreprises présentant un grand intérét de stratégie commerciale ou de communication*®* pour

% BANQUE DE FRANCE, «Les investissements directs », Banque de France, 27 octobre 2016. URL:
https://www.banque-france.fr/statistiques/balance-des-paiements-et-statistiques-bancaires-internationales/les-
investissements-directs. Consulté le 8 décembre 2019.

100 Bpifrance a comme partenaires le « Qatar Investment Authority (QIA) » et le 2éme fonds souverain d’Abou
Dhabi « Mubadala » : voir BPIFRANCE, « Fonds souverains Bpifrance | Bpifrance servir I’avenir », [s.d.]. URL :
https://www.bpifrance.fr/Qui-sommes-nous/Nos-metiers/Fonds-propres/Fonds-directs-Bpifrance/Capital-
Developpement-Transmission-International/Fonds-souverains-Bpifrance. Consulté le 8 décembre 2019.

101 "The portfolio consists of 12 properties, being mail logistics and distribution centers with an area of
approximately 360,000 m2 in three main cities: Stockholm, Malmo, and Gothenburg. They are leased by 88% to
the Swedish Post, which is fully owned by the government of Sweden, and responsible for distributing the mail in
Sweden". Voir : https://www.kfh.com/en/home/Personal/news/2007/2/news-380.html

102 JAFFER (dir.), op. cit. (note 12), p. 24-25, 273.

103 INSEE, « En 2015 en France, 1,8 million d’emplois dans les entreprises sous contréle étranger - Insee Focus -
109 », [s.d.]. URL : https://www.insee.fr/fr/statistiques/3315426#consulter. Consulté le 8 décembre 2019.

104 Comme des réseaux de distribution d’hydrocarbures ou des clubs sportifs.
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lesquelles des solutions ad hoc de gestion ont été trouvées. Par conséquent, les IDE dans les
PME ne peuvent se développer que si ce probleme de sécurité est solutionné ; ceci en ce qui
concerne le volet juridique. Quant au volet économique, il faudrait dépasser I’inconvénient de
la taille modeste de 1’investissement en PME en regroupant ces entreprises dans une holding de
controle correspondant a la taille requise. Ainsi, 1’étude de solution sécurisante de la gestion de
ces groupes présenterait un intérét probable pour les investisseurs islamiques qui ne disposent
pas d’une capacité propre de gestion d’entreprise en Europe, comme les multinationales
originaires des pays développés. Cet intérét est d’autant plus évident quand ces investisseurs
souhaitent préserver réellement 1’authenticit¢ de leurs investissements en adoptant une
conformité de hard law. Celle-ci doit alors étre respectée non seulement dans les activités
propres de la holding mais également dans ’activit¢ des PME qu’elle contréle. Comme les
fonds islamiques de capital-investissement, ce segment de groupes constitués par I’acquisition
de PME qui sont presque toujours non cotées reléverait du private equity, dont 1’étude devient

pertinente a cette recherche.

25. Private equity. Terme anglo-saxon traduit en frangais par « capital
investissement », le « Private Equity » est compris restrictivement par certains auteurs comme
étant une opération de fusion-acquisition portant sur une société non cotée dont ’acquéreur est
un fonds d’investissement!®®. Cette définition étroite impose au private equity les contraintes
des fonds d’investissement qui ne peuvent procéder a des acquisitions de contréle. Cependant
méme si ce sens est dominant, il arrive souvent que le private equity soit utilisé dans un sens
plus large englobant toutes les opérations M&A d’entreprises non cotées. Ce sens plus général
comprendra alors I’acquisition de contrble de filiales par des groupes de droit commun qui ne
sont pas soumis a la contrainte de la participation minoritaire imposée a la gestion de 1’épargne
publique des fonds d’investissement. Juridiquement, les opérations M&A font appel a la notion
de cession d’entreprise qui est définie comme étant le transfert des droits de propriété sur cette
entreprise du détenteur desdits droits & un cessionnaire ; ainsi les détenteurs des droits sur

I’entreprise changent mais 1’entreprise continue'%

. Méme s’il s’agit de PME, I’entreprise de
private equity ciblée par cette recherche est d’une certaine taille, ce qui induit en pratique
qu’elle est une entreprise sociétaire, ¢’est-a-dire appartenant a la personne morale d’une société
commerciale et non pas a une personne physique. Dans ces conditions, les détenteurs des droits

sur cette entreprise peuvent étre, soit directement la personne morale propriétaire de

105 philippe THOMAS, Fusions-acquisitions, Paris : RB édition, 2018, p. 269.
106 PAILLUSSEAU, 0p. cit. (note 92), p. 5, § 4 ; PAILLUSSEAU (dir.), op. cit. (note 92), p. 8-9, § 20.
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I’entreprise, soit indirectement les détenteurs du bloc de contrdle de titres sociaux qui contrdle
I’entreprise a travers le controle de cette personne morale. La cession de I’entreprise se traduit
dans le premier cas par la cession de ses actifs et dans le second cas par la cession du contrdle
de sa société propriétaire. C’est ce dernier cas qui caractérise 1’acquisition des entreprises par
une société holding méme si la cession d’actifs peut étre envisagée a une filiale créée a cet effet
par la holding. Définie ainsi, la cession d’entreprise apparait comme [’activité centrale du
segment d’IDE de holdings de contr6le de private equity dont la pertinence, dans le cadre de
notre recherche, doit étre appréciée au regard de I’intérét des autres segments plus usuels de la

finance islamique comme les fonds d’investissement.

26. Segments du marché des investissements islamiques pertinent pour I’étude
de ’authenticité. L’examen des IDE de la holding islamique de contrdle vient compléter notre
étude du marché usuel de la finance islamique ce qui nous permet maintenant de synthétiser le
lien de ce contexte a cette recherche. Tous ces instruments d’investissement de la finance
islamique sont concernés par 1’authenticité qui, selon la référence de conformité retenue par
I’investisseur, pourrait étre jaugée par la hard law des rites islamiques. Les critiques aux
pratiques usuelles de la finance islamique laissent penser que ces rites infirmeraient la
conformité des produits stars de I’industrie contemporaine appartenant non seulement au
domaine bancaire comme la Mourabaha qu’au domaine non bancaire comme le segment des
sukuk ou des fonds. Sous la contrainte de la réglementation, ces produits courants des marchés
bancaires et financiers de la finance islamique subissent une certaine influence de la finance
conventionnelle qui rendrait plus difficile leur conformité a la hard law, moins accommodante
que la soft law pour dupliquer par des montages de forme les outils conventionnels de crédit.
En conséquence, c’est probablement dans les investissements plus autonomes des IDE
islamiques que la conformité rituelle pourra s’exprimer le mieux et avoir une meilleure portée.
En outre, c’est parmi les investisseurs plus diffus des IDE, notamment dans 1I’immobilier
européen, que I’on trouverait fréquemment ceux qui chercheraient 1’authenticité des rites et la
diversification de leurs investissements par des IDE en entreprises. Cet intérét, rajouté a I’intérét
précité du contrdle, permet aux holdings des IDE d’influencer efficacement les régles de gestion
de leurs entreprises pour adopter une conformité islamique authentique du point de vue de ces
investisseurs. Ces intéréts, liés a I’authenticité, prennent plus de relief dans le cadre de I’intérét

économique plus général des IDE spécialisés dans le secteur des PME.

27. Intérét genéral favorisé par les holdings islamiques de contréle « Holis ».

Les gouvernants sont supposés se préoccuper du bien-étre de leurs citoyens qui est souvent
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107 Alinsi, la réussite

fondé sur des acquis de nature économique répondant aux besoins humains
d’une politique économique se mesure en termes de création de richesse et d’emploi, et ces
derniers ont pour moteur les entreprises commerciales et tout particulierement les PME dont
I’épanouissement devient alors un enjeu majeur dans la politique économique moderne. Cet
épanouissement dépend, bien entendu, de parameétres exogénes liés a 1’environnement de
I’entreprise ; mais il dépend surtout des ressources et de la qualité de gestion dont celle-ci
dispose. Or, a un moment donné, une entreprise peut manquer de ressources pour financer ses
actifs tangibles ou de qualité de gestion pour rester compétitive tout en assurant son
développement ; sa cession a de nouveaux propriétaires représente alors une nouvelle chance

pour elle!®®

. Quelle que soit la motivation de la cession de 1’entreprise, 1’objectif économique
de I’acquéreur est généralement de donner a 1’entreprise de meilleures chances pour continuer
a contribuer d’une fagon optimale a la création de la richesse et de I’emploi. C’est pour cela que
la recherche d’investisseurs capables de reprendre des PME a la recherche d’un second souffle
devient un enjeu économique. Un enjeu qui justifie I’intérét des IDE islamiques dans les PME
dont le véhicule usuel d’investissement est la holding islamique de contrdle, que I’on désignera
par le terme Holis. Cet intérét d’ordre général compléte les intéréts spécifiquement liés a notre
theme de D’authenticité. Ainsi, les holdings de contrdle de private equity constituent
potentiellement notre illustration principale d’une authenticité exigeante, dans 1’hypothése ou
celle-ci serait réalisable dans I’environnement européen. De telles holdings seraient également

des structures adéquates pour la mise en ceuvre d’un bon type de gouvernance, performant

juridiguement et efficace économiquement.

B. Mérite de l'illustration du sujet par la
contractualisation de la gestion

28. Contexte de la contractualisation de la gouvernance. Au début de ce XXI¢
siécle, des scandales'® et une crise systémique!!® ont déclenché un resserrement de la

réglementation relative a la sécurité des investisseurs et notamment ceux des institutions

07 | es cing besoins humains (physiologique, de sécurité, d’amour, d’estime...) identifiés et hiérarchisés par
Maslow ne peuvent se réaliser dans nos sociétés modernes sans des moyens économiques : voir Maslow, « a theory
of human motivation » in Harold J. LEAVITT, Readings in managerial psychology, 3d ed., Chicago : University of
Chicago Press, 1980, p. 21.

1083 cession peut avoir, bien évidemment, d’autres motivations liées a la gestion du patrimoine du cédant (départ
a la retraite, besoin de ressources pour investir dans d’autres activités...).

109 Enron, Vivendi, etc.

110 Subprimes.
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financiéres'!

, remettant a I’ordre du jour les chartes de gouvernance. Cette problématique de
formalisation précise de la gouvernance se pose alors a toute entreprise que ce soit dans le cours
normal de son fonctionnement!!? ou a ’occasion d’une transaction sur son capital’'®. La
réduction de I’insécurité de I’investisseur par ce moyen est d’autant plus impérative qu’il s’agit
d’investissement international caractérisé, en droit international de I’investissement, par
I’obligation d’un traitement juste et équitable de I’investisseur''*; cette obligation du droit
public ne pouvant avoir qu’un écho favorable en droit privé. En effet, la sécurité des relations
juridiques et notamment la prévisibilité des relations contractuelles sont considérées comme la
base des échanges économiques®®. C’est dans ce contexte que s’engage notre réflexion sur le

bon type de gouvernance de la Holis qui, sans créer de I’inefficacité économique, offre une

sécurité juridique renforcée a I’investisseur adepte de 1’éthique islamique.

29. Canalisation du but lucratif des investissements islamiques. Qu’il s’agisse
« de partager le bénéfice ou de profiter de I’économie » réalisés par 1’entreprise, les associés
investisseurs d’une société sont supposés poursuivre un but lucratif'® reflétant leur intérét
commun au sens de I’article 1833 du Code civil. Comme le précise ce méme article!!’, cet
intérét social doit cependant respecter les limites de la licéité, imposée a 1’objet social, et
intégrer, depuis la loi relative a la croissance et la transformation des entreprises dite PACTE
de 2019, la prise en considération des « enjeux sociaux et environnementaux ». Evidemment,
ces obligations ne devraient pas étre percues comme engendrant des intéréts concurrents de

I’intérét social, caractérisé par le but lucratif, mais plutét comme des contraintes!® participant

11 ) oj « Sarbanes-Oxley » aux Etats Unis, Loi n° 2003-706 en France, Directives européennes comme
2011/61/UE, etc.

112 Daniel FASQUELLE, Jean-Pierre BERTREL et Jacques DELGA, Droit de [’entreprise : [’essentiel pour comprendre
le droit, Paris, France : Lamy, 2004, § 2.48 et 2.146-2.147 ; Franck CEDDAHA, Fusions, acquisitions, scissions,
Paris, France : Economica, 2013, p. 368.

113 CEDDAHA, op. cit. (note 112), p. 353.

114 Exigeant de 1’Etat d’accueil d’éviter notamment tout manquement au principe de bonne foi, a I’obligation de
maintenir la sécurité juridique, a ’obligation de respecter les attentes légitimes de I’investisseur et a I’obligation
de non-discrimination : voir CARREAU et JUILLARD, op. cit. (note 33), § 1155 s et 1316.

115 Rémy CABRILLAC, Droit européen comparé des contrats, France : LGDJ-Lextenso éditions, 2016, p. 114.

116 \/oir supra § 21.

117 Dont le dernier alinéa a été ajouté par la loi PACTE de 2019.

118 La perception d’un « élargissement » de la notion de I’intérét social peut néanmoins étre utile pour expliquer
I’usage, probablement inattendu par le législateur, de cette obligation pour se défendre contre une OPA hostile.
C’est dans ce cadre que le professeur Alain Pietrancosta considére que la « loi Pacte de 2019 a élargi cette notion
d’intérét social aux enjeux sociaux et environnementaux » (voir URL
https://www.lopinion.fr/edition/economie/veolia-suez-raison-d-etre-coeur-bataille-225132).  Toutefois,  cet
¢largissement de la notion devrait se comprendre comme une possibilité d’ajouter certaines contraintes a la gestion
de la société et non pas comme une création d’intéréts concurrents a 1’intérét commun des associés. Celui-Ci
continue, en effet, & s’exprimer (i) par I’approbation des modifications statutaires relatives a la raison d’étre ou a
la mission de la société et, au besoin, (ii) par le limogeage des administrateurs qui ne montrent pas la diligence
attendue pour la réalisation de cet intérét commun.
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a la réalisation de cet intérét social. Ce dernier doit alors étre poursuivi par tous les gérants**®,

y compris ceux des sociétés a mission dotées d’une raison d’étre!?’. Cette vision du droit
étatique est partagée par les rites, notamment le malikisme, qui n’imposent pas aux activités
économiques un caractere désintéressé. Au contraire, le développement et la préservation du
patrimoine sont considérés comme un besoin fondamental dans la jurisprudence de ces rites??.
II ne s’agit donc pas d’ignorer dans cette recherche I’aspect lucratif de D’activité
entrepreneuriale en ne gardant que 1’aspect philanthropique promu par d’autres outils
islamiques ; il s’agit uniquement de soumettre la rentabilité économique de cette activité a des
régles découlant de I’éthique religieuse!??. Toutefois, I’affichage de ces régles reflétant
I’identité religieuse d’une entreprise commerciale ne la fait pas entrer dans la sphére de
I’économie sociale et solidaire (ESS), malgré la référence a une certaine éthique. Dans ces

conditions, la notion d’ESS telle que définie par la loi frangaise!?

n’est pas centrale pour le
sujet traité, et cela méme si la holding islamique est tenue d’en rapporter a ses actionnaires pour
permettre le calcul de I’Impdt de solidarité qui est I’un des outils islamiques de I’ESS. Ce type
de rapport n’est en fait que 1’un des aspects périphériques d’une gouvernance qui doit surtout

répondre au but lucratif central de I’entreprise.

30. Lien du type de gouvernance des institutions islamiques avec ’efficacité
économique. Les banques, qui sont les plus grandes institutions financieres islamiques, doivent
fournir une preuve a leur clientéle démontrant qu’elles méritent bien le label islamique. Ceci
constitue une condition déterminante de leurs relations contractuelle avec leurs clients et, par
conséquent, un gage de leur réussite économique. Cette preuve prend la forme d’un controle de
la conformité de leur gestion aux principes et regles islamiques qu’elles se sont engagées a
respecter. Cependant, ce contrle de conformité peut répondre en plus a un besoin des

actionnaires de ces banques, au cas ou ceux-ci n’assument pas une gestion propre de ces entités,

119 La négligence, réelle ou supposée, de I’intérét social par ces gérants peut alors entrainer des conséquences
facheuses pour eux comme dans le cas Danone (voir : note bas de page 47 en supra § 11). Outre ce cas, le cas Suez
nous a semblé receler le méme genre de risque en misant, pour le support de sa raison d’étre, sur une catégorie
d’investisseurs qui ne formaient pas un noyau dur de contrdle. En effet, son directeur général met en avant I’intérét
de cette notion pour les investisseurs qui « sont de plus en plus nombreux a vouloir intégrer dans leur modele de
valorisation des entreprises le fait qu’elles soient vertueuses sur les questions environnementales et sociales »
(voir : article « De plus en plus d’entreprises se dotent d’une raison d’étre », Jean-Claude Bourbon, le 13/05/2020
4 14:38, La Croix, URL : https://www.la-croix.com/Economie/Entreprises/dentreprises-dotent-dune-raison-detre-
2020-05-13-1201094075).

120 Cette qualité de la société est codifiée par la loi PACTE qui a complété I’article 1835 du Code civil et ajouté
article L. 210-10 du Code de commerce.

121 \/oir infra § 214, 239.

122 Ce sont ces regles éthiques qui font entrer les investissements confessionnels dans la grande sphére de la finance
alternative englobant I’économie sociale et solidaire comme on 1’a vu en supra § 11.

123 \/oir supra § 9.
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mais déleguent cette mission a une équipe de gestion. Ce second besoin de contrdle n’est pas
spécifique aux banques. Il s’étend a toute institution islamique fonctionnant sur le mode¢le de la
gestion pour compte, pour laquelle les régles de conformité adoptées par ses actionnaires non
gestionnaires doivent étre intégrées au périmetre du contrdle exercé sur son equipe de gestion.
La nécessité de ce contrble ne dépend pas de la référence de sa conformité, qui peut appartenir
a la hard law des rites ou a la soft law des Normes de I’AAOIFI. Dans tous les cas, le contrble
de la conformité de la gestion pose le probléeme général du choix du type de gouvernance de
I’institution contrdlée. Un choix permettant non seulement d’assurer une sécurité juridique a
I’investisseur relative au respect de ses regles de conformité, mais également de sécuriser un
fonctionnement de I’institution compatible avec son but lucratif. En effet et méme s’il demeure
secondaire par rapport a I’authenticité, le but lucratif des investissements islamiques nous invite
a proposer également des solutions aux problémes de cott et d’efficacité identifiés par les
chercheurs dans le fonctionnement des institutions islamiques®?*. A cette fin, nous devons
étudier le type de gouvernance utilisé couramment dans les institutions islamiques et voir dans
quelle mesure un meilleur choix serait possible, notamment pour la Holis nous servant

d’illustration.

31. Faiblesses du type usuel de contrdle de la conformité islamique. Il est
constant que les institutions ont recours a la compétence de jurisconsultes!? afin de mettre en
ceuvre le controle de la conformité de leur gestion aux préceptes islamiques. Ces jurisconsultes
agissent souvent comme membres de « Charia Boards » qui constituent, avec les conseils
d’administration, un type de gouvernance duale. Si cette solution, lourde, du Charia Board est
devenue la norme dans les grandes structures essentiellement bancaires, ce choix ne serait pas
évident pour les petites structures des holdings d’investissement comme les fonds islamiques.
Ces derniers devraient bénéficier de solutions adaptées a la rapidité de leur processus
décisionnel et a leur petite structure ; ce qui ne les empéche pas de profiter des travaux de portée
générale relatifs a la finance islamique'?. Ces spécificités, pertinentes également aux holdings

127

de controle d’IDE, sont reconnues par 1’organisme de normalisation <’ qui les autorise a

substituer a la solution du Charia Board la désignation d’un consultant externe chargé de la

124 MATRI et al., op. cit. (note 18), p. 258, 300, § 490 et 570, note bas de page n° 1014 en p. 300 faisant référence
a Hajjaji.

125 Appelés dans la littérature précitée « Charia Scholars ».

126 JouINI et PASTRE, op. cit. (note 26), p. 125.

127 ISLAMIC FINANCIAL SERVICES BOARD, «IFSB-10 Published Standard», 2009, p.8. URL:
http://www.ifsh.org/standard/IFSB-10%20Shariah%20Governance.pdf. Consulté le 3 juillet 2017.

Salah JARRAYA conformité rituelle islamique : ’'exemple de la contractualisation des régles malikites
de gestion et d’investissement de contréle en private equity européen -53-



validation de la conformité de leur gestion'?®, Cependant, qu’il s’agisse de Charia Boards ou de
consultants externes, « les institutions financiéres islamiques doivent faire face a un autre
probléme de taille : la rareté du capital humain. Il y a moins d’une centaine de Shariah!?®
Scholars dans le monde suffisamment formés et compétents pour siéger dans un Shariah Board.
Pour contourner cette difficulté, ces spécialistes en droit islamique multiplient les mandats dans
différents Shariah Boards. Cela permet, certes, d’assurer, de maniére indirecte, une plus grande
homogénéité dans les décisions des différents comités islamiques. Mais cela ne peut étre qu’une
solution temporaire et, par ailleurs, cela peut engendrer des situations de conflits d’intéréts*3 ».
Toutefois, on peut estimer que ce probléme de rareté de compétences est relatif au systéeme
utilisé actuellement dans 1’industrie de la finance islamique basé sur la soft law qui, au-dela de
ses standards, laisse a chaque institution la possibilité de créer le droit par dépecage des rites de
hard law. Ce probleme ne devrait donc pas se poser de la méme fagon quand la conformité se
base sur I’un ou I’autre de ces rites de hard law sans aucun recours au dépegage car les juristes
formés a la jurisprudence des rites se comptent probablement en dizaines de milliers. Il est vrai
que ces compétences nombreuses doivent étre formées a la finance moderne pour pouvoir
devenir opérationnelles, non pas pour la création par dépecage de solutions nouvelles en droit
islamique répliquant les produits de la finance conventionnelle, mais pour le rattachement des
situations juridiques actuelles aux régles du rite choisi. Cette mise en ceuvre revient a qualifier
dans la jurisprudence du rite les produits conventionnels actuels, ce qui est relativement simple,
et a proposer des solutions authentiques a ce rite au cas ou un produit conventionnel serait non
conforme a la jurisprudence en question, ce qui est plus difficile. Toutefois, cette bonne
nouvelle de disponibilité de jurisconsultes qualifiés, pour les investisseurs cherchant
I’authenticité des rites, n’est réellement effective qu’avec un outil adapté de controle de la

conformité.

32. Typologie des outils de contr6le de la conformité islamique. Dans le domaine
du contr6le de conformité, le droit étatique « n’entrave pas les initiatives privées visant a
I’emploi d’outils juridiques de financement dans un sens conforme aux normes religieuses : le
fleurissement de comités de religieux et de chartes éthiques comportant des criteres respectueux
des prescriptions et doctrines religieuses en témoignent*3 ». Ainsi, la pratique juridique montre

que le droit étatique accommode les deux types de contr6le de la conformité des investissements

128 AAOIFI’AUTHORS, [Etudes des normes de I’AAOIFI] 4 il lesl) bl o Dirdsat ma ‘ayir al-shar ‘ivah, al-
Manamah : AAOIFI, H 1437 (vol. 4), p. 2019, v. 3, note bas de page n° 1.

129 Orthographe anglo-saxonne de « charia ».

130 JoUINI et PASTRE, op. cit. (note 26), p. 42.

131 Contribution de Julien Couard dans MouLIN et al. (dirs.), op. cit. (note 35), p. 249.

Salah JARRAYA conformité rituelle islamique : ’'exemple de la contractualisation des régles malikites
de gestion et d’investissement de contréle en private equity européen -54 -



confessionnels, que ce soit par des comités de religieux ou par des chartes éthiques de
contractualisation de la gestion. Il n’y a donc aucun impératif de droit obligeant une institution
islamique européenne a adopter comme type de gouvernance de sa conformité le comité de
religieux du Charia Board plut6t que la solution de contractualisation. Cette derniére semble
plus sécurisante pour les investisseurs exigeants de I’institution concernée et plus efficace

économiquement.

33. Notion de contractualisation des régles de gestion d’une société. La
définition juridique précitée de la société ne fait apparaitre comme acteurs que ses associés,
laissant entendre que la gestion de la société est assumée par les associés. Elle occulte le role
du geérant tiers. Le droit spécial des sociétés intégre néanmoins la séparation fréquente entre
associés et gérants. 1l précise que le gérant est soumis au minimum a une obligation de respect
des intéréts de I’associé qui constitue la principale, voire 1’unique, composante de 1’intérét
social. Cette obligation globale ne fait pas obstacle a [’usage de clauses contractuelles plus
¢laborées qui s’ imposeront au gérant de la société (via les statuts ou un contrat ad hoc signé par
le gérant). Quelle que soit la forme de ce contrat de gestion, il est d’usage qu’il comporte, d’une
part, des clauses spécifiques détaillant les droits et obligations du gérant liés notamment au
mode de gouvernance et, d’autre part, des clauses plus générales détaillant des régles de gestion
regroupées dans une charte annexée audit contrat. Cette séparation au niveau de la
documentation juridique des clauses spécifiques et générales permet une meilleure lecture du
contrat de gestion. Elle permet également de donner a une charte I’autonomie qui peut lui
conférer une valeur statutaire en cas d’annexion aux statuts de la société. S’agissant d’une
contractualisation de conformité religicuse, ’ensemble des clauses (spécifiques comme
générales) traduisent le fait religieux. Or, « dans la finance islamique... le fait religieux est une
qualité substantielle de la chose, objet du contrat'®? », ce qui fait peser sur le gérant I’obligation
du respect du fait religieux contractualisé. C’est donc ce contrat faith-based qui transforme une
obligation morale en une obligation civile!®® dont I’inexécution sera sanctionnée par le juge si
elle est suffisamment précise'®*. Ainsi, la contractualisation de la gestion dont il est question
dans cette these nécessitera la formulation précise des régles de la jurisprudence islamique liées
a I’interprétation des obligations contractuelles afin d’atteindre 1’objectif de réduction de

I’insécurité¢ juridique de I’investisseur islamique. C’est a cette condition que la

132 MATRI et al., op. cit. (note 18), p. 14.

133 La distinction entre 1’obligation civile et ’obligation morale est rappelé par Bertrand FAGES, Droit des
obligations, Issy-les-Moulineaux, France : LGDJ-Lextenso, 2016, p. 24.

13 Voir infra § 129-130.
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contractualisation basée sur les obligations morales de la jurisprudence de hard law peut offrir

une voie prometteuse non exploitée jusque-la en finance islamique.

34. Adaptation de la contractualisation a la conformité islamique de hard law.
Gréace a la précision des regles de conformité, la contractualisation de la gestion permettrait
également de gagner en efficacité par la réduction drastique du recours préalable aux
jurisconsultes qui caractérise la gouvernance duale avec un Charia Board. En effet, la voie
d’avenir semble passer par I’intégration de certains membres du Charia Board dans les organes
d’administration de I’institution islamique, ou ils peuvent faire partie des comités d’audit
interne ; quant aux membres du Charia Board qui demeurent indépendants, ils pourront
participer aux audits externes annuels. Si les recherches antérieures n’ont pas emprunté cette
voie que pourrait ouvrir la contractualisation de la gestion, c’est probablement parce que la
précision requise des régles contractuelles est difficile a trouver dans une soft law qui manque
de profondeur. Mais ce vide juridique patent de la soft law, qui rendrait impossible toute
contractualisation précise de la gestion, ne devrait pas nous décourager d’explorer une telle
solution si un des rites de hard law était retenu comme référence de conformité. Ceci peut
changer la donne, car cette jurisprudence de hard law dispose justement de références précises
et complétes qui permettent la construction d’une telle contractualisation de la gestion.
Autrement dit, si cette voie parait prometteuse pour les institutions adoptant une conformité de
hard law, elle semble difficile a utiliser pour I’industrie de la finance islamique basée sur la soft
law (qui doit créer au cas par cas des produits de substitution a la finance conventionnelle par
dépecage). Ceci peut donc expliquer I’absence ou la maigre présence du théme de la
contractualisation des régles de gestion dans les recherches focalisées sur une conformité de
soft law.

35. Absence de recherches dans la contractualisation de la gestion conforme a
la soft law. Méme pour les fonds islamiques qui sont étudiés abondamment comme nous
I’avons indiqué, le contrat de gestion demeure une construction de praticiens dont les termes de
conformité sont trés généraux. Pourtant, les fonds d’investissement devraient étre intéressés par
une version de ces contrats qui réduirait I’insécurité juridique, car leur fonctionnement est
caractérisé par une dissociation entre leurs associés et les gérants’®>. Cependant, le
positionnement marketing jugé opportun par I’industrie a ce stade ne demande pas d’aller plus

loin pour viser une clientele dont le souhait en conformité islamique serait plus exigeant et plus

135 Liés par des contrats de management aux dits fonds : voir CEDDAHA, op. cit. (note 112), p. 391-396.
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détaillé. L’ensemble des chercheurs n’ont donc pas orienté leurs travaux vers la construction
d’une charte de gestion pour assurer la conformité des fonds en particulier et des institutions
islamiques en général. Il est vrai, comme nous I’avons vu, que la norme usuelle de 1’industrie
de la finance islamique laisse cette responsabilité entiére a la charge des organes de controle de
la conformité qui interviennent préalablement au coup par coup dans la gestion de I’entité
économique porteuse de I'investissement islamique. Dans la logique de cette pratique, les
chercheurs auraient évité d’empiéter sur le domaine usuel de ces organes de contrble de
conformité qui pourrait, en plus, représenter une remise en cause des intéréts matériels liés a ce
type de gouvernance. Ces chercheurs n’ont donc abordé certains ¢léments du fonctionnement
des fonds islamiques que dans un but comparatif a la finance conventionnelle, souvent a titre
d’illustrations des principales différences. Dans ces conditions, les recherches fondamentales
récentes n’ont étudié que de fagon lacunaire et sommaire la jurisprudence de hard law islamique
applicable aux contrats dans leur régime général*®® et aux régimes spéciaux de vente®” ou de
crédit’®, Le méme constat de lacunes est fait pour les recherches appliquées traitant
specifiquement des fonds islamiques ; en effet, ces recherches ne poursuivaient pas 1’objectif
de la contractualisation détaillée des régles de gestion islamique, ni au niveau des statuts, ni au
niveau des contrats ad hoc de gestion. Dans ces conditions, il serait original et intéressant de
chercher les fondements, islamiques et étatiques, qui pourraient rendre possible cette
contractualisation, notamment pour la gestion des holdings dont le capital est détenu par des
investisseurs réticents aux standards actuels de la finance islamique. Cette contractualisation
devrait alors codifier la mise en ceuvre de 1’objet de I’institution islamique permettant a cette

derniére d’étre qualifiée « d’entreprise de tendance ».

36. Entreprise de tendance. Notion légale confirmée en jurisprudence, la doctrine
désigne par « entreprise de tendance » celle qui a un régime spécial en droit du travail**® en

raison de son caractére de défense d’une certaine doctrine ou d’une certaine éthique qui fait

136 \Voir COMAIR-OBEID et FOUCHARD, op. cit. (note 57).

137 Voir Rita MOUCANNAS-MAZEN, Le Droit arabo-islamique et les relations économiques internationales : étude
théorique du contrat de vente, Lille 3, France : ANRT, 1989 ; BESSEDIK, op. cit. (note 57).

138 Un sujet traité, toujours d’une fagon lacunaire, par la quasi-totalité des chercheurs : voir Stanislas ORDODY DE
ORDOD, Taux d’intérét explicite et principe du partage des profits et des pertes le coefficient « q », Grenoble :
ANRT, 1996 ; Mondher BENAROUS, Le prét d’argent : intérét ou participation équilibrée ? : le cas de la banque
islamique : thése de doctorat en sciences économiques, These, Faculté de droit et de sciences économiques,
Limoges, France, 2000, 387 p. ; Abdelkerim AMINE, Contribution a la connaissance des méthodes de financement
sans taux d’intérét, Thése doctorat, Université Montesquieu-Bordeaux 1V, France, 2004, 361 p. ; Ibrahim-zeyyad
Cekicl, Le cadre juridique frangais des opérations de crédit islamique, Thése de doctorat, Université de
Strasbourg, France, 2012 ; Rola SHABAYEK, « Thése en cours : La pratique de la prohibition du prét a intérét dans
le monde moderne », http://www.theses.fr, [s.d.]. URL : http://www.theses.fr/s103226. Consulté le 27 juillet 2017.
139 Voir infra § 138.
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partie de son identité'*?. Ceci s’applique en particulier aux entreprises de tendance religieuse
« pour lesquelles la norme religieuse constitue a titre principal I’objet ou régle les conditions
d’accomplissement de celui-ci'*! ». La premiére branche de cette définition évoquant la norme
religieuse constituant 1’objet méme de I’entreprise ne nous concerne pas car elle est spécifique
aux collectivités religieuses, a 1’exclusion des entreprises commerciales. En revanche, la
deuxiéme branche de cette définition évoquant la norme religieuse réglant les conditions
d’accomplissement de I’objet de I’entreprise correspond aux régles d’exécution de I’activité de
I’entreprise qui peut alors étre de nature commerciale. Pour ce dernier cas et comme nous
I’avons indiqué pour les institutions islamiques considérées dans cette thése, Couard estime que

I’entreprise a intérét a utiliser le véhicule de la personne morale!*?

pour assurer une meilleure
sécurité juridique en évitant aussi bien 1’indivision dans le patrimoine que la qualification de
société de fait. Dans tous les cas, il s’agit d’entreprises « dont 1’éthique est fondée sur la
religion**® » ou « les convictions » dans le langage de la CEDH et la terminologie de la
directive** 2000/78. Se démarquant légérement de ces définitions et dénominations, Couard
considére qu’en réalité, ce régime de I’entreprise de tendance est emprunté a I’entreprise
confessionnelle ou « congréganiste » qui, selon lui, se distingue de la définition générale de
I’entreprise de tendance par des traits particuliers. Ces particularités traduisent, selon lui, la
solidité du lien entre la ligne de conduite idéologique de 1’entreprise confessionnelle et ses
finalités religieuses. En effet, ce lien est caractérisé par la prééminence et la permanence qui,

par ailleurs, donne a une telle entreprise confessionnelle son aspect institutionnel. Ainsi, c’est

I’aspect définitif et essentiel de la conformité aux convictions religieuses de sa ligne de

140 Définie par la doctrine comme étant « une entreprise dont ’objet est la défense et la promotion d’une doctrine
ou d’une éthique » : voir Julien COUARD, L ‘entreprise congréganiste en droit des affaires, Paris : Defrénois, 2010
(Doctorat & notariat, collection de théses, t. 41), p. 467.

141 Francis MESSNER, Pierre-Henri PRELOT, Jean-Marie WOEHRLING et Isabelle RIASSETTO, Traité de droit
francais des religions, 2éme, [s.l.] : Litec, LexisNexis, 2013, p. 1177.

142 Dans ce cas d’entreprise sociétaire, I’identité religieuse réglant les conditions d’accomplissement de 1’objet
social peut étre affirmée par tout moyen de preuve admis pour I’entreprise de tendance, que cette tendance soit
religieuse ou, au contraire, de neutralité religieuse. En effet et pour instaurer une mesure proportionnée de
restriction ou de discrimination dictée par une « exigence professionnelle essentielle et déterminante », le moyen
minimal exigé en I’absence de clause du reglement intérieur est la note de service, comme le confirme 1’arrét n°
479 du 14 avril 2021 (19-24.079) de la Cour de cassation - Chambre sociale (URL
https://www.courdecassation.fr/jurisprudence_2/chambre sociale_576/479 14 46873.html). 1l va de soi que ces
moyens, note de service ou réglement intérieur, peuvent se référer a une stipulation statutaire, relative aux
modalités de réalisations de ’objet social. Méme si son objet n’est pas de préciser « un ou plusieurs objectifs
sociaux et environnementaux que la société se donne pour mission de poursuivre dans le cadre de son activité »,
cette stipulation doit étre adoptée par une assemblée des associés selon un mécanisme semblable a celui des
sociétés &  mission, voir: article L. 210-10 du Code de commerce, URL
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/id/LEGIARTI000038528238/2019-05-24.

143 MESSNER et al., op. cit. (note 141), p. 1211.

144 Facultative, la transposition de cette directive n’a pas eu lieu en France qui a choisi de modifier 2 minima le
Code du travail : voir infra § 138.
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conduite, et donc de sa gestion, qui fait de I’entreprise confessionnelle une catégorie a part
distincte de I’entreprise de tendance (méme si elles partagent le méme régime en droit du
travail). A vrai dire, et malgré ces explications de Couard, sa définition de I’entreprise qu’il
dénomme « congréganiste » en référence au droit canon est bien un cas particulier de ce que la
doctrine appelle I’entreprise a tendance religieuse qui constitue un sous-ensemble de
I’entreprise de tendance. Sur le plan terminologique, 1’appellation « congréganiste » n’est pas

195 » qui désigne

entré dans les usages contrairement a celle d’entreprise « confessionnelle
couramment I’entreprise de tendance religieuse qui demeure 1’appellation compléte, reprenant
sur la forme le terme jurisprudentiel « tendance » et sur le fond la definition de la directive
précitée. Quelle que soit I’appellation, cette qualification ouvre la porte a un régime du droit de
travail adapté a I’institution islamique dont la gestion est contractualisée en conformité avec le

rite de hard law choisi par I’investisseur, ce qui précise davantage 1’exemple appliqué servant

d’illustration principale a notre recherche.

37. Hypotheése principale de réponse a la question de recherche. L’illustration
de notre sujet d’abord par la holding d’investissement de contrdle en private equity, ensuite et
surtout par la contractualisation de la gestion de cette holding constituera le fil conducteur de
I’aspect pratique de cette thése. A y regarder de prés, le métier de private equity de cette holding
est multiple car il s’exerce aussi bien dans ’activit¢ M&A que dans celle de I’intégration du
groupe de la Holis. Cette intégration de son groupe est le métier au quotidien de la Holis dont
I’objectif est la création de valeur par la réalisation des synergies entre ses filiales. Quant au
secteur d’activité de ce groupe, nous avons choisi que ce soit celui des activités non bancaires
ou assimilées¥®. Par conséquent, I’activité de la Holis est rattachée a un actif principal
tangible!*’ exploité par une entreprise de service ou d’industrie (et pouvant faire ’objet d’un
partenariat de transfert technologique ou d’assistance technique avec la région MENA®
notamment). Pour une telle activité et outre la bonne gouvernance, la connaissance du métier
de private equity de controle est I’expertise sur laquelle on compte le plus pour assurer la
réussite économique de la Holis dans son secteur de specialisation. Il est en effet rare qu’une
holding de contréle soit une entreprise diversifiée dans plusieurs secteurs ; bien au contraire, de

telles holdings sont extrémement spécialisées afin de réaliser des synergies entre leurs filiales.

145 « Confessionnelle » selon I’appellation de Riassetto dans le traité collectif sur le droit francais des religions et
« congréganiste » selon Couard dans sa thése : voir MESSNER et al., op. cit. (note 141), p. 1212, 1214-1215 ;
COUARD, op. cit. (note 140), p. 186, 468, 470-473.

146 Comme les institutions de financement, quel que soit leur régime légal.

147 \oir supra § 18, 24 et 27.

148 Middle East & North Africa.
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Cependant, notre sujet demeure plus large que cette illustration, car il répond a une question
qui se pose a toutes les institutions islamiques concernant la « faisabilité en droit étatique de la
conformité aux rites islamiques ». Ainsi, le choix de notre objet principal ne nous empéchera
pas d’utiliser d’autres illustrations lorsque ce sera plus parlant, méme quand il s’agira d’un
domaine non économique. Ce choix illustratif ne sera pas un frein non plus pour 1’application
des analyses de cette illustration principale a tous les autres produits de la finance islamique, y
compris les produits bancaires de financement et les produits du marché financier de placement
et d’investissement. Ce qui fait ['unité¢ de ce sujet demeurera toujours la réponse a notre
problématique de la faisabilité de la conformité rituelle. Cette thése a donc I’ambition de
démontrer la « conformité rituelle islamique illustrée par la contractualisation des régles
malikites de gestion et d’investissement de controle en private equity européen ». Ce libellé,
constituant 1’hypothése principale de réponse a notre question de recherche, est a 1’origine du
titre de ce sujet dont le traitement requiert que 1’on s’y arréte pour baliser le chemin de cette

réponse.

Section 3. Traitement du sujet

38. Idée directrice. Notre hypothése principale répondant a notre question de
recherche s’appuie sur 1’idée directrice que 1’illustration par un exemple bien choisi suffit a
démontrer la faisabilité de la conformité rituelle de hard law, sans avoir a faire une telle
démonstration dans I’absolu. Cet exemple bien choisi que nous avons sélectionné : « la
contractualisation des regles malikites de gestion de la Holis », a en sa faveur, comme nous le
verrons, aussi bien des fondements généraux qu’un contenu qui se prétent a la généralisation.
En effet, les fondements étatiques semblent offrir un champ de liberté suffisamment large pour
permettre  I’accommodation d’une conformité malikite des holdings porteuses
d’investissements islamiques a condition que cette jurisprudence malikite soit suffisamment
complete et précise. Or, une étude initiale des fondements du malikisme au sein du systéme
sunnite fait apparaitre 1’existence de méthodes juridiques qui seraient capables de combler les
lacunes de la jurisprudence anciennement codifiée, pour offrir une jurisprudence compléte et
précise. Ceci rendrait donc possible la conformité malikite des holdings islamiques, comme
d’une bonne partie des institutions islamiques, qu’il s’agisse de holdings de contrdle ou non.
Cette genéralisation des fondements de la contractualisation de la gestion de la Holis se retrouve
également au niveau du contenu de cette contractualisation. En effet et comme nous le verrons,
le positionnement de la Holis comme un acteur de la demande des produits financiers

islamiques ouvrira la voie a I’identification de ceux de ces produits qui sont authentiquement
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conformes au rite malikite de hard law. Ainsi, aussi bien les fondements que le contenu de la
contractualisation de la gestion de la Holis présentent une capacité a la généralisation pour aller
au-dela de I’illustration du private equity de contrdle. Ce potentiel apparaitra aussi bien dans la
méthode (A) que dans le plan (B) du traitement de ce sujet de faisabilit¢ d’une conformité

rituelle authentique.

A. Méthode de la recherche

39. Demarche de cette recherche. Notre hypothése principale, celle d’une
« conformité rituelle islamique illustrée par la contractualisation des regles malikites de
gestion et d’investissement de contréle en private equity européen », a d’abord pour but de
trouver les bons fondements pour une conformité rituelle islamique. Des fondements qui
permettent de démontrer nos hypothéses subsidiaires a travers I’illustration par la
contractualisation des régles malikites de gestion et d’investissement de contrOle en private
equity européen. Ainsi, le traitement de notre sujet se fait principalement a travers son
illustration par la contractualisation de la gestion de la Holis, ce qui exige que 1’on parte de la
notion de contractualisation déja indiquée pour identifier les problématiques juridiques qui se
posent aussi bien en droit étatique qu’en jurisprudence islamique. Comme notre question de
recherche, nos hypothéses de réponse reposent donc sur une dualité de fondements juridiques,
étatiques et islamiques, qui appartiennent a deux mondes juridiques totalement différents car
I’un repose sur une construction purement humaine alors que I’autre se proclame d’origine
divine. Sans déroger a la tradition qui fait du droit des obligations un terrain d’étude privilégié
pour le droit comparé'*®, notre recherche de ces fondements consiste & identifier parmi les
quatre droits étatiques sélectionnés ceux qui sont non seulement économiquement indiqués
mais surtout juridiquement sécurisants pour cette contractualisation de la gestion par un tiers.
Il faut donc au préalable repérer les disciplines utiles a cette démarche aussi bien pour les
fondements islamiques qu’étatiques et préciser pour chacun de ces deux fondements les sources

et les approches sur lesquelles il convient de s’appuyer.

40. Disciplines de la recherche en droit étatique. L’illustration de cette these, dont
I’acteur est une holding d’IDE, se situe clairement en dehors du domaine de placement
collectif ; notamment, parce que cette holding est constituée par un cercle étroit d’investisseurs

pour réaliser un objet social déterminé®™°. Notre sujet demeure, évidemment, régi par des

149 FAGES, op. cit. (note 133), p. 30.
150 v/oir infra § 187.
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dispositions plus générales des droits internes des Etats. Il fait également appel au droit
international de I’investissement. Ce lien résulte davantage de la source de droit public
international, a travers la convention de la loi applicable aux contrats internationaux*, que du
droit privé international®? (qui peut néanmoins étre applicable, par exemple a travers I’adoption
des principes Unidroit comme droit gouvernant le contrat de gestion de la holding). Sans ignorer
1’Economie®®® ni occulter 1’expertise de 1’ingénierie juridique®*, notre recherche demeure un
travail de normalisation de la gouvernance de la Holis par la contractualisation des régles de sa
gestion. Une contractualisation qui reléve des disciplines du droit des affaires avec ses
composantes de droit des sociétés, de droit fiscal et surtout de droit des contrats. La
jurisprudence, sans étre une source aussi fondamentale qu’en droit anglais, peut parfois ajouter
un éclairage clé a la loi des trois pays continentaux inclus dans le territoire géographique de
notre étude. Par un tel éclairage on arrive, par exemple, a cerner la frontiére entre le droit des
sociétés et le droit commun des contrats dans le domaine des conventions de management. C’est
sur I’ensemble de ces disciplines que s’est appuyée I’ceuvre collective monumentale que
représente le traité de droit francais des religions®®, notamment dans ses travaux sur 1’entreprise
confessionnelle. C’est également sur ces disciplines que s’est appuyée la recherche similaire de
Couard qui appliqgue le droit identifié par le traité précité aux entreprises dites
« congréganistes ». Bien qu’elle étudie le droit canonique, cette thése intéressante de Couard a
une portée couvrant toute entreprise confessionnelle, comme I’a relevé le professeur Le
Tourneau dans sa préface en estimant que la thése en question montre qu’une « entreprise peut
avoir une identité religieuse (quelle que soit du reste la religion, juive chrétienne ou
musulmane®®®) ». Partageant cette appréciation, nous estimons que notre recherche s’insére
dans le cadre du sujet traité par Couard, mais aborde I’entreprise confessionnelle a travers la
jurisprudence islamique alors que Couard 1’aborde a travers le droit canon. Bien évidemment,
notre conjugaison de ces disciplines de droit étatique, auxquels s’ajoute la dose nécessaire de
droit international et de droit européen, se fera sur le territoire des quatre Etats choisis. Ces

disciplines bénéficient d’une bibliographie publiée, mais comme notre recherche est de nature

151 Mario GIULIANO et Paul LAGARDE, Rapport concernant la convention sur la loi applicable aux obligations
contractuelles, [s.1.] : Journal officiel des Communautés européennes du 31.10.80, 1980. URL : http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:31980Y1031(01)&from=EN.

152 Un ensemble de droits contractuels nationaux agissant juridiquement comme pour les souscripteurs aux
instruments des euromarchés : voir CARREAU et JUILLARD, op. cit. (note 33), § 1820 et 1822.

153 « la notion économique, d’un coté, la notion juridique, de ’autre coté » selon les termes de Ibid., § 1224.

154 Selon les termes de Bertrel : voir FASQUELLE et al., op. cit. (note 112), § 2.50.

155 Dont la premiére édition remonte 4 2003 et la seconde date de 2013 : voir MESSNER et al., op. cit. (note 141).
156 CouARD, op. cit. (note 140).
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a avoir des retombées pratiques, de multiples entretiens et échanges personnels avec des

praticiens et des professeurs nous ont aidé a conforter nos choix.

41. Disciplines de la recherche en jurisprudence islamique. Le droit islamique
étant de nature jurisprudentielle, le « usul al-figh®™” », décrivant les sources et méthodes
créatrices de droit, constitue sa discipline fondamentale non seulement pour la compréhension
des regles accumulées mais également pour la création des regles adéquates pour les nouvelles
situations non encore qualifiées. Toutefois et comme nous le verrons, cette jurisprudence batie
sur les textes sacrés est une ceuvre humaine d’origine plus doctrinale que judiciaire. Ce sont
donc des docteurs en droit qui ont creé le « figh », la jurisprudence proprement dite, qui est
’autre discipline qui nous sera nécessaire a la contractualisation de la conformité (dans un sens
général englobant la contractualisation aussi bien de la norme religieuse elle-méme que de la
gouvernance imposant le respect d’une telle norme). Ces docteurs ont posé les Causes, les
Conditions et les évaluations nécessaires a 1’énonciation précise de chaque régle'®® en lui
attribuant I’un des cinq caractéres de 1’Obligatoire a I’Interdit en passant par le Désirable, le
Facultatif et I’Indésirable. Par ailleurs, et pour le cas ou cette régle serait soumise a I’institution
judiciaire, elle aurait également des modes de preuves relatifs aux faits qui lui sont associés®®,
Comme pour le droit étatique, on peut délimiter le champ de la regle de droit qui serait utile a
cette thése en nous intéressant uniquement a la jurisprudence des relations, le figh el-
mouamalet!®®. Notre étude s’arréte a cette branche aussi fournie de la jurisprudence car nous ne
sommes pas dans une conformité de soft law ou il suffit de connaitre les Normes de I’AAOIFI,
nous sommes dans un domaine plus vaste d’un droit de nature jurisprudentielle qui fait un usage
large de 1’analogie au sein de figh el-mouamalet. Un domaine d’autant plus vaste que nous
devrions codifier les principaux contrats commerciaux que rencontre le gestionnaire d’une
holding de contréle et surtout que nous devrions remonter aux sources de hard law et soft law
pour pouvoir faire notre étude de droit comparé au sein des regles islamiques. Pour les questions
encore inexplorées en hard law a cause du manque d’actualisation de la jurisprudence comme
pour les questions sensibles a cause des intéréts en jeu, les sources publiées manqueront et nous

aurons recours a des sources parfois grises et parfois purement verbales recueillies lors

157 En arabe : 4l J sual

188 Shihab al-Din QARAFI &l_all cpall led, [Distinctions « Furuq »]dissd! LS Egypte : Dar al-Salam, 2010
(vol. 1-4/4), p. 1009.

159 |bid., p. 252 et 1185, § 17 et 225.

160 Cest ce que fait Himeur en se référant a Al-Zatari (A. E .), Les relations financiéres dans le droit musulman
comparé (figh al mou’amalt al maliya al-mogaran), Syrie, Editions Dar al-‘ata, 2005 : voir HIMEUR, op. Cit.
(note 16).
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d’entretiens quelquefois officieux. Souvent, c’est sur notre propre capacité que nous devrons
compter pour qualifier les nouvelles situations juridiques, capacité forcément limitée face a

cette matiére extrémement complexe.

42. Difficulté de la recherche en finance islamique. Au niveau méme du
vocabulaire, la finance islamique « pose une difficulté certaine!®! », comme le constate le
professeur Bonneau, ce qui nous a amené a dresser un lexique permettant au lecteur, non
familier du droit islamique, de ne pas perdre pied au cours de sa lecture de cette these.
Cependant, cette compréhension de « fagade » du vocabulaire ne devient parfaite que si on saisit
le sens des principes et concepts religieux sur lesquels ce vocabulaire est bati. Or, la
compréhension des principes religieux et de leur portée « objectivable » n’est pas facile car la
matiére est essentiellement exprimée en langue arabe, difficilement accessible!®2. En plus et
méme si cette matiere, dite de usul al-figh, est comprise dans son état brut, son application a de
nouvelles situations juridiques nécessite non seulement la connaissance de la jurisprudence
islamique du figh mais également toutes les disciplines modernes pertinentes a ces situations*®3,
ce qui représente deux difficultés supplémentaires. La premiére de ces difficultés fait que
I’accés a la matiére brute des principes religieux pertinents a la finance islamique ne serait pas
possible pour un simple arabisant, car il faut également avoir des connaissances suffisantes en
figh ; autant dire que si on n’est pas au moins un apprenti jurisconsulte, cette matiére brute sera
hors de portée!®*. La seconde difficulté découle du fait que I’application de cette matiére a des
situations réelles, requiert la compréhension de toutes les disciplines permettant de qualifier ces
situations dans leurs environnements notamment européens. Il convient donc d’étre formé pour
apprécier les avis d’experts en droits étatiques et en d’autres disciplines relevant de I’Economie
et de la gestion. Globalement donc, pour pouvoir porter un avis relativement autonome sur la
conformité de certains contrats modernes aux principes de la jurisprudence islamique, il faudrait
étre au minimum un apprenti jurisconsulte formé aux disciplines modernes allant du droit a
1’Economie. Ceci représenterait une barriére infranchissable pour la majorité des chercheurs en

165

finance islamique, et serait accessible modéerément a quelques « happy few*>° ». L’humilité

161 préface du professeur Bonneau dans : Ibid., p. 12.

162 Par son langage et ses termes spécifiques, en plus de ses concepts qui sont difficiles a saisir méme pour un
arabisant.

163 HIMEUR, op. cit. (note 16), p. 24.

164 pour un exemple réel de difficulté de compréhension et de traduction, voir § 11 en annexe 3.

165 Parlant de cette difficulté de compréhension de la jurisprudence islamique, maitre Himeur s’ exprima ainsi « Si
la maticre est abondante en langue arabe, il n’en demeure pas moins qu’elle ne se laisse pas facilement approcher
... Il est étonnant que le fondement de la finance islamique soit si connu dans son principe, mais si trouble dans
son application. Rares sont les mécanismes dont I’histoire est si riche, si mouvementée et en méme temps si
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devrait donc caractériser tout exercice d’appréciation autonome de 1’authenticité d’un systeme
de régles de conformité. Un exercice nécessaire car seule I’autonomie d’une telle appréciation
permettra de porter un regard critique sur tous les avis subjectifs, qui souffrent d’un conflit
d’intérét a cause des liens de leurs auteurs avec 1’industrie contemporaine de la finance
islamique. La difficulté de cet exercice d’appréciation autonome en droit islamique vient

s’ajouter a la difficulté générale de 1’étendue de I’approche du droit comparé.

43. Approche du droit comparé. Comme on I’a vu, les disciplines pertinentes du
droit étatique comme celles du droit islamique sont souvent approchées par le droit compare.
Cette approche éclaire, voire détermine, le contenu de la contractualisation de la gestion
conforme de la holding et explique I’intérét de certains de nos choix comme la domiciliation de
la holding dans un Etat plutot qu’un autre. Appliquée au droit islamique, notre approche de
droit comparé s’avere parfois insuffisante et il est utile de la combiner avec une approche plus
théorique de usul al-figh expliquant les sources de la jurisprudence islamique afin de pouvoir
qualifier en hard law certaines situations juridiques nouvelles. Sans cette approche imbibée
d’une dose de théorie, il serait par exemple impossible de se prononcer sur la conformité en
hard law du mode de financement Mourabaha que pratiquent actuellement les banques
islamiques. Notre démarche, qui s’appuie sur cet ensemble de disciplines et d’approches pour
répondre a la question centrale de notre recherche, nous aidera également a élaborer le plan de
cette these.

B. Plan de la these

44. Méthode de I’élaboration du plan. Comme nous I’avons indiqué, nos
contraintes nous empéchent de procéder a une démonstration dans ’absolu de la faisabilité de
la conformité a la hard law ; c’est pour cela que 1’idée d’une réponse a la problématique par
I’exemple s’impose. Pour les raisons que nous avons expliquées précédemment, il nous a
semblé judicieux d’utiliser I’exemple de la contractualisation des régles malikites de gestion et
d’investissement de contréle en private equity européen. Ce cas précis sera donc 1’axe de la
structuration hiérarchique de nos arguments pour une démonstration par étape. En effet, la
contractualisation de la gestion de la Holis est une problématique complexe qui souléve une
multitude de problématiques juridiques hiérarchisées, de la plus compliquée a la plus simple

jusqu’a arriver a décomposer la problématique complexe initiale en un ensemble de

déterminante pour leur compréhension ... Les juristes praticiens comme théoriciens 1’ont tous entrevu d’une fagon
ou d’une autre, a toute époque » : voir HIMEUR, op. cit. (note 16), p. 24.
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problématiques élémentaires. Elle nécessite la résolution de problématiques plus simples dont
celle consistant a identifier les fondements du droit étatique applicable qui transforme, comme
on I’a vu, I’obligation morale de la conformité religieuse en une obligation civile. Cette derniére
problématique relative aux fondements étatiques exige a son tour de considerer plusieurs
problématiques élémentaires comme les fondements de la SAS luxembourgeoise permettant
I’accommodation de la charte de gestion. A I’instar de cet exemple, tout notre plan s’organise
comme cette hiérarchie de problématiques en constituant un ensemble dont chaque paragraphe
répond a une partie des exigences de sa section qui, a son tour, répond a une partie des exigences
de son chapitre, qui, en suivant la méme logique, répond lui-méme a une partie des
problématiques soulevées par son titre et sa partie. Les parametres choisis pour procéder a cette
décomposition de problématiques, traduite dans notre plan, doivent contribuer a atteindre
I’objectif de promotion d’un environnement de réflexion entre les futurs gestionnaires et les
jurisconsultes des futurs actionnaires de la Holis, permettant ainsi une négociation sereine et
constructive afin d’aboutir a cette contractualisation. Cet objectif est d’autant plus important a
respecter qu’il s’agit d’une conformité différente de 1’usage habituel des standards de soft law.
C’est pour cela que cette conformité nécessite une description dans cette introduction du chemin
qui sera suivi par les parties de cette thése afin de faciliter la lecture de son plan sommaire que

nous présenterons a 1’issue de ce chapitre introductif.

45. Problématiques juridiques des deux parties de cette thése. Il est vrai que
notre sujet, traitant la faisabilité de la conformité a la hard law a travers son illustration par la
contractualisation des regles malikites de la gestion de la Holis, est a 1’origine suscité par une
opinion qui considere qu’une finance islamique basée sur la conformité de la hard law des rites
serait plus authentique que la finance islamique actuelle. C’est cette opinion initiale qui nous a
menés a I’interrogation sur la faisabilité de cette conformité de hard law, donnant naissance a
notre sujet. Ce dernier est alors une démonstration de cette faisabilité qui, pour bien faire, use
du droit comparé afin de nourrir une réflexion qui montre, au-dela de la faisabilité, que cette
solution de la contractualisation est plus optimale pour la finance islamique aussi bien sur le
plan juridique que sur le plan économique. C’est avec cette réflexion en téte, que nous avons
adopté, comme argument majeur a la démonstration de cette faisabilité, I’existence de
fondements appropriés a la contractualisation de la gestion de I’investissement islamique en
conformité avec la hard law (partie I). Ensuite et apres cette démonstration de I’existence des
fondements, notre second argument est de montrer que ceux-ci sont applicables effectivement

en pratique, comme le confirme 1’exemple de la construction d’un contenu de la
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contractualisation de la gestion de la Holis (partie Il1). Il est en effet impératif de connaitre
d’abord en premiére partie les sources de droit qui permettent de déterminer a la fois les régles
de conformité et les moyens de leur accommodation respectant les limites d’ordre public du
droit territorial étatique. C’est a la lumiére de ces fondements de droit que la gouvernance et la
gestion du métier de private equity majoritaire seront codifiés en seconde partie pour pouvoir
s’imposer au gestionnaire par la force que la loi donne au contrat. Ainsi, la problématique de la
seconde partie relative au contenu du contrat de gestion devrait rester fidéle!®® a I’axe illustratif
de cette thése que constitue le cas de private equity de contrdle, alors que la problématique de
la premiére partie relative aux fondements aura une portée plus générale dépassant de loin le

cadre spécifique de la holding de contréle.

46. Rapport du sujet avec son illustration par le private equity de contrdle.
Comme nous venons de le préciser, le private equity de contréle, qui constitue tout au long de
cette these une illustration pratique de la démonstration de la faisabilité de la conformité de
hard law, intervient selon une intensité variable en premicre partie. En effet, I’illustration du
bon choix des fondements par le private equity de controle n’est pas toujours nécessaire ou
possible car le développement de ces fondements est d’une nature générale qui se satisfait
souvent d’un raisonnement théorique avec parfois des exemples typiques qui n’appartiennent
pas forcément au domaine du private equity de controle. Ceci est I’'une des conséquences de la
portée étendue de cette thése qui dépasse le cadre illustratif du private equity de contrdle pour
s’appliquer a d’autres institutions islamiques, comme les fonds, ou méme par certains aspects
a tous les produits de la finance islamique en général allant du financement bancaire au
placement du marché financier. Le seul trait commun exigé dans tous les cas pour I’application
de cette these est que la conformité islamique se fasse par rapport a la hard law des rites et non

pas par rapport a la soft law de I’AAOIFL

47. Exigences de la problématique des fondements (premiere partie). La dualité
des fondements juridiques de ce sujet de conformité impose forcément 1’é¢tude, d’une part, du
droit étatique applicable et, d’autre part, de la jurisprudence islamique de conformité.
Cependant et avant de procéder a une étude simultanée de cette dualité avec un véritable va-et-
vient entre le droit étatique applicable et la jurisprudence islamique dans le cas précis du private
equity de controle (seconde partie), il nous a semblé nécessaire d’étudier séparément le

fondement de chacun de ces deux droits pour bien le comprendre dans sa propre logique et

186 Tout en permettant I’évaluation des principaux produits actuels de la finance islamique, comme nous le verrons.
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généralité. C’est en partie pour cela que nous nous sommes permis en premicre partie de
dépasser le cadre de notre illustration par le private equity de contréle a chaque fois que c¢’était
faisable et utile. L autre raison de ce dépassement du cadre illustratif est d’améliorer la portée
de cette these afin de permettre a d’autres chercheurs de développer une conformité de hard law
dans d’autres métiers que celui du private equity de contrdle. Ainsi justifiée, cette portée plus
générale apparait surtout dans notre étude du rite de conformité qui identifie les sources de la
hard law islamique nécessaires a la détermination des reégles de conformité pour tout
comportement du sujet de droit, et notamment lorsqu’il s’agit de relations de nature
économique. Un tel champ est évidemment beaucoup plus large que le domaine de la
contractualisation de la gestion de la Holis. Dans une moindre mesure, ce dépassement du cadre
illustratif du private equity de contréle apparait également dans notre étude du droit étatique
applicable puisque la majorité des fondements de notre droit de réception s’applique a toute
holding méme si celle-ci n’est pas une holding de contrdle ou si elle s’éloigne du private equity
en investissant dans les titres cotés. En termes de séquence, il semble naturel dans
I’environnement de cette thése d’orienter notre regard d’abord vers le droit étatique, ce qui nous
meénera au choix du droit applicable pertinent (titre 1) avant de procéder au choix, tout aussi
judicieux, du rite de la conformité (titre II). Cette séquence nous impose, toutefois, d’introduire
maintenant les modes islamiques de gouvernance de la gestion d’une entreprise constituée par
le capital d’un actionnaire non gestionnaire. Cette gestion du patrimoine d’autrui peut se faire
soit selon le mode de la commandite « Moudaraba » par un commandité, soit selon le mode du
mandat « Wakala » par un gérant d’une société « Mucharaka ». Alors que 1’actionnaire non
gestionnaire n’a aucun role dans la gestion d’une Moudaraba, il retient une intervention partielle
dans le travail du gestionnaire d’une Wakala. C’est sur cette base que seront identifiés les
fondements du droit étatique, en cette premiére partie, et que seront ensuite déterminées les

stipulations des contrats de gestion.

48. Exigences de la problématique du contenu de la contractualisation dans le
cas de la Holis (seconde partie). Sous le controle dual des fondements déterminés en premier
partie, la seconde partie illustre la conformité malikite par la construction du contenu de la
contractualisation de la gestion dans le cas de la Holis, une holding de private equity de controle.
Cette construction doit donc respecter aussi bien 1’ordre public étatique, découlant du régime
de la holding et du régime de son contrat de gestion, que les régles malikites, découlant des
sources et des références de ce rite. Cette problématique du contenu du contrat de gestion exige

que I’on détermine, d’un c6té, les clauses spécifiques de ce contrat qui garantissent le mode de
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gouvernance choisi (titre I) et, d’'un autre coté, la charte commune a tous les modes de
gouvernance, relative a 1’exercice du métier-méme de private equity de controle de la Holis
(titre I1). La séparation de ces deux exigences correspond a la structure logique que nous avons
adoptée lors de la détermination de notre sujet qui ne garde dans le corps du contrat de gestion
que ce qui lui est spécifique alors que la charte commune figure en annexe. L’autre raison de
séparation de ces deux exigences est que, souvent, elles sont assumées par des personnes
différentes au sein de 1’équipe de gestion, 1’'une ayant une expertise plutdt générale

d’administration et 1’autre ayant une expertise pointue du métier .

49. Plan sommaire. Avec cette compréhension du contexte ainsi que du sujet et de
son traitement, nous avons précisé le cheminement intellectuel qui sera suivi dans cette
recherche et identifié les méthodes et les disciplines qui nous permettront d’avancer tout au
long de ce parcours. Nous pouvons donc maintenant donner lecture du plan sommaire de cette

thése.
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Plan sommaire

PARTIE |. SELECTION DES FONDEMENTS DE LA CONTRACTUALISATION

TITRE |. CHOIX DU DROIT APPLICABLE

Chapitre 1. Régime de la holding d’investissement
Section 1. Dispositions communes
Section 2. Dispositions spécifiques

Chapitre 2. Régime du contrat de gestion
Section 1. Droit commun du contrat de gestion
Section 2. Droit spécial du contrat de gestion

TITRE Il. CHOIX DU RITE DE LA CONFORMITE

Chapitre 1. Proximité malikite des sources originelles
Section 1. Rigueur dans l'usage des sources législatives sacrées
Section 2. Ouverture des sources jurisprudentielles

Chapitre 2. Profondeur de la jurisprudence malikite
Section 1. Rapport a la hard law historique des rites
Section 2. Rapport a la soft law moderne de 'AAQIFI
Section 3. Piliers de référence du malikisme

PARTIE Il. DETERMINATION DU CONTENU DES CONTRATS DE GESTION DU PRIVATE EQUITY DE
CONTROLE

TITRE |. CLAUSES SPECIFIQUES DE GOUVERNANCE

Chapitre 1. Gouvernance de la Holis Moudaraba
Section 1. Conformité de la structure de la Holis
Section 2. Conformité des stipulations spécifiques

Chapitre 2. Gouvernance de la Holis Wakala
Section 1. Obligations des parties
Section 2. Protection des parties

TITRE Il. CHARTE COMMUNE DU METIER

Chapitre 1. Contractualisation de I’activité de I’entreprise
Section 1. Charte de I'intégration du groupe
Section 2. Charte du M&A

Chapitre 2. Contractualisation de la finance de I’entreprise

Section 1. Régimes malikites de conformité de la finance
Section 2. Montages de soft law problématiques en hard law
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1¢'¢ Partie. Sélection des fondements

de la contractualisation

50. Dualité des fondements. Une thése soutenant la faisabilité d’une conformité
rituelle en finance islamique doit d’abord démontrer 1’existence de fondements appropriés a
cette nouvelle conformité. Or, dans tout sujet de finance islamique appliquée en Europe, les
fondements relévent a la fois de la jurisprudence islamique de conformité et du droit de
réception applicable. Ayant choisi de manifester cette nouvelle conformité par le moyen de la
contractualisation de la gestion de la holding d’investissement, le premier fondement relatif a
la jurisprudence islamique est incorporé dans un acte juridique gouverné par le second
fondement relatif au droit applicable dont les régles auront la primauté. Alors que les
fondements du droit étatique déterminent les meilleures conditions permettant au fait religieux
de s’imposer au juge, les fondements de la jurisprudence islamique déterminent la substance de
ce fait juridique. Ainsi, c’est I’association de ces deux fondements étatiques et islamiques qui
permettra d’élaborer les principales stipulations de la contractualisation de la gestion dans le
cas illustratif de la Holis. Toutefois et avant de procéder a cette association, on étudiera en cette
premiere partie ces deux fondements séparément, afin de bien comprendre chacun d’eux dans
sa propre logique. Cette séparation de 1’é¢tude des fondements est I’une des justifications de la
géneralité de la portée de cette premiére partie allant au-dela du cadre illustratif du private

equity de controle.

51. Géneralité des fondements. Par leur nature, les fondements sont d’application
générale et c’est pour cela que cette premiére partie, bien que pertinente en ce qui concerne le
private equity de contrble en particulier, peut également 1’étre pour bien d’autres produits et
métiers de la finance islamique. Ainsi, le fondement étatique de la méthode d’accommodation

des contrats de gestion islamiques serait applicable a toute holding d’investissement, dont la
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gestion est soumise a la contractualisation d’une charte professionnelle ou éthique, religieuse
ou non religieuse. De méme, le fondement islamique permettrait de qualifier et de comprendre
les regles de ce droit dans leur application non seulement au cas précis du private equity de
contréle mais également a d’autres cas relevant du droit économique islamique. C’est pour cela
que nous utiliserons, dans cette premigére partie, les termes généraux de « société'®’ » ou de
« holding®® » pour désigner le véhicule sociétaire d’investissement soumis a la conformité
islamique quand la portée du fondement dépasse le cadre étroit de la « Holis!®® ». Tout en
évitant le superficiel et la répétition, il serait toutefois utile que cet exposé des fondements
signale, quand ceci est opportun, les effets spécifiques sur la contractualisation de la gestion de
la Holis qui seront développés dans la seconde partie. Sur cette base et en respectant la
hiérarchie entre les fondements, le titre | de cette premiére partie sera consacré au droit
applicable a la contractualisation alors que le titre Il traitera du rite de la conformité incorporéee

dans cette contractualisation.

52. Qualification du fondement islamique dans le droit de réception. Cette thése
traitant de I’application de régles islamiques de gestion a une activité ayant lieu en Europe, il
convient de déterminer le moyen de réception des regles de conformité islamiques dans le droit
applicable. La « réception de la norme religiecuse ou du concept qu’elle contient peut ... se faire
au moyen de la technique d’acculturation par assimilation ou traduction en une figure juridique
non religieuse qui existe déja dans le droit national ». Cette traduction, ou accommodation, « est
réalisée au moyen d’une opération de qualification juridique ». Cette « opeération de
qualification suppose naturellement qu’il existe en droit national étatique une institution
similaire ou équivalente ou, a défaut, que le montage contractuel correspondant puisse étre
réalisé par appel aux figures juridiques de droit commun sans heurt et frictions. Dans ce dernier

cas, il s’agira d’un contrat ou d’un ensemble contractuel sui generis’® ».

53. Contrats islamiques possibles pour la gestion de la holding. Comme indiqué

en introduction!™, le type du contrat de gestion retenu dépend de I’investisseur. Le contrat

187 En plus de la Holis, ce terme couvre notamment les fonds d’investissement islamique et les sociétés ad hoc

des sukuk par exemple.

188 En plus de la Holis, ce terme couvre notamment toute holding d’investissement islamique dans des
participations minoritaires, que cette holding soit soumise au droit commun ou au droit spécial des fonds
d’investissement.

169 Qui est, rappelons-le, I’abréviation de la holding de contrdle de private equity qui constitue 1’illustration
principale de cette thése.

170 |sabelle RIASSETTO, « Fonds Islamiques - Le guide de bonnes pratiques de 1’ Association luxembourgeoise des
fonds d’investissement (ALFI)», Journal des tribunaux, Luxembourg, n®26, 5 avril 2013, p.40. URL:
http://orbilu.uni.lu/handle/10993/14567. Consulté le 17 février 2019.

11 \/oir supra § 47.
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pertinent est la Moudaraba si I’investisseur souhaite déléguer totalement le management en se
réservant uniquement un réle de contr6le, soit parce que le secteur d’activité n’est accessible
que par du capital-risque « venture-capital » soit parce que des relations de confiance existent
depuis longtemps entre I’investisseur et son gestionnaire. En revanche, le contrat pertinent sera
la Wakala si, au contraire, 1’investisseur souhaite exercer certaines prérogatives importantes de
gestion. Il va de soi que les caractéristiques distinctives de ces deux types de contrats de gestion
ont trait aux droits et obligations des contractants et non pas aux regles de gestion, qui sont
identiques. Ainsi, chacun de ces deux contrats islamiques entre investisseurs et gestionnaires
contient, en plus des droits et obligations qui lui sont spécifiques, la méme charte générale

constituée de régles de gestion conformes a la jurisprudence islamique.

54. Caractérisation préalable a la qualification. Pour pouvoir appliquer en
Europe les contrats de Moudaraba et de Wakala, il importe d’abord de les caractériser par les
droits et obligations des parties afin de pouvoir les qualifier dans le droit de réception en les
traduisant en contrats de droit applicable en Europe. D’une part, la Commandite islamique de
la Moudaraba'’? comporte certaines contraintes supplémentaires par rapport a la commandite
gue nous connaissons en Europe. Un tel contrat est caractérisé par un capital en numéraire et
un réle nécessairement passif de I’investisseur qui ne peut qu’exercer un contréle du
gestionnaire sans s’immiscer dans la gestion. Quant au gestionnaire, qui ne peut étre révoqué
que pour juste motif, il n’est rémunéré qu’a la réalisation de I’objet du contrat par une partie de
I’éventuel bénéfice selon un ratio fixé contractuellement dés le début et il n’est responsable de
la perte du capital qu’en cas de négligence, notamment par violation des conditions du contrat.
Ce régime de responsabilité du gestionnaire de la Moudaraba, incompatible avec le risque
illimité du commandité en droit étatique européen, s’applique également au mandat de la
Wakala. En revanche et contrairement a la Moudaraba, le mandat de la Wakala permet a la fois
I’implication de I’investisseur dans la gestion et la rémunération du gestionnaire par d’autres
moyens que le « success fee », mais ce mandat islamique est nécessairement révocable ad
nutum par Dinvestisseur. C’est sur la base de 1’accommodation de ces caracteres de
qualification des deux formes de contrats islamiques ainsi que sur la base de la réception de
leur contenu commun correspondant a la charte de gestion que seront identifiés, dans le titre |
qui suit, les criteres aboutissant au choix du droit qui gouvernera la contractualisation objet de

cette these.

172 pour une étude plus complete du régime de la Commandite islamique, voir infra § 401-421.
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Titre |I. Choix du droit applicable

55. Sources du fondement relatif au droit applicable. Dans la logique des
problématiques présentées dans le chapitre introductif, que nous venons de développer plus
avant, les fondements du droit applicable devraient avoir une portée large couvrant la
contractualisation de tout type de charte, confessionnelle ou pas, relative a toute holding, de
contréle ou pas. Ainsi, nous ne focalisons notre illustration sur la Holis que dans le cas ou le
fondement considéré a une portée limitée a ce cas précis. Dans ce cadre, la réception des
contrats islamiques de la gestion de la holding passe d’abord par 1’identification du régime de
cette holding européenne elle-méme (chapitre 1) avant d’arriver a la détermination du régime
du contrat contenant ses regles de gestion conformes a la jurisprudence islamique (chapitre 2).
Comme ce processus se déroulera dans un environnement européen, aussi bien la création de la
holding que la contractualisation de sa gestion de conformité s’appuiera sur 1’ingénierie
juridique!™. Cette derniére est soutenue par un mouvement de réunification du droit
international économique, fruit de la convergence progressive des trois sources de ce corps de
régles que sont le droit national, le droit public international et le droit privé international’.
Chacune de ces trois sources sera pertinente pour la sécurisation de la contractualisation des
régles islamiques de gestion et d’investissement de controle en private equity européen que ce
soit au niveau du régime de la holding méme ou au niveau de son contrat de gestion. Le droit
national du pays d’établissement de la holding sera utile par sa branche du droit des sociétés et,
éventuellement, sa branche de droit des contrats tout en respectant la primauté du droit

international ratifié. Ce dernier, par ses composantes privée!” et publiquel’®, interviendra

178 FASQUELLE et al., op. cit. (note 112), § 2-50.

174 Cette derniére source « droit privé international » étant un ensemble de droits contractuels nationaux ayant
donné naissance aux euromarchés : pour plus de détail sur ces trois sources du droit international économique :
voir CARREAU et JUILLARD, op. cit. (note 33), 8 13, 15, 17, 19, 28 et 1876.

175 Comme les principes Unidroit auxquels le contrat peut se référer.

176 Comme les conventions de non-double imposition.
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quasiment toujours pour gérer les obligations contractuelles entre cette holding et son
gestionnaire notamment par le choix du droit applicable a ces obligations. C’est sur cette base
qu’on offrira a I’actionnaire de la holding la protection nécessaire & méme de le rassurer sur la
gestion de sa société qui se fera dans le respect d’une charte conforme a la jurisprudence
islamique. En tant que fondateur de la holding, cet actionnaire cherchera cette protection, en
premier lieu, dans le choix approprié du pays de I’établissement de sa holding en fonction
d’impératifs personnels, fiscaux et juridiques qui favoriseront certains pays pour des raisons de
discrétion, de minimisation du codt fiscal'’’ ou, encore, de sécurité juridique. Ensuite et en
fonction de la forme islamique de gestion choisie, Moudaraba ou Wakala, 1’actionnaire aura
plus ou moins de latitude pour choisir la loi applicable au contrat de management entre sa
holding et son gestionnaire ; ce choix pouvant lui procurer une sécurité juridique additionnelle

quant au respect de la conformité du type et du contenu d’un tel contrat.

56. Droits étatiques étudiés pour ce premier fondement. Outre le droit francais
créateur de la SAS qui est la société par actions contractuelle par excellence, le droit
luxembourgeois peut étre d’une grande pertinence au sein de 1’Union Européenne pour
domicilier la holding. En effet, ce n’est pas sans raison que le Luxembourg est le premier pays
en Europe pour la domiciliation des fonds d’investissement et certainement 1’un des premiers
pour la domiciliation des holdings de contrdle au sein de groupes européens ou internationaux.
Dans une moindre mesure, le droit anglais et le droit suisse peuvent également étre pertinents
notamment comme droit gouvernant les contrats internationaux et comme siége de juridiction

surtout si celle-ci est arbitrale.

57. Importance du droit luxembourgeois dans les montages internationaux.
Dans le droit des affaires européen, I’ingénierie juridique, que nous comptons utiliser ici, est
une réalité dans laquelle le Luxembourg joue un role important. Pour s’en convaincre, il suffit
d’étudier les effets en jurisprudence frangaise du montage « double luxco » pour sécuriser les
droits du créancier contre les effets du droit francais au cas ou son débiteur serait ultérieurement
protégé par le régime de sauvegarde des entreprises en difficulté!’®. En plus d’une capacité
inégalée dans la diversification de ses sources d’inspiration pour enrichir son droit interne, le
Luxembourg joue ce rdéle important dans le droit des affaires grace a son adoption d’un

monisme trés avance vis-vis des régles de droit international qui s’appliquent directement sans

17 Certains pays ont une fiscalité quasiment nulle pour les revenus de la holding et de ses actionnaires aussi bien
pour les dividendes que pour les plus-values ou les bonis de liquidation.

178 Franz FAYOT et Mathilde LATTARD, « Les structures “double luxco” et leur effet sur la structuration des
garanties financiéres luxembourgeoises », BULLETIN DROIT & BANQUE, n° 49, mai 2012, p. 31-37.
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aucun besoin d’intégration dans le droit interne. En outre, en placant ces regles
hiérarchiquement au-dessus de la constitution, le Luxembourg est volontariste pour limiter sa
souveraineté par rapport au droit international. Le respect de cette hiérarchie des normes est
une mission des tribunaux aidé par I’avis consultatif du Conseil d’Etat. Ainsi et sauf pour le test
de constitutionalité confié a une cour spécialisée, les lois en contradiction avec les conventions
internationales ne sont pas invalidées immédiatement lors de leur promulgation, mais au fur et
a mesure des cas de jurisprudence. Seules les normes d’origine réglementaire peuvent déroger
a ce contrdle par voie d’exception en empruntant la voie du recours en annulation®’®. En outre,
pour ceux qui cherchent la discrétion, le Luxembourg offre une grande tradition dans les
services fiduciaires de mise a disposition d’actionnaires, dans le cadre de sociétés écrans
temporaires'® par exemple, et de dirigeants apparents ne laissant pas paraitre le bénéficiaire
économique pendant et aprés la création de la holding*®!. Ce role du Luxembourg sera illustré
dans ce titre | dédié a la détermination du meilleur droit applicable permettant le passage a des
régimes étatiques a partir des deux contrats islamiques de gestion d’investissements dont les
propriétaires sont non gestionnaires. Un tel passage dépendra, avant tout, du régime de la
holding agissant comme véhicule porteur de ces investissements'® (chapitre 1). Cependant et
comme ’activité d’une telle holding a travers ces cibles d’acquisition est européenne, d’autres
droits que celui du Luxembourg interviendraient notamment en termes de fiscalité des flux entre
la holding et ses filiales. En outre, d’autres droits étatiques pourraient intervenir dans la
détermination du régime du contrat de gestion de cette holding (chapitre 2), notamment au
niveau des clauses relatives a la désignation de la loi applicable et a ’attribution de juridictions

tranchant les différends.

58. Régime de la holding comme premiére phase du montage d’accommodation
(chapitre 1). Qu’il s’agisse de la Commandite Moudaraba ou du mandat de la Wakala, la
traduction en droit étatique de ces contrats islamiques de gestion commence toujours par le
choix du régime de la holding qui découlera a la fois de sa nationalité et de sa forme. Ainsi, la
qualification de la Commandite islamique de la Moudaraba révélera que celle-ci n’est pas tout

179 pascal ANCEL, André PRUM et Vincent BOLARD, Droit du Luxembourg, France : LGDJ, Lextenso éditions,
2016, p. 20 et s.

180 SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, 0p. cit. (note 95), p. 260, § 2029.

181 Efficace vis-a-vis du public mais de moins en moins efficace vis-a-vis des autorités Luxembourgeoise e,
parfois, de certains autres Etats dans le cadre de la lutte contre le blanchiment d’argent. Les membres de cette
activité fiduciaire, profession réglementée, doivent prendre des mesures raisonnables pour obtenir les informations
sur I’identité des personnes pour qui ils agissent : voir Ibid., p. 261, § 2029 et 2029.A.

182 Une considération objective qui s’ajoute aux considérations plus subjectives de I’actionnaire guidant son
choix de la domiciliation : voir supra 8 55.
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a fait étrangere au droit européen. On pourrait citer, a ce propos, le régime moderne du prét
participatif'3, dont une petite partie est constituée de prét sans intéréts fixés en fonction du
temps'®, mais il sera plus pertinent de revenir a I’histoire du droit des affaires en Europe. En

185

effet, le Code de commerce napoléonien*° connait le « prét a la grosse » du droit antique

servant a financer les expéditions maritimes8®

par des créanciers supportant la perte en capital
en cas d’insucces de I’entreprise. Puis, liée a ce prét a la grosse, la commandite européenne a
été introduite dans la cité de Venise au Moyen Age!®’ avec un régime ou la rémunération en
intérét fixe due au financier commanditaire est remplacée par une part du bénéfice éventuel de

18 comme dans la Commandite islamique. Au-dela de ce financement des

I’entreprise
expéditions, 1’objet possible de cette Commandite va plus loin que le financement du stock
d’entreprises commerciales spécialisées dans la vente en 1’état pour s’étendre au financement
de toute entreprise commerciale ayant un terme prévisible pour la réalisation de son objet. Ce
terme est nécessaire car sans lui il sera impossible de dénouer la Moudaraba par le partage entre
I’investisseur et le gestionnaire du bénéfice bien déterminé de 1’entreprise qui a épuisé son
objet'®. Outre cet aspect de rémunération, la caractérisation compléte de la Commandite
islamique, rappelée en introduction de cette premiére partie, sera qualifiée en droit étatique au
chapitre 1 afin de déterminer si la forme moderne de la commandite européenne est adéquate
ou si, au contraire, une autre forme de société permettra de mieux traduire la Moudaraba. Quant
a ’autre contrat islamique de gestion relatif au mandat Wakala, 1’étude du régime de la holding
dans le chapitre 1 établira les formes de société qui permettent le mieux I’accommodation en
droit étatique des caracteres de ce mandat islamique. Dans ce domaine, le prochain chapitre
révélera que, malgré le caractere de la révocation ad nutum, la qualification en droit positif de
ce mandat islamique est beaucoup plus facile que celle du régime d’exception de la
Commandite Moudaraba. Enfin et pour ces deux contrats islamiques de gestion, ce chapitre 1
montrera que la holding, agissant comme véhicule de 1’accommodation en droit étatique,
bénéficierait d’une nationalité luxembourgeoise. En effet et en plus de 1’attractivité juridique

de ce pays, son attractivite fiscale est indéniable malgre les réformes incitatives francaises pour

183 Articles L313-17 et L313-19 du Code monétaire et financier.

184 http://financeparticipative.org/barometres-crowdfunding/barometre-du-crowdfunding-2017/

185 Article 110-2 du Code de commerce.

186 1>¢quivalent des caravanes chez les arabes, ou chez les babyloniens ou des expéditions maritimes
phéniciennes ou carthagénoises : voir Romuald SZRAMKIEWICZ, Histoire du droit des affaires et des institutions
commerciales, Paris : Les Cours de droit, 1981, p. 19-21.

187 |bid., p. 27, 101.

188 Silvestre Pinheiro FERREIRA, Principes du droit public, constitutionnel, administratif, et des gens, ou manuel
du citoyen sous un gouvernement représentatif, [s.l.] : Rey et Gravier, 1834, p. 91.

189 |Is ne seront donc exclus que les cas n’ayant pas de terme déterminable objectivement comme les contrats
perpétuels ou les sociétés a durée indéterminée qui sont autorisés au Luxembourg.
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réduire I’ampleur de certaines anomalies et notamment la taxation des plus-values de cession
de titres de participation. C’est pour ces raisons que le droit luxembourgeois sera extrémement
important dans la construction des montages envisages afin de passer des contrats islamiques
aux contrats reconnus par le droit applicable en Europe pour la gestion de la holding. Avec
I’importance que le Luxembourg a acquise dans I’ingénierie juridique des affaires, ce ne serait

pas une surprise que ce pays s’impose pour la domiciliation de cette holding.

59. Régime du contrat de gestion comme deuxieme phase du montage
d’accommodation (chapitre 2). La détermination du régime de la holding en chapitre 1 rendra
possible, comme nous venons de I’indiquer, I’accommodation en droit étatique des deux formes
de contrats islamiques de gestion de la holding. Mais cet exercice n’est que la premiére phase
du montage d’accommodation de la Commandite Moudaraba et du mandat Wakala. Cette
premiére phase qui, en quelque sorte, identifie le terrain le plus favorable ouvrant la porte a
I’accommodation du contrat de gestion conforme doit donc étre suivie par une seconde phase
qui détermine précisément le régime de ce contrat de gestion. Or, tout en restant soumis comme
tout contrat a la force obligatoire et a ses effets, le régime du contrat de gestion notamment en
ce qui concerne la loi qui le gouverne dépend du droit des sociétés. Ce dernier peut imposer au
contrat de gestion le régime du mandat social soumis a la loi de domiciliation identifiée en
chapitre 1, ou le laisser emprunter le régime de droit commun de la convention de management
dont la loi applicable peut étre librement choisie. Ce choix se basera alors sur I’étude comparé
du droit commun des contrats qui devrait nous aiguiller vers le droit étatique le plus favorable
au régime de ce contrat de gestion. Ainsi, cette précieuse liberté de choix, qui sécurisera encore
plus I’actionnaire de la holding pour le respect de la conformité par le gestionnaire, est limitée
par le régime de la holding qui peut avoir une gouvernance Moudaraba ou Wakala. En premier
lieu et dans un schéma utilisant la SAS comme holding, le chapitre 2 indiquera que 1’équivalent
du contrat de gestion de la Commandite Moudaraba pourrait étre traduit par un mandat
social. Puis, allant plus loin, on étudiera dans quelle mesure un tel contrat islamique pourrait
étre traduit par une convention de management ce qui permettrait de profiter de la liberté du
choix de la loi applicable. Dans 1’'une et I’autre des solutions, I’investisseur n’est pas autorisé
par les statuts a s’immiscer dans la gestion et ne peut, donc, qu’exercer un role de controle a
travers les audits périodiques et les prérogatives d’un conseil de surveillance prévu également
par les statuts. En second lieu et encore plus que pour I’accommodation de la Commandite
Moudaraba, I’examen du régime du contrat islamique du mandat de la Wakala rév¢lera que

celui-ci est quasiment identique a celui du mandat ad nutum en droit européen. En effet, on peut
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retrouver ce caractere révocable dans les mandats de gestion en Europe que ce soit dans le cadre
du mandat social soumis au droit des sociétés ou dans le cadre du mandat soumis au droit
commun qui serait lié & une convention de management. Ainsi aussi bien pour la Commandite
Moudaraba que pour le mandat Wakala, cette frontiere fine entre droit des sociétés et droit
commun pour le régime du contrat de gestion sera étudiée dans ce chapitre 2 en fonction du

régime de la holding sélectionné en chapitre 1.
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Chapitre 1. Régime de la holding d’investissement

60. Lien historique entre le droit luxembourgeois et le droit frangais. Dans la
décomposition de la problématique du choix du droit applicable que nous venons de voir, le
régime de la holding d’investissement apparait comme un passage obligé. En effet, ce régime
est crucial non seulement pour accommoder efficacement la Moudaraba ou la Wakala, mais
également pour tracer les limites du régime du contrat de gestion tout entier, comme nous le
verrons dans le chapitre 2. L’introduction de cette premiére partie et de son titre I ont également
annoncé le role important que peut jouer le droit luxembourgeois dans la détermination de ce
régime. C’est pour cela que le droit luxembourgeois sera le fil conducteur dans ce premier
chapitre, qui sera néanmoins assorti de comparaisons opportunes notamment avec le droit
francais, dont on connait 1’influence historique sur le droit luxembourgeois. Ce dernier est né
le 1°" octobre 1795 quand le Duché de Luxembourg est devenu le département des Foréts de la
République francaise et ¢’est ainsi que le droit issu de la révolution francaise « y fut transplanté
quasiment en bloc!® ». Jusqu’a 1814 et bien avant I’adoption d’une constitution propre datant
du 9 juillet 1848 (inspirée de la constitution belge de 1831), toutes les réformes législatives
francaises, y compris I’introduction du Code civil, étaient appliquées au Luxembourg. Le
congrés de Vienne de 1815 a vu naitre graduellement ’Etat indépendant du Grand-Duché de
Luxembourg sans rupture de I’ordonnancement juridique frangais qui continue jusqu’a ce jour
a avoir effet en plus de I’influence allemande en droit fiscal*®? et, récemment, de I’intégration
européenne sans oublier les exigences de I’internationalisation. C’est dans ce cadre qu’a eu lieu
I’adoption en 1915 d’une nouvelle loi sur les sociétés commerciales « LSC », inspirée de la
l1égislation belge, mais c¢’est I’introduction du régime spécifique des holdings en 1929, complété
en 1938, qui fera du Luxembourg une place financiére dans I’aprés 1945. Continuant sa
stratégie « d’importation » des meilleures dispositions des droits étrangers pour asseoir son
attractivité des investisseurs internationaux, le Luxembourg a adopté les réformes de 1987 du
Code civil pour la 1ésion relative aux contrats (article 1118) et pour 1’abus de droit (article 6-1)
en s’inspirant de la législation suisse'®? et a modernisé son droit des sociétés par des réformes

successives.

19 ANCEL et al., op. cit. (note 179), p. 5.

191 Le droit fiscal actuel est bati en partie sur le droit allemand introduit durant I’occupation et conservé par un
arrété Grand-Ducal de 1944 ; ¢’est pour cela que ce droit est en langue allemande alors que tout le reste des
textes de droit est en francais.

192 ANCEL et al., op. cit. (note 179), p. 11-17.
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61. Tradition judiciaire luxembourgeoise. « La croyance irrationnelle dans la
perfection de la loi » est un adage prisé par les juges luxembourgeois pour I’interprétation de la
loi en acceptant leur subordination a la volonté historique du législateur, recherchée méme dans
les travaux préparatoires de la loi dans un état d’esprit « digne de 1’école de I’Exégese ». Cette
méthode ancienne est parfois supplantée par la méthode téléologique moderne qui,
contrairement a 1’attachement littéral de la premicre approche, favorisera la finalité¢ dans son
interprétation de la régle de droit. Il est toutefois intéressant de noter que les applications faites
par la loi a certains cas dans un domaine donnée, en matiére civile et commerciale, ont aidé la
jurisprudence a dégager des principes généraux qui deviennent applicables a d’autres cas
particuliers non visés par la loi. A I’exception de cette déduction de principes généraux a partir
des situations particulieres traités par les textes normatifs, la jurisprudence ne se reconnait
aucun role normatif qui se caractériserait par une référence systématique des juges aux
précédents jugements ou arréts comme c’est le cas dans la Common Law. Ainsi et

contrairement a la jurisprudence islamique!®®

, la doctrine n’est pas considérée comme
normative et ne présente de 1’intérét que par son aspect programmatique basé sur des écrits, des
responsables de I’Administration ou des parlementaires, permettant d’éclairer la volonté du

législateur®4,

62. Sources luxembourgeoises du régime de la holding. Bien que le droit des
sociétés et le droit fiscal constituent les sources principales du régime de la holding, la création
de celle-ci est souvent facilitée par des outils provenant d’autres sources, comme le mandat?%®
ou le trust que nous avons mentionnés sommairement en introduction de ce titre et que nous
développons un peu plus ici. Outre le Code civil luxembourgeois offrant des possibilités de
contrats innomés de mandat sans représentation'®® pour certains fiduciaires comme les avocats
ou les experts comptables®®’, la loi du 27 juillet 2003'%® a introduit le contrat de fiducie qui
présente des traits communs avec le trust anglo-saxon. En plus des services précités, cette

fiducie permet de transmettre a I’issue de son terme ’actif fiduciaire & un bénéficiaire désigné

193 Voir infra § 192-193.

194 ANCEL et al., op. cit. (note 179), p. 20, 21 et s.

195 \/oir supra § 58-59.

19 | e plus souvent, ce sont des conventions de « préte-nom » qui ne sont pas de vrais mandats car le prestataire
agit bien pour le compte de son client mais en son propre nom et non pas au nom du client qui demeure caché :
voir Philippe LE TOURNEAU, Cyril BLOCH, Christophe GUETTIER et André GIUDICELLI, Droit de la
responsabilité et des contrats : régimes d’indemnisation, 2017, p. 1654.

197 Jean SCHAFFNER, Luxembourg (édition 2009) : juridique, fiscal, social, comptable, Levallois-Perret, France :
F. Lefebvre, 2009, p. 243, § 2037.

198 Qui ratifie aussi la convention du ler juillet 1985, relative a la reconnaissance du trust et a la détermination de
sa loi applicable, permettant la reconnaissance internationale de la fiducie luxembourgeoise : voir SCHAFFNER et
EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, 0p. cit. (note 95), p. 265, § 2036.A.
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par le fiduciant et, en attendant, cet actif demeure independant des patrimoines personnels des
contractants comme des autres actifs fiduciaires gérés par le méme fiduciaire. L’actif en
question est donc protégé et ne peut étre atteint que par les créanciers dont les droits lui sont
spécifiquement liés!®. Ce texte de 2003 sur la fiducie luxembourgeoise est venu abroger un
premier texte de 1983 avec, entre ces deux lois luxembourgeoises, I’introduction d’un texte
francais. Ce dernier est beaucoup plus long car, d’une part, il est plus complet en intégrant le
volet fiscal que ne contenaient pas les lois luxembourgeoises®® et, d’autre part, il contient des
dispositions traduisant une certaine méfiance du droit frangais a 1’égard de la fiducie. Cette
méfiance s’explique par la dérogation que représente le patrimoine d’affectation fiduciaire dans
la conception du Code napoléonien de I’unicité du patrimoine. Le trust anglo-saxon, conforme
a son équivalent islamique méme si la licéité de I’objet du trust différe entre les deux droits, est
reconnu largement au Luxembourg. Méme si la convention de la Haye du 1°" juillet 1985 n’est
pas encore en vigueur, sa ratification par le Grand-Duché a suffi pour que la jurisprudence
luxembourgeoise reconnaisse le trust anglais par un arrét significatif?l. Cet arrét
luxembourgeois est d’autant plus significatif qu’il porte sur un montage de financement ce qui
représente un gage supplémentaire du respect par le Luxembourg des concepts de droit étranger
et notamment anglo-saxon, au-dela du traditionnel usage du trust dans les successions qui est
reconnu depuis quelques temps par d’autres pays comme la France. Un tel moyen peut étre
d’une grande utilité pour les investisseurs dont les actions de la holding peuvent étre dans le
patrimoine d’affectation d’un trust avec une mission large du trustee non seulement pour
I’exercice de leurs droits politiques et pécuniaires sur ces actions mais également pour leur
cession et la distribution des revenus du trust aux bénéficiaires. Ceci en ce qui concerne les
sources des outils préalables facilitant la création de la holding. Quant aux sources principales
du régime de la holding elle-méme, il sera abordé d’abord a travers les dispositions communes
applicables & toutes les formes de sociétés qui peuvent intéresser ce travail d’accommodation
juridique et d’optimisation économique (section 1). Ensuite, nous nous focaliserons sur les

dispositions spécifiques a certaines de ces formes sociales qui sont particuliérement pertinentes

199 1bid., p. 260 et 263, § 2028 et 2035.

200 Car la fiscalité de la fiducie figure dans un texte fiscal hérité du droit allemand & I’exception de certaines
dispositions du droit d’enregistrement rajouté par les articles 10 a 12 de la loi de 2003 : voir LOI DU
LUXEMBOURG, « Loi du 27 juillet 2003 - portant approbation de la Convention de La Haye du ler juillet 1985
relative a la loi applicable au trust et a sa reconnaissance ; - portant nouvelle réglementation des contrats
fiduciaires, et - modifiant la loi du 25 septembre 1905 sur la transcription des droits réels immobiliers. -
Legilux », [s.d.]. URL : http://legilux.public.lu/eli/etat/leg/l0i/2003/07/27/n4/jo. Consulté le 27 mars 2019.

201 Arrét d’appel du 30 janvier 2008 (rdle n° 32497) diffusé et étudié au cours du Trust et Fiducie a I’Université
du Luxembourg 2018-2019 CABINET ELVINGER HoSS, « Philippe Hoss », [s.d.]. URL :
https://www.elvingerhoss.lu/our-team/philippe-hoss. Consulté le 27 mars 2019.
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pour cette these pour parfaire I’accommodation et nous permettre en chapitre 2 de bien finaliser

le régime du contrat de gestion (section 2).

Section 1. Dispositions communes

63. Combinaison du droit des sociétés et du droit fiscal. Aussi bien au niveau du
droit des sociétés qu’au niveau du droit fiscal, le droit de I’Union Européenne intervient pour
assurer une plus grande sécurité juridique a 1’activité de la holding qui a lieu dans ses Etats
membres. Ainsi, si cette société est citoyenne résidente de I’UE elle sera protégée non
seulement sur le plan juridique général mais également pour le traitement fiscal de son flux
financier interne a I'UE ou I’essentiel de son activité est situé?®?. C’est pour cela que, sur les
quatre droits étudiés, le droit francais et le droit luxembourgeois seront privilégiés avec, parfois,
une légere référence au droit suisse dont le fonctionnement avec I’Union date depuis longtemps.
Quant au droit anglais des sociétés, dans cette période d’incertitude due au Brexit, il ne serait
pas pertinent de le considérer a I’heure ou des holdings quittent I’ Angleterre pour s’établir dans
I’UE depuis le référendum de 2016 du Brexit. Par rapport au droit francais et a la lumiere du
tableau comparatif annexé au projet de loi relatif a la SAS luxembourgeoise prouvant que les
dispositions impératives de la SA francaise sont beaucoup plus nombreuses que leurs
équivalentes en droit luxembourgeois, ce dernier apparait comme offrant une « perspective de

plus grande liberté contractuelle®®

» utile pour cette recherche. C’est pour cela que le fil
conducteur de cette section 1 sera, comme dans tout ce chapitre, le droit luxembourgeois avec
autant que de besoin une comparaison avec le droit francais et quelques références suisses. Dans
les conditions découlant des critéres d’accommodation adoptés pour cette recherche?®,
I’analyse du droit des sociétés se trouve restreinte rapidement aux formes SA, SARL et SAS
dont nous abordons les dispositions communes maintenant (sous-section 1). De méme,
I’analyse du droit fiscal (sous-section 2) se trouve simplifiée car les dispositions communes
applicables aux sociétés de capitaux exergant I’activité de holding seront suffisantes pour
déterminer le meilleur régime en laissant 1’étude des dispositions spécifiques en section 2

réservée uniquement au droit des sociétés.

202 \/oir infra § 79.

203 André PRUM, « La transplantation de la SAS dans le droit des sociétés luxembourgeois », in Jean-Jacques
DAIGRE (dir.), Mélanges en [’honneur de Jean-Jacques Daigre : autour du droit bancaire et financier et au-dela,
Issy-les-Moulineaux : Joly éditions, une marque de lextenso, 2017, p. 245.

204 \/oir supra § 54.
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Sous-section 1. Droit des sociétés

64. Introduction du droit des sociétés luxembourgeois. La pertinence du droit des
sociétes luxembourgeois a notre problématique de sélection du meilleur régime a notre holding,
nous impose d’introduire ce droit. Contrairement au Code civil frangais adopté par le
Luxembourg il y a longtemps et largement suivi actuellement, le Code du commerce frangais
de 1807, également adopté a I’époque, a été substantiellement changé au Luxembourg par des
lois spéciales qui ont fermé définitivement la porte a une recodification de ce code comme en
France au début de ce millénaire. Accompagnée d’autres lois luxembourgeoises, ¢’est la LSC
du 10 aolt 1915 telle que modifiée qui forme I’essentiel du droit des affaires et de sa branche
stratégique du droit financier. Cette loi, d’inspiration indirecte frangaise via le droit belge,
adopte la commercialité par la forme du droit francais et codifie les sociétés les plus courantes
que sont la SA et la SARL ainsi que les SCA ou SCS ou, encore depuis 2013, la SCSp?®° sans
personnalité morale?®®. En 2015, cette derniére a probablement été la source d’inspiration de la
France pour la rénovation de son régime de la commandite utilisée comme nouveau véhicule
d’investissement?”’. En 2016 en revanche, c’est en sens inverse que 1’inspiration a fonctionné
avec I’introduction par le Luxembourg de la SAS qui a eu une réussite remarquable en France
depuis son introduction en 1994, une premiére dans un droit des sociétés d’inspiration

208

principale belge ™, mais qui a su diversifier ses sources d’inspiration au fil du temps.

Aujourd’hui, ce droit des sociétés luxembourgeois est devenu de plus en plus décalé par rapport

209 et se trouve relativement émancipé

a ces modeles d’inspiration d’origine belge et frangais
méme si le juge luxembourgeois continue a considérer la jurisprudence étrangere quand celle-
ci est pertinente a I’état de son droit. Cette émancipation est d’autant plus nette grace a la
derniére réforme substantielle de 2016 qui est marquée du « sceau du libéralisme?© » par le
copiage intelligent des dispositions libérales provenant de tous les droits européens a I’instar
du droit francais pour le régime de la SAS. Une telle réforme ne sera certainement pas la

derniére car la veille et la réflexion continuent pour refléter les nouvelles tendances, comme

205 Qui dispose d’un patrimoine propre a I’instar de la fiducie.

208 Pour répondre & la demande de certains fonds communs de placement qui préférent la forme de « I’indivision »
dépourvue de la personnalité morale a la forme sociétaire : voir ANCEL et al., op. cit. (note 179), p. 97-100.

207 Myriam ROUSSILLE, « Commentaire de la loi Macron », Lexis 360® | Droit des sociétés, 1 novembre 2015.
URL : http://www.lexis360.fr/document?docid=PS_KPRE-488251 OKTN. Consulté le 24 mars 2019.

208 PROM, op. cit. (note 203), p. 244.

209 André PRUM, « Préface », in La réforme du droit luxembourgeois des sociétés, Bruxelles : Larcier, 2017
(Collection de la Faculté de droit, d’économie et de finance de I’Université du Luxembourg), p. 15.

210 Franz FAYOT, « Une réforme marquée par son époque », in La réforme du droit luxembourgeois des sociétés,
Bruxelles : Larcier, 2017 (Collection de la Faculté de droit, d’économie et de finance de I’Université du
Luxembourg), p. 163.

Salah JARRAYA conformité rituelle islamique : ’'exemple de la contractualisation des régles malikites
de gestion et d’investissement de contréle en private equity européen -84 -



I’économie sociale et solidaire?!!

, avec ’objectif de garder le droit luxembourgeois attractif en
Europe dans ce domaine du droit des sociétés comme dans d’autres domaines appréciés par les

fondateurs de sociétés.

65. Contexte commun. Parmi les régles communes du droit des sociétés, il serait
utile d’étudier celles qui sont pertinentes a notre cas comme la durée de la holding, la validité
des conventions de vote entre actionnaires et les criteres de choix de la forme de la holding qui
sont des régles qui s’appliquent en général (A), alors que d’autres semblent avoir une vocation
plus internationale (B). Ces derniéres peuvent s’illustrer par le droit applicable a la holding,
I’instauration d’un conseil ad hoc pour le contrdle de sa gouvernance afin de s’assurer de la
conformité de sa gestion ou, encore, le respect des conditions permettant la considération de
I’intérét de la holding en tant que groupe face a I'intérét social de ses filiales. C’est la
combinaison de ces deux types de regles qui permettra un premier filtrage aboutissant a une

premiére pré-sélection, une sorte de short-list, des formes sociales éligibles pour notre holding.

A. Contexte général de la holding

66. Conditions de fond du contrat de société. Similairement a la France et en plus
des conditions de droit commun des contrats, le Code civil?*? et la jurisprudence du
Luxembourg imposent au contrat spécial de société I’apport, le partage et I’affectio societatis.
Ce qui se vérifie amplement dans le cas de cette thése car la holding de private equity sera
formée avec un tour de table réduit d’associés, liés par un affectio societatis fort, qui apportent
a la société un capital en numéraire avec I’objectif de partager les bénéfices
proportionnellement a leurs apports en capital. Outre ces trois conditions de validité, ce contrat
de société aura 1’objet usuel dans les holdings de détention de participations dans d’autres
sociétés avec une vocation de contrdle notamment par des participations majoritaires et de
spécialisation dans des secteurs économiques bien déterminés. Quant a la durée, rappelons que
les premiéres sociétés ont été créées historiqguement en Europe pour les commandites?'® de
Iactivité d’expéditions maritimes qui avaient une durée limitée®**, disposition reprise par le

droit luxembourgeois moderne?!®. Toutefois, ce droit a rendu la durée indéterminée également

211 |bid., p. 164.

212 Articles 1832 a 1873.

213 \Voir supra § 58.

214 Ce qui permet, par ailleurs, d’éviter le blocage permanent entre associés.

215 I "article 480-1 présente une disposition supplétive qui, dans le silence des statuts, donne la possibilité de la
prorogation de la durée de la société a I’AG statuant a la majorité qualifiée.
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possible avec un droit de dissolution?!® décidé par la majorité qualifiée des actionnaires dans
les sociétés de formes pertinentes?!” pour I’accommodation du mandat de la Wakala. Ainsi, la
holding peut avoir une durée déterminée, nécessaire dans le cas de la Commandite islamique,

ou opter éventuellement pour une durée illimitée, dans le cas du mandat islamique.

67. Critéres de choix de la forme de société. La holding luxembourgeoise est
normalement une société de capitaux?'® caractérisée par un risque limité pour ces associés
comme c’est le cas dans la SARL, la SA, la SAS ou la SCA a I’exception de son gérant
commandité. Allant au-dela d’une inspiration initiale Belge?*® comme on I’a vu, le Luxembourg
offre actuellement au sein de I’'UE certainement la palette de choix la plus large en incorporant
systématiquement dans son droit les formes sociales étrangeres réussies et en mettant a jour ses
anciennes formes comme la commandite. Beaucoup plus nombreuses que les sociétés de
production de biens et services??°, les sociétés luxembourgeoises sont en majorité des holdings
de participations Soparfi??* dont le capital est contrdlé et qui ont une gestion parfois autonome
mais le plus souvent dépendante du groupe de contrdle. Cependant, les veéhicules

d’investissement collectif, dépassant les quatre mille, peuvent opter pour une forme sans

216 Entrainant la nomination de liquidateurs par la méme majorité conformément aux articles 1100-2 et 450-3 de
la LSC ou, a défaut, les administrateurs ou les membres du directoire dans la SA et les gérants dans le SARL,
conformément a ’article 1100-3 de la LSC.

27 Larticle 480-1 de la LSC relatif a la SA (et applicable a la SAS), suivi par d’autres pour les autres formes
comme les articles 710-3 et 710-31 relatifs a la SARL, rend les articles 1865 et 1869 du Code civil inapplicables
aux sociétés commerciales. De méme, I’article 1865bis du Code civil n’est plus applicable aux SA, SAS et
SARL en cas de réunion de tout le capital en une seule main car les réformes ont permis a ces sociétés de devenir
unipersonnelles. Cependant et outre la majorité qualifiée des actionnaires, le juge peut également prononcer la
dissolution pour juste motif correspondant aux cas extrémes ou la société se trouve dans 1I’impossibilité de
fonctionner : voir Pierre TCHERKESSOF, Droit commun des sociétés, Levallois-Perret : Studyrama, 2010,

p. 441-473.

218 Qui comprend Iégalement (selon la loi fiscale) les sociétés anonymes, les sociétés par actions simplifiées, les
sociétés en commandite par actions, les sociétés a responsabilité limitée, les sociétés a responsabilité limitée
simplifiées et les sociétés européennes : voir infra § 81. Nous laissons de coté la société coopérative qui, malgré
sa flexibilité en droit luxembourgeois, ne correspond pas aux meilleurs criteres de la Holis qui n’est ni une
banque, ni une assurance, ni un GIE de services. En effet et méme si cette forme de société peut étre a
responsabilité limitée, elle sera utile plus pour profiter en nature d’un service commun que pour distribuer les
bénéfices d’un groupe industriel ou commercial. De plus, dans sa version classique, elle est comparable a la
SARL avec plus d’inconvénients pour la cession de ses parts et pour la distribution de son boni de liquidation.
Ces derniers inconveénients sont allégés dans sa version organisée comme une société anonyme mais, comme
nous le verrons pour cette derniére, la société coopérative ne semble pas étre le meilleur choix pour la Holis.
C’est ce que nous retenons du cours et des discussions avec le professeur Schummer.

219 Donc indirectement et d’une fagon assez lointaine frangaise. Mentionnons que la réforme générale du droit
belge des sociétés en 2019, allant dans le sens de la flexibilité déja présente en droit luxembourgeois, rapproche
de nouveau les deux droits.

220 En janvier 2018, il y avait 27.915 sociétés commerciales dont (i) 19.223 SARL en augmentation constante sur
les quatre derniéres années, (ii) 8.321 SA en régression, (iii) 21 SCA en stabilité et (iv) 31 SAS en progression
depuis son introduction en 2016 : voir REPERTOIRE DES ENTREPRISES LUXEMBOURGEOISES, op. Cit. (note 93),
p.7.

221 Ce n’est pas une dénomination légale mais une dénomination d’usage pour les « sociétés de participations
financiéres », désignant une société de capitaux résidente et imposable a I’IRC, I’impdt sur les revenus des
collectivités : voir infra § 81.
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personnalité morale transparente fiscalement comme la SCSp, créée en 2013, qui en trois ans a
dépassé les 1200 sociétés représentant des Sicar et des sociétés de private equity??2. Pour les
investisseurs contribuables américains par exemple, la SCSp a pris le relais de la SARL qui
peut étre traitée comme une société de personnes transparentes fiscalement??, assimilée & un

« partnership » américain®

, gréce a son caractere hybride entre la SA et la société de
personnes. C’est selon 1’objectif des actionnaires que le choix de la forme optimale de la société
se fait par une hiérarchisation de certains critéres usuels relatifs a la gouvernance, a 1’actionnaire
(responsabilité, apport, contrdle) ou a la personnalité morale. Dans ce processus d’optimisation,
la réeforme luxembourgeoise de 2016 tombe a pic car son fil conducteur est « le maintien d’une
large liberté aux associés dans la configuration de leur société et son adaptation a leurs besoins
particuliers®® » ce qui favorise I’attraction des investisseurs internationaux. Cette

« indexation?28

» du Luxembourg sur la globalisation et cette « logique pragmatique d’offrir le
plus large choix a tous ceux qui souhaitent disposer d’une structure sociétaire??’ » ont rendu
I’offre tellement large et flexible que les investisseurs trouveront toujours au Luxembourg la
forme sociale qui leur convient quels que soient leurs critéres prioritaires??®, Or et comme
indiqué dans le chapitre introductif, la Holis est une société commerciale spécialisée dont le
capital est a ’origine fermé et dont la gestion par des non associés est codifiée avec
précision. Cette holding devrait donc naturellement étre une société de capitaux ayant une

personnalité morale qui, comme nous le verrons??®

, N’est pas si étrangére a la jurisprudence
islamique. Ainsi, ni les sociétés civiles, privées de la commercialité, ni les sociétés de
personnes, gérées par les associés avec un risque illimité, ne peuvent convenir. Comme il s’agit
de sociétés dont le capital est verrouillé par un nombre limité d’associés et qui exercent le
contrdle sur plusieurs filiales, les sociétés sans personnalité morale ne peuvent étre retenues

non plus. Seraient donc exclues les sociétés transparentes fiscalement comme la société de

222 prOM, op. cit. (note 209), p. 17.

223 STEICHEN, Précis de droit des sociétés, op. cit. (note 91), p. 554.

224 SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, 0p. Cit. (note 95), p. 258-259, § 2026.

225 |sabelle CorBISIER, Franz FAYOT, Philippe Hoss, Steve JACOBY, Jacques LOESCH, Pit RECKINGER, Laurent
SCHUMMER, Jean-Paul SPANG et Alain STEICHEN, La réforme du droit luxembourgeois des sociétés, Bruxelles :
Larcier, 2017 (Collection de la Faculté de droit, d’économie et de finance de 1’Université du Luxembourg),

p. 17, préface de Prim.

226 Selon les termes de mon Professeur PIERRE-HENRI CONAC : CONAC Pierre-Henri, « Université du
Luxembourg », Université du Luxembourg, [s.d.]. URL : https://wwwfr.uni.lu/contact/rechercher_une_personne.
Consulté le 15 mars 20109.

227 PROM, op. cit. (note 203), p. 243.

228 |sabelle CORBISIER, « Chapitre V. La réforme de la SCA et comparaison générale du régime des diverses
commandites et de la SARL », in Les commandités en droit luxembourgeois, Bruxelles : Larcier, 2013,

p. 95-138 ; Thierry TILQUIN et Valérie SIMONART, Traité des sociétés, Bruxelles : Kluwer Ed. juridiques, 1996,
p.267-277,v. 1, 84-91, 3.

229 \/oir infra § 110.
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commandite spéciale populaire dans les holdings de private equity a vocation minoritaire
promues par des sociétés de gestion soit aupres du public soit auprés d’investisseurs qualifiés
dans le cadre d’un placement privé. Dans les sociétés de capitaux ayant une personnalité morale
qui pourraient convenir a cette these, le critere déterminant est, sans equivoque, celui de la
gouvernance que la réforme de 2016 a permis de moderniser en offrant des « structures de
gouvernance pour tenir compte de pratiques déja établies et pour offrir de nouvelles
combinaisons?*® ». Ainsi, les actionnaires pourront combiner les deux axes de la gouvernance
que sont la délégation et I’institutionnalisation afin de déterminer la forme de la holding la
mieux a méme de respecter leur objectif de conformité sans occulter la rentabilité. L utilisation
de ces critéres permettra®! d’identifier les formes les plus pertinentes comme la SARL ou,
surtout, la SAS et la SA qui peuvent se distinguer par cet aspect de la gouvernance, aussi bien
dans I’organisation de la direction que dans le rdle des actionnaires, car pour le reste, ce sont
des dispositions communes qui les régissent et qui, souvent, s’appliquent a la SARL. Quant a
la SCA et bien que son régime suive en général celui de la SA, elle conserve certaines
specificités qui méritent analyse pour déterminer la pertinence de cette forme pour cette these.
Ainsi, la SCA doit avoir une raison sociale comprenant le nom d’au moins une personne parmi
les commandités qui sont gérants de la société conformément aux stipulations de ses statuts et
sont aussi responsables comme fondateurs. Les actions aux porteurs peuvent étre émises sous
réserves de la signature des certificats par les commandités gérants. Le commanditaire devient
responsable solidaire comme les commandités s’il transgresse 1’interdiction d’accomplir le
moindre acte de gestion ou s’il laisse son nom figurer dans la raison sociale. Sauf disposition
statutaire contraire, I’assemblée des actionnaires commanditaires ne peut modifier les statuts

ou conclure®?

un acte avec les tiers sans ’accord des gestionnaires commandités qui, disposent
ainsi d’un droit de véto?3. Il est vrai que ces spécificités sont en majorité cohérentes avec le
régime de la Commandite islamique de la Moudaraba mais la responsabilité solidaire du
commandité rajoutée a la difficulté de sa révocation en cas de violation de la charte de gestion
de la holding rendent la SAS plus souple pour accommoder un tel contrat islamique. C’est ce
que nous confirmerons tout au long de ce chapitre en retenant en définitif que la SAS et la SA

et accessoirement la SARL.

230 PrOM, op. cit. (note 209), p. 17.

2L Voir infra § 77.

232 \oire ratifier.

233 SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, op. cit. (note 95), p. 90, 96, § 482, 550.
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68. Formalités administratives. L’établissement des statuts ainsi que les
modifications ultérieures®®* doivent étre réalisés solennellement devant notaire?®, ce qui
présente dans notre cas un avantage par rapport au greffe du tribunal retenu par le droit frangais.
Avec le notaire, 1’utilisation d’une langue étrangére devient possible non seulement pour
répondre aux questions des fondateurs mais également pour viser des statuts en anglais qui
primeront entre les parties si celles-ci le souhaitent?®, Cet acte authentique contient les mémes
rubriques que les statuts a la francaise ; il organise les regles de fonctionnement interne de la
societe et de sa représentation vis-a-vis des tiers en précisant les pouvoirs, droits et obligations
des organes sociaux dans le respect des dispositions d’ordre public?*’. Outre cette obligation
formelle de I’acte authentique, les sociétés commerciales luxembourgeoises sont soumises a
I’autorisation d’établissement de droit commun. En revanche, la Holis n’est pas soumise a
I’autorisation spéciale du Trésor requise pour certaines activités ; de méme elle n’a pas besoin

238

d’une autorisation de D’autorité fiscale“*®, une simple inscription aupres des diverses

administrations fiscales et sociales avant de commencer ’activité suffit. Une fois 1’autorisation
d’établissement obtenue, ces sociétés doivent accomplir des formalités de publicité®®,
processus « révolutionné par le passage a RESA?Y». Il faut également procéder a
’immatriculation par le dépot des statuts®** au registre spécial des sociétés et associations tenu
par le greffe du tribunal d’arrondissement qui, lui aussi, est passé « du tout papier au tout
électronique®*? » depuis 2003. Contrairement a la France, ces formalités ne sont pas des
préalables a I’acquisition de la personnalité morale qui est reconnue des la signature de 1’acte
constitutif. En suisse et d’une fagon comparable au Luxembourg, la SA, régie par les articles
620 et s du Code des obligations, est la forme la plus fréquente de sociétés de capitaux (méme
si la SARL progresse). Sa constitution se fait comme au Luxembourg par un acte authentique

mais, contrairement a son équivalent luxembourgeois, elle n’acquiert la personnalité morale

qu’a son inscription au registre du commerce comme en France. De la méme fagon que lors de

234 Simples modifications ou transformations par fusion ou scission par exemple.

235 Article 420-18 de la LSC pour la SA ainsi que la SAS et article 720-6 de 1a LSC pour la SARL, a I’exclusion
de la SARL-S unipersonnelle.

236 En revanche, vis-a-vis des tiers, seules les versions francaise ou allemande sont opposables, contrairement a
la publication des comptes qui est possible en anglais conformément a 1’article 1300-6 de la LSC.

237 |sabelle CorBISIER et André PRUM, « De nouveaux espaces de liberté dans le droit des sociétés
luxembourgeois », in La réforme du droit luxembourgeois des sociétés, Bruxelles : Larcier, 2017 (Collection de
la Faculté de droit, d’économie et de finance de I’Université du Luxembourg), p. 33.

238 SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, op. cit. (note 95), p. 90-95, 258, § 505-517.A, 2025.

239 Au Mémorial pour les statuts en entier et pour I’adresse du siége social.

240 Félix BRAZ, « Introduction », in La réforme du droit luxembourgeois des sociétés, Bruxelles : Larcier, 2017
(Collection de la Faculté de droit, d’économie et de finance de I’Université du Luxembourg), p. 23.

241 Qui deviennent alors libres a la consultation.

242 BRAZ, op. cit. (note 240), p. 23.
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la création, I’augmentation du capital requiert un acte authentique constatant la décision de
I’organe de décision et le versement par les souscripteurs. Elle peut étre autorisée préalablement
en délégant au conseil d’administration le soin de la décider en une ou plusieurs étapes. La
réduction du capital est plus délicate car nécessitant, ici comme ailleurs, des publications et un
délai permettant aux créanciers d’exiger un remboursement ou une garantie. Contrairement au
régime de la SA qui est comparable a I’équivalent luxembourgeois, la SARL suisse a
I’inconvénient de la publication de I’identité de ses associés. En plus, sa formation qui nécessite
également un acte authentique doit étre obligatoirement dans la langue du canton de son siege.
C’est pour cela que, par comparaison a la SA, elle présente peu d’intérét pour les sociétés a
grand capital et ne dispose donc pas des arguments attractifs aux investisseurs étudiés dans cette
thése.

69. Nullite du contrat de sociéte. Outre les cas de nullité de droit commun des
contrats et méme pour la SA dont les statuts doivent comporter des mentions légales
obligatoires®*®, 1a nullité n’est envisagée que dans les quatre cas de ’article 100-18 et, méme
dans ces cas, la nullité ne sera prononcée qu’apres un délai si le rattrapage est encore possible.
Ces quatre situations de nullité correspondent au défaut de notaire quand c’est requis, aux
statuts incomplets par rapport uniquement a trois rubriques (dénomination, objet, capital), a
I’objet illicite?** et a 1’absence d’engagement d’un fondateur dans un délai de cinq ans. En
dehors de ces causes de nullité, les clauses statutaires illégales®*® sont simplement réputées non
écrites sans entrainer la nullité de la société. De méme, la nullité ne peut étre requise si les
statuts ne prévoient pas d’autres mentions obligatoires comme la date et I’heure de ’AGO
annuelle d’approbation des comptes dont la mention n’est pas prévue en droit frangais. En
I’absence de la sanction de la nullité, ces irrégularités peuvent engager la responsabilité

solidaire des fondateurs comme pour les engagements de la société en formation.

70. Conventions extrastatutaires complétant le contrat de société. Parallelement
aux statuts, il est possible que les actionnaires ou associés, ou certains d’entre eux, concluent
des conventions extrastatutaires, parfois, avec des tiers. A titre d’exemple, en cas d’impératif
de confidentialité relatif notamment aux droits des minoritaires et aux pactes de vote, la voie

des conventions sous seing privé peut étre adoptée, mais 1’enregistrement demeure nécessaire

23 Indiquées a I’article 420-15 de la LSC.
244 Contraire a 1’ordre public.
245 Contraires a une régle impérative, a I’ordre public ou aux bonnes meeurs.
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pour leur conférer une date certaine®®

. Méme s’il s’agit d’une convention exclusivement entre
actionnaires relevant d’un objet qui aurait bien pu figurer dans les statuts, le régime applicable
sera celui du droit commun des contrats et non pas celui du droit des sociétés?*’. Cependant et
a la suite de la réforme de 2016, le droit des sociétés luxembourgeois préfére que les accords
entre tous les actionnaires, dont 1’objet est compatible avec les statuts, figurent dans ceux-ci et
non pas dans une convention séparée de droit commun, peut-étre, a I’exception des conventions
de vote dont I’existence 1égale est reconnue?*®. Pour ces derniéres et contrairement a d’autres
pays comme la France, c’est la loi méme qui les autorise explicitement depuis 201624°, pour la
SA ainsi que la SCA et la SARL?®, favorisant ainsi la sécurité juridique de cette pratique
stabilisatrice du controle des sociétés au Luxembourg. Par conséquent, c’est a celui qui attaque
une telle convention qu’incombe la charge de la preuve que ladite convention ne respecte pas
les dispositions impératives de la loi tel que I’intérét social ou le respect de la hiérarchie légale
des organes sociaux®®!. Toutefois, une réflexion en droit francais menée par les professeurs
Germain et Ansault sur I’insertion dans ces pactes de vote d’un mécanisme efficace de prise de
décision a la majorité a conclu qu’une telle solution n’est pas a I’abri d’'une condamnation pour
abus de majorité. En revanche, le minoritaire serait protégé d’une telle condamnation s’il
provoque un blocage nuisible, car ses droits découlant d’une telle convention de droit commun
ne sont pas soumis a un intérét institutionnel supérieur. En outre et sans aller jusqu’a la sanction
de la clause réputée non écrite, I’obligation d’information du contractant qui se soumet a ce
genre de pacte est requise®®? ; par conséquent, cette réflexion devrait inciter les majoritaires a
profiter de la flexibilité du droit luxembourgeois pour insérer ces accords de vote dans les statuts
quand ceci est possible. Dans le méme ordre d’idées, le Code civil luxembourgeois autorise par
son article 1852-bis les statuts a prévoir librement 1’allocation des droits de vote entre

usufruitiers et nus-propriétaires tout en proposant une solution supplétive. Ainsi, il est possible

de démembrer les actions en laissant le droit de vote et les droits pécuniaires a 1’usuftuitier,

246 Ces limitations, comme le droit de préemption, doivent toutefois étre précisées et doivent laisser in fine la
possibilité de la cession ; autrement la clause peut étre invalidée pour dénigrement total du principe de la liberté
de cession d’actions : voir SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, op. cit. (note 95), p. 259 et 262, § 2027 et
2033.

247 Ce qui laisse le champ libre pour le choix du droit applicable en présence d’une extranéité, une possibilité qui
sera exploité en chapitre 2 : voir infra § 175-176.

248 CORBISIER et PRUM, op. cit. (note 237), p. 34-35.

24 Dernier alinéa de Iarticle 450-1 de la LSC.

250 Articles 450-2 et 710-20 de la LSC : voir CORBISIER et PRUM, op. cit. (note 237), p. 38.

251 Incompatible notamment avec des conventions permettant a 1’organe de gestion de contrdler les assemblées
d’actionnaires : article 450-2 de la LSC.

252 Michel GERMAIN et Jean-Jacques ANSAULT, « Contrat et société : a propos du pacte extrastatutaire et de la
SAS », in Jean-Jacques DAIGRE (dir.), Mélanges en [’honneur de Jean-Jacques Daigre: autour du droit bancaire
et financier et au-dela, Issy-les-Moulineaux : Joly éditions, une marque de lextenso, 2017, p. 92-94.
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ascendant d’un héritier détenteur de la nue-propriéte par exemple. Il est cependant conseillé que
cette liberté ne soit pas poussée a I’extréme en privant de tout droit de vote I'un des deux
détenteurs de la propriété démembrée de I’action ; il serait donc plus sage de prévoir au
minimum un droit de vote pour les décisions de dissolution anticipée, par respect de la

jurisprudence frangaise qui sanctionne les excés?3,

Dans tous les cas, ces stipulations
dérogatoires aux dispositions supplétives introduites en 2016 dans le Code civil devraient
figurer aux statuts afin d’éviter I’insécurité, aussi 1égere soit-elle, de la convention séparée dans

ce domaine®*

utile a certains investisseurs de la holding. Ce panorama du contexte général,
bien qu’utile a notre quéte de la meilleure forme sociale pour notre holding, doit étre maintenant

complété par les dispositions du contexte international (B).

B. Contexte international de la holding

71. Droit applicable a la société holding. C’est le lieu du siége de la société qui
détermine sa nationalité et le droit qui lui est applicable car, méme si la société est a 1’origine
un contrat, celui-ci échappe en droit international®>® & la liberté du choix de la loi applicable en
présence d’une extran€ité et c¢’est la domiciliation d’un tel contrat en droit local qui prime. Il
fallait au moins cette reconnaissance au droit national pour respecter le fondement institutionnel
de la société?®s. A I’exception des sociétés de droit de I'UE?” comme la SE, le siége social est
défini différemment entre les pays qui optent pour le siege statutaire correspondant au lieu de
son immatriculation, comme les Pays-Bas ou la Suisse avec certaines nuances®®, et ceux qui
optent pour le siége réel®®®. En plus, au sein de cette derniére catégorie, la notion de siége réel?®°
est entendue differemment comme le montrent les nuances entre le centre de décision ou de
direction effective, retenu par le droit francais, et le lieu de I’administration centrale tel que

retenu par le droit luxembourgeois aprées 1’abandon en 2006 du terme belge originel de principal

253 Malgré la présence d’une disposition supplétive dans le Code de commerce depuis 1966.

254 CORBISIER et PRUM, op. cit. (note 237), p. 36-37.

2% Bien avant la convention Rome 1 et son article 1.2.¢ : voir EUR-LEX - 41998A0126(02) - EN - EUR-LEX,

« Convention de Rome de 1980 sur la loi applicable aux obligations contractuelles », [s.d.]. URL : https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX:41998A0126(02). Consulté le 15 mars 2019.

26 \/oir infra § 95.

27 Reglements CEE 2137/85, CE 2157/2001 et CE 1435/2003 : voir Héléne MASSARD, « Le transfert
international de siége des sociétés en droit luxembourgeois », Pasicrisie luxembourgeoise : recueil trimestriel de
la jurisprudence luxembourgeoise en matiére civile, commerciale, criminelle, de droit public, fiscal,
administratif et notarial, Tome 35, n° 4, 2012, p. 774.

28 Article 154 du LDIP : voir note bas-de-page n° 26 dans Ibid., p. 773.

259 |bid., p. 772-774.

260 Se distinguant, dans tous les cas, du lieu de 1’établissement le plus important d’exploitation commerciale ou
industrielle, qui n’a d’utilité que pour déterminer le domicile secondaire au Luxembourg des sociétés de droit
étranger.
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établissement?®!. Le droit luxembourgeois est plus flexible car, en plus de la possibilité de
domiciliation chez un tiers agréé®®?, la tenue au Luxembourg des réunions du conseil
d’administration d’une SA suffit a établir son si¢ge réel. Ceci peut alors créer des incohérences
avec des pays comme la France ou I’Italie aboutissant a des sociétés ayant des nationalités
multiples®®. C’est pour éviter cela et sans aller a I’extréme exigence de la résidence
luxembourgeoise du mandataire social de la holding, qu’il serait conseillé d’exercer réellement,
et non pas d’une fagon « factice », I’administration centrale de la holding au Luxembourg

conformément aux articles 100-2 et 1300-2 de la LSC.

72. Concurrence des droits. Avec des dispositions comme celle facilitant le
transfert ultérieur de la société vers un autre Etat?®, le Luxembourg se positionne dans le nouvel
environnement de Law shopping en droit des sociétés et notamment celles non soumises « a la
multiplicité des normes du droit financier?®®» comme c’est le cas dans cette thése. Cette
concurrence entre droits est aujourd’hui une réalit¢é en Europe comme elle 1’a été depuis
longtemps aux Etats-Unis. En effet et comme entre Etats américains, la protection des libertés

du marché unique?®®

, qui fait partie des sources primaires de I’'UE s’imposant a tous les EM,
entraine des conséquences positives pour sécuriser certaines regles fiscales ou juridiques
transfrontalieres a I’intérieur de ’UE et méme certaines relations économiques avec les tiers
non-résidents dans I’UE. Ainsi et avec, au besoin, un recours aux sources secondaires de droit
de ’'UE (les directives), aux droits nationaux des EM ou aux conventions de non double
imposition, la Cour de Justice « CJUE » est intervenue pour défendre 1’objectif de marché
intérieur & travers « ’intégration négative®’ » en développant en la matiére des principes
européens qui s’imposent aux EM. Parmi ces principes figurent la primauté de la norme

européenne sur la norme nationale ou conventionnelle?®® 1a reconnaissance mutuelle et I’accés

%61 CONAC Pierre-Henri, « Le siége social en droit luxembourgeois des sociétés », Journal des tribunaux
Luxembourg (JTL), vol. 1, 2009, p. 2-6 ; CORBISIER et PRUM, op. cit. (note 237), p. 72 ; Gérard CORNU et
ASSOCIATION HENRI CAPITANT DES AMIS DE LA CULTURE JURIDIQUE FRANGAISE (dirs.), Vocabulaire juridique,
7e éd. rev. et augm. avec locutions latines, Paris : Quadrige / PUF, 2005, p. 766.

262 possible moyennant une convention de domiciliation conformément a la loi du 31 mai 1999.

263 MASSARD, 0p. cit. (note 257), p. 770.

264 \/oir infra § 74.

265 Touchant notamment les sociétés cotées : voir CORBISIER et PRUM, op. cit. (note 237), p. 72.

266 |_ibertés de circulation des biens, des services, des personnes (résidence et travail pour les personnes
physiques, et établissement pour les personnes morales) et des capitaux conformément aux principes et
dérogations des articles 34-36, 45, 49/52/20, 56/62/52 et 63/65 du Traité de Fonctionnement de I’'UE « TFUE ».
257 Sur la base des articles 258-259, 267, 263, 268 & 340 et 265 du TFUE.

268 | es arréts « van Gend & Loos (C-26/62) » et « Flaminio Costa contre E.N.E.L. (C-6/64) » de la CJUE.
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272 Dans ces

au marché?®, 1’effet direct?’, la responsabilité des EM?"! et les pouvoirs implicites
conditions, il est normal que le phénomeéne de « law shopping » apparaisse dans ’UE comme
il est apparu aux Etats-Unis ou 1’Etat du Delaware est devenu, grice a cette concurrence des
lois, I’Etat de constitution de plus de la moitié des sociétés cotées et de plus de 60% des sociétés
du Fortune 500. Cependant la réalité européenne est différente de I’américaine car, d’une part,
en Europe deux théories du siége social s’affrontent alors qu’en Amérique c’est la seule théorie
du siége statutaire qui s’impose a tous et, d’autre part, ’Europe oppose une mosaique
linguistique a I"uniformité américaine de la langue anglaise?’®. Malgré ces différences, il est
clair que la Holis bénéficiera énormément d’une domiciliation sur le territoire de I’'UE ou elle
est implantée a travers les filiales qu’elle contrdle et au sein de I’UE, cette holding préférera un

EM de domiciliation comme le Luxembourg qui lui facilite la tache au cas ou elle souhaiterait

changer de nationalité ultérieurement.

73. Contro6le du capital de la holding luxembourgeoise. Par principe et que ce soit

pour une SA ou une SAS, le capital est divisé en actions de valeur égale. Toutefois, les actions

274 275

peuvent étre émises sans valeur nominale"* ou avec une valeur nominale“’ accompagnée d’une
prime d’émission ou sans prime. Les statuts peuvent prévoir plusieurs catégories d’actions
ayant des droits différents comme les actions prioritaires sans droit de vote qui peuvent étre au
porteur comme les actions ordinaires. Ainsi, la SA peut étre détenue a 100% par des actions au
porteur soit initialement soit par conversion, car toute action de son capital, a 1’origine
nominative, peut devenir au porteur a la demande de son propriétaire si les statuts le permettent

tout en préservant la possibilité de la conversion en sens inverse?’®. En effet, les statuts peuvent

269 1 ’arrét « Rewe-Zentral AG contre Bundesmonopolverwaltung fiir Branntwein (C-120/78) » de la CJUE.

270 L’arrét « van Gend & Loos (C-26/62) » de la CJUE.

271 Les arréts « Andrea Francovich et Danila Bonifaci et autres contre République italienne, pour les deux
affaires jointes (C-6/90) et (C-9/90) » de la CJUE.

272 |_es arréts « Fédération Charbonniére de Belgique contre Haute Autorité de la Communauté européenne du
charbon et de l'acier (C-8/55) », « République fédérale d'Allemagne et autres contre Commission des
Communautés européennes, pour les affaires jointes (C-283/85) et (C-287/85) » de la CJUE ; voir également en
§ infra 79 ’arrét « Centros (C-212/97) » et les arréts « Metallgesellschaft Ltd et autres pour les affaires jointes
(C-397/98), Hoechst AG et Hoechst (UK) Ltd (C-410/98) contre Commissioners of Inland Revenue et HM
Attorney General » ; voir enfin d’autres arréts qui défendent la liberté d’établissement primaire et secondaire des
sociétés en Europe comme « Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam contre Inspire Art Ltd (C-
167/01) », « Uberseering BV contre NCC, Nordic Construction Company Baumanagement GmbH, (C-

208/00) », « Cartesio Oktatd és Szolgaltatd bt (C-210/06) », « Vale Epitési kft (C-378/10) », « Polbud —
Wykonawstwo sp. z 0.0. (C-106/16) », etc.

273 MASSARD, op. cit. (note 257), p. 792.

274 Ce qui permet de faire I’économie d’une réduction de capital, notamment par réduction du nominal, en cas de
restructuration par suite de pertes ; en effet, I’émission en dessous du pair n’est pas possible.

275 Supérieure a un minimum.

276 A titre de comparaison, en droit francais, la forme au porteur est interdite aux sociétés dont les actions ne sont
pas inscrites auprés d’un dépositaire central, ¢’est-a-dire essentiellement les sociétés cotées.
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interdire les actions au porteur et limiter la cession des actions nominatives afin de verrouiller
le capital avec la sécurité de 1’opposable aux tiers acquéreurs moyennant publication de ces
dispositions. En outre et sans faire partie du capital, des titres comme les actions de
jouissance?’” ainsi que les parts bénéficiaires ou de fondateur peuvent exister avec des droits
pécuniaires pour leurs détenteurs mais cette possibilité n’est plus I’exclusivité de la SA ou SAS.
En effet, la loi a autorisé en 2016 les parts de fondateurs également dans la SARL et a rendu
leur cessibilité librement organisée par les statuts contrairement aux parts?’. Par ailleurs, la SA
peut acheter ses propres actions ou émettre des actions rachetables ce qui peut étre un moyen

de réaliser des plus-values pour ses actionnaires?’®

. Tout en respectant les modalités statutaires,
I’AGO est souveraine pour les décisions d’affectation du résultat, notamment par
amortissement du capital ou distribution de dividendes. Dans ce domaine, les dispositions
luxembourgeoises sont similaires au droit francais pour lequel le dividende ne peut avoir lieu
qu’en présence et dans la limite de sommes distribuables?®. Sous cette réserve, I’article L 232-
16 du Code de commerce autorise la clause statutaire prévoyant la distribution d’un premier
dividende en pourcentage de la valeur nominale des actions ; les associés peuvent également
prévoir la méme obligation d’une fagon extrastatutaire?®’. Cette possibilité n’autorise pas les
clauses d’intérét fixe obligatoire qui sont proscrites par 1’article L 232-15 et, allant dans le
méme sens, la jurisprudence?®? interdit les clauses ol un associé garantit un coassocié contre le
risque de non-distribution. De méme et tout en admettant I’aménagement de la distribution par
des actes extrastatutaires®®, le droit francais ne tolére pas la clause léonine accordant & un
actionnaire « la part du lion ». Ces dispositions ne sont pas incohérentes avec la jurisprudence
islamique qui est encore plus rigoureuse méme si, comme nous le verrons®4, la soft law de
I’ AAOIFTI est plus flexible. Quant aux spécificités précitées du droit luxembourgeois et en plus
des possibilités attractives de discrétion, une partie?® de la flexibilité relative aux droits
politiques et pécuniaires des actionnaires est tout-a-fait utilisable en jurisprudence islamique

comme nous le verrons pour le mandat de gestion rémunéré entre associés?®®. En Suisse, par

217 e capital amorti.

278 STEICHEN, Précis de droit des sociétés, op. cit. (note 91), p. 557.

219 SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, op. cit. (note 95), p. 112-121, § 642-690.

280 Conformément a I’art. L 232-12 al. ler du Code de commerce ; MATRI et al., op. cit. (note 18), p. 309, § 587.
281 |bid., p. 310, § 588, note bas de page n° 1030.

282 Cass. com, 18 oct. 1994 : voir Ibid., § 589, note bas de page n° 1032.

283 Et la possibilité des dividendes préciputaires accordés unanimement a certaines actions de préférence : voir
infra § 517.

284 \/oir infra § 407, 428.

285 Quant a I’autre partie, correspondant aux possibilités non conformes a la jurisprudence islamique, elle ne pose
pas de probléme car elle est supplétive.

286 \/oir infra § 438.
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comparaison au Luxembourg, les fondateurs peuvent agir a titre fiduciaire pour le compte de
tiers dont I’identité n’est pas dévoilée lors de leur rachat des actions, par simple endossement
communiqué uniquement & la société. Les statuts peuvent prévoir les possibilités de conversion
des actions nominatives en actions au porteur et de restriction du droit de vote ou de la

transmission d’actions nominatives dites « actions liées®’

». lIs peuvent également prévoir les
possibilités de création (i) d’actions avec des priviléges pécuniaires, (ii) d’actions sans droit de
vote avec les mémes droits pécuniaires, (iii) des bons de jouissance sans valeur nominale et
sans droit de vote ou (iv) des actions ordinaires avec des valeurs nominales différentes tout en
gardant le méme droit de vote. La matérialisation des actions est libre et peut étre sous forme
de certificat d’actions ; la seule obligation est la signature de la forme choisie par un
administrateur. Lors des assemblées, sont admises les personnes figurants au registre des
actionnaires nominatifs ou celles présentant un titre au porteur. Lorsqu’elle dispose des fonds
propres suffisants, la société peut racheter jusqu’a 10% de son capital et temporairement jusqu’a
20% dont les rachats a la suite d’un refus d’agrément de cession d’action®®. Ainsi et a
I’exclusion de D'intérét que peut représenter la matérialisation des titres pour certains
investisseurs étudiés dans cette thése, la SA suisse demeure comparable a son équivalente
luxembourgeoise méme si celle-ci conserve son avantage appréciable a cause de sa

domiciliation sur le territoire de 1’UE.

74. Unanimité dans les AG. L’assemblée générale, qui décide ordinairement avec
une simple majorité des présents, sans quorum, fonctionne a la majorité qualifiée pour des cas
limitativement déterminés, tandis que I’'unanimité n’est exigée?®® que pour I’augmentation des
engagements des actionnaires et, uniquement quand les statuts le prévoient, pour le changement
de forme de la société?®. En revanche et d’une facon remarquable, le droit luxembourgeois

autorise désormais?®! les statuts a ne pas exiger I’unanimité pour le changement de la nationalité

287 Possible uniquement pour les sociétés non cotées en Bourse, la restriction permet d’exiger 1’agrément de la
société qui ne peut étre refusé que pour juste motif (indépendance de la société, incohérence avec le but social...)
ou en offrant le rachat du cédant a la valeur réelle des actions pour son propres comptes ou pour le comptes d’autres
actionnaires ou méme des tiers: voir Etienne von STRENG, Nicolas de GOTTRAU et Christophe
de KALBERMATTEN, Suisse : fiscal, bancaire et financier, juridique, social, France : Francis Lefebvre, 2011,
p. 345-346, § 4031.

288 |bid., p. 343-347, § 4010-4033, 4035-4041.

289 Que ce soit pour la SA, la SAS ou la SARL.

2% philippe Hoss, « Les nouveaux droits des actionnaires », in La réforme du droit luxembourgeois des sociétés,
Bruxelles : Larcier, 2017 (Collection de la Faculté de droit, d’économie et de finance de I’Université du
Luxembourg), p. 217.

291 Cette réforme substantielle de 2016 a été opérée par I’abrogation de 1’ancien article 199 et son remplacement
par I’article 450-3 de la LSC qui ne mentionne plus I’unanimité pour le transfert de siege dans un autre pays.
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de la société?%?

, méme & I’extérieur de I'UE?%, en exigeant seulement la permission du droit du
pays d’accueil comme en matiére de fusion transfrontaliere?®*. Motivé principalement par
Iattraction des investisseurs de toutes nationalités?®® comme les fondateurs de la holding, le
Luxembourg retrouve ainsi les dispositions du droit francais du X1X® siecle avant que la loi

francaise ne change?®®®

sous la pression du nationalisme pour se défendre de 1’évasion fiscale et
de I’irrespect du droit des minoritaires. Quant aux fusions que I’AG de la SA et de la SAS ainsi
que de la SARL?®" peut également décider a la majorité qualifiée, elles sont étendues aux
restructurations fusions ou scissions®® transfrontalieres®® qui permettent de préserver
I’avantage de la continuité juridique, fiscale et comptable des sociétés restructurées avec ou

sans disparition des sociétés d’origine®®. Pour ces opérations, le Luxembourg est allé au-dela

292 A priori, ceci ne concerne pas la SAS dont les statuts sont souverains pour déterminer les conditions de
majorité requise car la LSC ne précisent cette disposition que pour la SA, SCA et SARL : voir CORBISIER et
PRUM, op. cit. (note 237), p. 54.

293 B ’absence de conventions de reconnaissance mutuelle entre Etats membres, la jurisprudence de la CJUE se
résume ainsi en cas de transfert de siege social entre le pays de constitution d’une société et un pays d’accueil de
son siége « Si ’Etat d’accueil ne peut invoquer la théorie du siége réel pour dénier la capacité juridique ... cela
n’empéche pas 1’Etat de constitution d’appliquer la théorie du siége réel et de subordonner I’immatriculation
d’une société qui veut se constituer sur son territoire a condition qu’elle y fixe également son siége réel. ... en
réaffirmant que la localisation de ’administration centrale, du siége statutaire ou du principal établissement sert
a déterminer le rattachement des sociétés a un ordre juridique national. Toutefois, selon la Cour, cette liberté du
choix du facteur de rattachement ne préjudicie pas le fait que la liberté d’établissement suppose nécessairement
la reconnaissance de sociétés soumises au droit d’un autre Etat membre par tout Etat membre dans lequel elles
souhaitent s’établir. Dans ces circonstances, elle précise qu’une convention relative a la reconnaissance mutuelle
de société n’est pas nécessaire » : voir MASSARD, op. cit. (note 257), p. 780-782.

2% Article 1020-1 de 1a LSC ; voir également CONAC Pierre-Henri, « La fusion transfrontaliére en droit
luxembourgeois », in CONAC Pierre-Henri (dir.), Fusions transfrontaliéres de sociétés : droit luxembourgeois et
droit comparé, Bruxelles : Larcier, 2011, p. 69.

2% PRUM, op. cit. (note 209), p. 15.

2% Actuellement et & moins d’avoir une convention bilatérale dans ce domaine avec I’Etat d’accueil, le droit
francais exige 'unanimité, ce qui sur le plan de la forme n’est pas une opposition du droit frangais au transfert
dans un autre Etat membre mais constitue, en pratique, une condition difficile a réaliser. Ajoutée a la liberté
fiscale reconnue par la CJUE pour I’imposition des plus-values lors du transfert, cette condition de I’unanimité
constitue une véritable opposition de fond pour le transfert du siége des sociétés constituées en France : voir
MASSARD, op. cit. (note 257), p. 776, 789.

297 Alors que ’unanimité est imposée 4 d’autres formes de sociétés comme les sociétés civiles, les sociétés en
nom collectif ou en commandite : voir Jean-Paul SPANG, « Les restructurations d’entreprises », in FACULTE DE
DROIT D’ECONOMIE ET DE FINANCE et André PRUM (dirs.), Le nouveau droit luxembourgeois des sociétés : [actes
du colloque organisé par la faculté de droit, d’économie et de finance le 7 décembre 2007, Bruxelles : Larcier,
2008, p. 88 ; Jean-Paul SPANG, « La fusion transfrontali¢re en droit luxembourgeois : regard du praticien », in
CONAC Pierre-Henri (dir.), Fusions transfrontaliéres de sociétés : droit luxembourgeois et droit comparé,
Bruxelles : Larcier, 2011, p. 87.

2% Ainsi que d’autres techniques de restructuration comme 1’apport de branche d’activité ou d’universalité : voir
SPANG, « La fusion transfrontaliére en droit luxembourgeois : regard du praticien », op. cit. (note 297), p. 96-97.
2% Transposition en 2007 et 2009 de la Directive 2005/56/CE en plus libéral ce qui a permis, notamment, de
sécuriser la fusion-immigration d’ ArcelorMittal au Luxembourg a partit des Pays-Bas : voir CONAC, op. cit.
(note 294), p. 64-65.

300 Articles 1010-1 a 1040-5 de la LSC ; bien qu’en pratique la majorité des fusions transfrontaliéres corresponde
a des optimisations par restructuration intragroupe : voir Ibid., p. 79.
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des exigences de I’'UE en reprenant son régime flexible interne®"

avec un allegement total ou
partiel des formalités au cas ou les sociétés impliquées sont des filiales & 100% ou a plus de
90%%%2, De méme et sauf en cas de perte3%, la majorité qualifiée peut décider de la réduction
du capital mais les créanciers peuvent demander des sdretés adéquates au président du tribunal
qui ne peut refuser que s’il estime que le créancier dispose déja d’une garantie suffisante ou si
la solidité de la société rend toute stireté additionnelle superflue®®. Ce sont la des flexibilités
avantageuses qui, tout en s’appuyant sur la liberté contractuelle, peuvent étre utiles au cas ou le

tour de table réduit d’actionnaires de la holding admettrait un minoritaire dans le capital.

75. Personnalité morale du dirigeant de la SA ou de la SAS. L’administrateur
peut étre une personne morale, mais celle-ci doit désigner un représentant permanent
conformément a D’article 441-3 de la LSC. Cette disposition permettrait dans notre cas de
nommer la société de gestion (non pas dans le sens de I’AIFMD, mais dans le sens d’une société,
de droit commun, signataire avec la holding de la convention de management mentionnée en
introduction de ce titre 1) au conseil d’Administration. Une telle nomination induirait une
meilleure sécurité juridique quant au respect de la charte de gestion car, en assumant une
responsabilité sociale solidaire avec son représentant permanent, la société de gestion sera
incitée a appliquer ladite charte de conformité. Cette obligation de représentant permanent,
s’impose également dans les cas de directeur général ou membre de comité de conseil de
surveillance, de directoire ou de comité de direction dans une SA ou dans le cas de président

ou directeur dans une SAS3%,

76. Application de la jurisprudence Rozenblum. Toute société est soumise au
principe du respect de son intérét social et de I’intérét commun de ses associés®*®, mais ce
principe comporte une exception actée par la jurisprudence francaise®’” applicable aux filiales
de la holding mais non a la holding méme. Cette jurisprudence qui admet moyennant certaines

conditions le respect de I’intérét du groupe en plus de celui de I’intérét social de chaque société

301 Avec pratiqguement toutes les possibilités de montages allant de la fusion par création d’une entité nouvelle a
la fusion par absorption usuellement downstream ou upstream en reverse merger : voir Ibid., p. 68.

302 Articles 1023-1 a 1023-6 de la LSC ; voir également SPANG, « La fusion transfrontaliére en droit
luxembourgeois : regard du praticien », op. cit. (note 297), p. 92-93.

303 SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, op. cit. (note 95), p. 262-263, § 2032-2033.

304 Article 450-5.(1) 4 450-5.(3) de la LSC.

305 Jean-Paul SPANG, « Les organes de gestion », in La réforme du droit luxembourgeois des sociétés, Bruxelles :
Larcier, 2017 (Collection de la Faculté de droit, d’économie et de finance de 1’Université du Luxembourg),

p. 142.

308 Michel GERMAIN et Pierre-Louis PERIN, SAS, la société par actions simplifiée : études-formules, France : Joly
éditions - Lextenso éditions, 2016, p. 82, § 105.

307 Daniel OHL, « Cour de cassation, Chambre criminelle, 4 Février 1985 - n° 84-91.581, note D. Ohl », Recueil
Dalloz Sirey, 1985, p. 478-483.
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composant le groupe, est applicable a notre cas, car il reléeve bien de la logique économique
réelle des groupes contrairement aux holdings de fonds en private equity minoritaire (comme
les SCR étudiées par Matri) ou aux holdings a but purement fiscal. En effet, la Holis est une
holding de controle, spécialisée dans un secteur d’activité, dont 1’objectif est la création de
valeur a travers la synergie, le développement et la bonne gestion intégrée de ce groupe. En
outre, les quatre conditions déduites de cet arrét Rozenblum®® ont toutes les chances d’étre
satisfaites pour la Holis qui est soumise a des régles de gestion de conformité assurant une
certaine éthique respectueuse des droits d’autrui. Ceci serait vrai non seulement au cas ou la
holding serait en France, ou est née cette jurisprudence, mais également au cas ou la holding
est au Luxembourg dont le droit présente une telle souplesse qu’il ne souléve la primauté de
I’intérét social sur celui du groupe que dans le cas extréme ol existe un danger d’insolvabilité

de la société du groupe ayant consenti le sacrifice®%°.

77. Contréle de la gouvernance de la holding par d’autres organes. Apres la
catastrophe de 1’effondrement du Rana Plaza®'°, le contrdle de la gouvernance est entré dans
les usages des grandes sociétés comme la SA qui, parallélement au conseil d’administration
institutionnel, a la possibilité d’instaurer des conseils de controle de gouvernance regroupant
d’autres parties prenantes. De telles instances de contrdle viennent s’ajouter aux outils
classiques des reglements intérieurs et, plus récemment, des chartes déontologiques et éthiques.
Il n’est donc pas étrange que, dans notre cas, la holding dispose d’organes spécialisés, comme
le conseil charaique, vérifiant la conformité de sa gestion a la charte adoptée par ses organes
légaux®t. L objectif de controle demeure méme si la nature de ces organes de contrdle dépend
de la forme de la holding : SAS, SA ou accessoirement SARL comme semble nous guider le
filtrage que nous venons d’effectuer a travers les dispositions communes de droit des sociétés

et que nous retenons pour 1’analyse fiscale qui suit.

308 Ces conditions sont : (i) le groupe est détenu par une personne morale, (ii) qui dispose d’un gouvernement
central, (iii) instaurant une politique de groupe offrant potentiellement une compensation aux filiales
participantes a I’intérét du groupe, (iv) sans les soumettre a un danger de faillite : voir JURISPRUDENCE
FRANGAISE, « Cour de cassation, Chambre criminelle, 4 Février 1985 - n° 84-91.581 - Lexis 360® », 4 février
1985. URL : http://www.lexis360.fr/document?docid=JK_KDEC-1521471 OKRH. Consulté le 15 mars 2019.
309 Note du cours « Company Law » CONAC Pierre-Henri, op. cit. (note 226).

310 WIKIPEDIA, « Effondrement du Rana Plaza », in Wikipédia, [s.l.] : [s.n.], 24 janvier 2019. URL :
https://fr.wikipedia.org/w/index.php?title=Effondrement_du_Rana_Plaza&oldid=156109426. Consulté le 15
mars 2019.

311 Voir infra § 132 ainsi que 412.
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Sous-section 2. Droit fiscal

78. Introduction du droit fiscal international. La fiscalité est 1’élément essentiel
de I’efficacité économique que nous cherchons dans le choix du régime de notre holding, acteur
central du dispositif. Elle est une illustration de la globalisation de 1’économie qui implique de
plus en plus d’opérations commerciales et civiles dépassant le cadre des frontiéres d’un seul
pays. Ces opérations transfrontaliéres se heurtent a la souveraineté des Etats en matiére fiscale
aboutissant souvent a une double imposition juridique ou une méme base fiscale d’un méme
contribuable est imposée, au titre du méme type d’imp6t, dans plus d’un pays>!2. Cette double
imposition est causee en général par la différence des systémes de rattachement retenus par les
pays impliqués : certains rattachent I’impo6t a la source, d’autres a la résidence et d’autres,
encore, a la nationalité. Dans le domaine de cette fiscalité applicable en présence d’un ¢lément
d’extranéité, il faudrait distinguer entre le « droit international fiscal » relatif a la composante
fiscale applicable du droit international et le « droit fiscal international » qui est plus général
puisqu’il inclut la composante fiscale de droit interne transfrontalier. Steichen retient la
conception large du droit fiscal international, applicable a ces situations transfrontalieres,
constitué par I’ensemble des régles fiscales relatives a de telles situations, qu’elles soient issues
d’un droit national ou du droit international. La composante de droit international, en principe
supérieure a la composante de droit interne!3, inclut les conventions bilatérales®** de non
double imposition ainsi que les accords multilatéraux3!® qui sont enrichis au sein de I’'UE par la
réglementation européenne dont une partie est transposée dans les pays de 1’Union. Ces textes
de droit international éliminent la double imposition par le procédé d’exonération ou celui
d’imputation traduisant, dans les deux cas, le fait qu’un Etat accepte de réduire son impdt pour
permettre a un autre Etat signataire d’appliquer son imp6t. Quant a la composante du droit
national transfrontalier, il inclut toutes les dispositions de droit interne relatives a 1’imposition
des non-résidents telles que la retenue a la source sous réserve des mesures discriminatoires

cachées condamnées par la CJUE sur la base du droit européen3te,

312 A distinguer de la double imposition économique ot la méme base fiscale est imposée plus d’une fois aux
mains de contribuables différents. Au Luxembourg, ce genre de double imposition a pratiquement disparu depuis
la réforme fiscale de 1991.

313 Notamment quand il s’agit de la supériorité du droit de I’UE aux droits internes des Etats membres.

314 A titre d’exemple, le Luxembourg a conclu une soixantaine de conventions de ce type.

315 Comme ceux de ’OMC.

316 Alain STEICHEN, Manuel de droit fiscal : droit fiscal général, Se édition, Luxembourg : Editions Saint Paul,
2015, p. 94-97,99-101, 110-111, 118-119. KKK354 .S74 2015.
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79. Jurisprudence de la CJUE. Sur la base des principes decoulant des traités de
I"UE®, la Cour a reconnu le droit d’ester en justice ou de s’établir a I’intérieur de I’'UE pour
une entreprise résidente sur son territoire. De méme et bien que la taxation ne fasse pas partie
des compétences de I’'UE®®, la CJUE a pu établir certaines lignes de conduite des EM sur des
thémes aussi variés que la retenue a la source, I’imposition des non-résidents et, méme,
certaines régles d’imposition interne. A titre d’exemple et bien que la lutte contre 1’évasion
fiscale ait été considérée par la CJUE3!® puis par la directive ATAD comme une justification
suffisante pour les dispositions discriminatoires contre les sociétés émigrantes, la création d une
sociéte « boite aux lettres » dans un EM avec 1’unique objectif d’avoir une activité dans un autre
EM ne peut étre considérée par ce dernier comme abusive3®°. Dans d’autres cas*??, la CJUE a
déclaré fautif un EM qui surtaxerait les dividendes payés par une filiale sur son territoire a sa

société mere domiciliée dans un autre EM.

80. Droit fiscal conventionnel. Les conventions de non double imposition suivant
le modéle de ’OCDE s’appliquent aux résidents des Etats signataires. Cette résidence pour les
sociétés est régie par le droit interne du pays de résidence. Ainsi et en prenant I’exemple du
Luxembourg, au sens de ces conventions une société de droit luxembourgeois bénéficie des
conventions signées par le Luxembourg avec d’autres pays quand elle est considérée résidente

par le doit luxembourgeois®?? ce qui implique son imposition sur le revenu au Luxembourg®?3,

817 Voir supra § 72.

318 Conformément a I’article 4 du TUE, la fiscalité reléve de la compétence exclusive des EM car ce domaine ne
figure pas dans les articles 3, 4 et 6 du TFUE relatifs aux compétences exclusives, partagées ou coordonnées. En
conséquence et conformément a 1’article 5 du TUE, I’adoption de directives fiscales ne pourra se faire qu’avec
I’unanimité des EM.

319 Voir par exemple 1’arrét « Cadbury Schweppes plc et Cadbury Schweppes Overseas Ltd contre
Commissioners of Inland Revenue (C-196/04) » de la CJUE qui condamne les montages exclusivement fiscaux,
passant par des sociétés sans consistance économique.

320 Le droit européen supprime ainsi la présomption d’abus : voir arrét « Centros (C-212/97) » de la CJUE relatif
a une société « boite aux lettres » créée au Royaume-Uni par des actionnaires danois pour avoir une activité, a
travers une branche, uniqguement au Danemark.

32 Les arréts de la CJUE « pour les affaires jointes ‘Metallgesellschaft Ltd & autres (C-397/98)’ et ‘Hoechst AG
& Hoechst (UK) Ltd (C-410/98)’ contre Commissioners of Inland Revenue et HM Attorney General ».

322 |_a résidence fiscale des sociétés de capitaux (opaques fiscalement) est le siege effectif présumé étre le siege
statutaire sauf preuve contraire du lieu de I’administration centrale (définie par le TA comme étant « le lieu ou se
prennent les décisions les plus importantes », c’est donc le lieu des AG et des réunions régulieres des organes de
gestion). En pratique, le siege statutaire est retenu par I’administration fiscale s’il indique un lieu au
Luxembourg ; dans le cas contraire, c’est le lieu de I’administration centrale qui est retenu. Pour éviter qu’une
société ne soit pas résidentes fiscalement dans deux pays, les conventions bilatérales sur le modéle OCDE
retiennent le lieu de la direction effective (I’administration centrale en droit interne luxembourgeois mais avec
des preuves différentes). Ce lieu est déduit d’un faisceau d’indices dont le lieu des réunions des organes de la
société n’est que 1’un d’entre eux ; les autres indices sont le lieu de la gestion journaliére, le lieu des travaux
administratifs comme la comptabilité et le pays de la loi applicable a la société : voir STEICHEN, Manuel de droit
fiscal, op. cit. (note 316), p. 673-688.

323 |bid., p. 102.
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Une limite de I’application de ces conventions est constituée par la pratique de 1’abus de droit>24,

appelée dans ce cas « treaty shopping ». Un exemple serait I’interposition d’une société, dans
un Etat tiers, entre une société filiale résidente d’un premier Etat et sa société mére résidente
dans un second Etat qui n’a pas de convention avantageuse avec le premier Etat contrairement
a I’Etat tiers qui a de bonnes conventions avec aussi bien le premier que le second Etat. Ce cas
sera qualifi¢ d’abusif si la société relais, interposée, n’a aucune consistance économique dans
I’Etat tiers et n’a comme objectif que de faire transiter des revenus pour profiter des deux
conventions conclues par cet Etat. Ce méme concept s’applique a I’abus du droit fiscal de
"'UE®,

81. Introduction de la fiscalité interne. En France, 1’article 32 de la loi de finances
rectificative pour 19933 assimile la SAS a la SA dans le domaine fiscal tant au niveau des
régles qu’au niveau des procédures et cette assimilation a été étendue par I’administration sur
le plan international®’. Que ce soit pour la SAS ou la SA, la fiscalité francaise parait
suffisamment attrayante pour localiser en France des sous-holdings éventuelles®?® de la holding
de téte, mais ne fait pas jeu égal avec la fiscalité de certains pays pour que cette holding de téte
elle-méme soit de droit francais. Pourtant, la France a mis en place des retenues a la source

dissuasives®?®

appliquées aux dividendes et aux plus-values de sources francaises regus par les
holdings résidant hors de France, mais la portée de cette dissuasion est limitée quand la holding
bénéficie des directives de I’UE ou des conventions bilatérales avantageuses. Ceci a facilité a
la majorité des holdings et des fonds internationaux actifs en France la prise en compte d’autres
considérations pour s’établir dans d’autres pays comme le Luxembourg qui constitue I’une des
plateformes de domiciliation des véhicules d’investissement choisies par les détenteurs de
capitaux internationaux. Dans ce dernier pays, le concept de holding est une notion purement
fiscale et ne correspond nullement a une forme juridique particuli¢re de la société car ce n’est

pas en raison de leur forme mais de leur activité spécifique comme sociétés de participations

que les holdings bénéficient d’un régime fiscal favorable. En termes de droit des sociétés et a

324 Dans le cadre de son étude de la notion d’abus de droit qui est difficile & saisir, Steichen se référe au théoréme
mathématique de Godel qu’il exprime en matiére de droit en disant « plus les notions juridiques occupent une
position centrale, moins elles sont définies » : voir Ibid., p. 262.

325 |bid., p. 270, 273.

326 |_oi n° 93-1353 du 30 décembre 1993.

327 GERMAIN et PERIN, op. cit. (note 306), p. 104 et 106, § 133 et 136.

328 Controlant des sociétés francaises opérationnelles au moins a 95% pour éviter I’impdt de distribution de 3% :
voir infra § 90.

329 21%, 30% ou 75% selon le pays de résidence.
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’exception de quelques allégements dans la publication des comptes®*, les holdings sont donc
soumises au droit commun des sociétés commerciales des sociétés de capitaux qui, dans notre
cas, ont les formes SAS, SA ou SARL. En revanche, fiscalement, elles ont soit le régime de la
loi de 1929, soit celui des sociétés meéres communément appelé le regime des Soparfi. Les
holdings « 1929 » ont eu leur heure de gloire jusqu’a 1990 grace a une fiscalité inexistante?,
mais depuis la directive initiale des sociétés meéres 90/435, elles sont exclues des conventions
fiscales internationales car de nombreux Etats les assimilent & des véhicules de paradis fiscaux.
C’est donc les Soparfi qui ont pris le relais des holdings 1929 tout en ayant la possibilité
d’exercer, avantageusement sur le plan fiscal, des activités commerciales comme la fourniture
de prestations de services®*? car, derriére cette dénomination d’usage, il s’agit légalement de
sociétés commerciales résidentes ayant la forme de sociétés de capitaux. « Sont considérées
comme telles les sociétés anonymes, les sociétés par actions simplifiées, les sociétés en
commandite par actions, les sociétés a responsabilité limitée... 3*3». Ayant la personnalité
fiscale, ces derniéres sont imposables a I’IRC en tant que personnes fiscales autonomes de leurs

associés, contrairement au cas des sociétés transparentes®4,

82. Exclusion de la Sicar luxembourgeoise. Le régime d’exonération des holdings
soumises a la loi de 1929 ayant fini par disparaitre, on pourrait aussi penser dans le cadre de
cette thése a celui de la Sicar. La Sicar, introduite par la loi du 15 juin 2004, répond aux besoins
de I’investissement en capital-risque dans des sociétés non cotées parfois a un niveau en dessous
du minimum de pourcentage du capital requis pour I’exonération des Soparfi®®. La loi précitée
exige que cette société ait le capital-risque comme objet exclusif et qu’elle mentionne sa forme
juridique complétée par le terme « Sicar » tout en faisant référence a cette loi. Ainsi, I’activité
fonds d’investissement OPCVM3% ne peut étre exercée par la Sicar ; en revanche, 1’activité
private equity ou capital-investissement est considérée comme du capital-risque au sens de cette
loi, moyennant certaines contraintes par rapport au régime de droit commun des Soparfi.

Naturellement, ne peuvent investir dans une Sicar que les institutionnels et les professionnels

330 Cependant les holdings de 1929 doivent avoir comme activité exclusive la détention de participations
contrairement aux Soparfi qui sont libres d’exercer d’autres activités : voir SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS
LEFEBVRE, op. cit. (note 95), p. 252, § 2006.

331 Qu presque depuis la réforme de ce régime en 2005.

332 Pour un modéle d’objet statutaire, voir SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, op. cit. (note 95), p. 257,
§ 2021 et 2070.

333 Article 159 de la LIR.

334 Alain STEICHEN, Précis de droit fiscal de I’entreprise, 5¢ éd., Luxembourg : Ed. Saint-Paul, prévu en 2019,

p. 435.

335 Voir infra § 85.

336 Organismes de placement collectif en valeurs mobilieres.
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ayant un certificat d’un établissement de crédit confirmant leur aptitude a évaluer les risques de
cette activité. Contrairement aux fonds d’investissement (étudiés par Matri), la Sicar n’a pas
d’obligation de diversification de son portefeuille. Elle est soumise, en revanche, aux
obligations de I’utilisation d’un dépositaire €tabli au Luxembourg pour ses avoirs, de la
supervision de la CSSF et de 1’audit par un réviseur de ses comptes qui, avec les autres éléments
du rapport financier, doivent étre communiqués notamment a la CSSF. Ainsi et outre les
investisseurs, la CSSF ainsi que le dépositaire et le réviseur exercent un contréle légal sur le
fonctionnement de la Sicar. Ce contrdle pourra étre aussi statutaire si la Sicar est une sociéte de
capitaux3¥’, essentiellement SA, SARL ou SCA ; dans ce cas, la Sicar doit avoir un capital
minimal d’un million € mais elle n’est soumise ni a 1’obligation de la consolidation ni aux régles
rigides de droit commun en cas de distribution intérimaire de dividendes. Fiscalement et bien
que considérée comme « pleinement imposable », la Sicar bénéficie du régime des OPC :
plafonnement du droit d’apport a 1250€33%, inapplication de la TVA et exonération de la Sicar
pour les revenus et plus-values provenant de ses participations. Quant aux propriétaires non-
résidents de la Sicar, ils sont exonérés de toute retenue a la source sur leurs plus-values de
cession du capital de la Sicar ou sur les revenus qu’ils regoivent de celle-ci. Enfin, les
institutionnels luxembourgeois, propriétaires de la Sicar, bénéficient du régime meére-fille. En
définitif, n’est imposable dans la Sicar que le revenu commercial de droit commun comme le
placement a moins de douze mois de sa trésorerie, en attendant ’acquisition des cibles®%.
Toutefois et avec I’évolution favorable du régime de droit commun de la Soparfi que nous
détaillerons ci-apres, ce régime de la Sicar devient moins pertinent pour cette these au regard
de ses contraintes supplémentaires d’autant plus que le risque est réel que la Sicar ne puisse

bénéficier des directives européennes et des conventions bilatérales®4,

83. Etendue de I’analyse fiscale. Que ce soit pour la fiscalité des revenus de la
holding (A) ou pour celle des revenus de ses actionnaires (B), I’analyse comparée que nous
présentons ici reste focalisée sur les droits luxembourgeois et frangais pour les raisons avancées

341

en sous-section 1 relative au droit des sociétés>*. Toutefois, il n’est pas rare que les

investisseurs aient dé¢ja une holding de téte en Suisse qu’ils souhaitent utiliser pour I’activité de

37 La Sicar peut, toutefois, étre une société de personnes: voir SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE,
op. cit. (note 95), p. 331, § 2405.

338 Editoral committee ERNST & YOUNG, Janique BULTOT, Emmanuel CARLEN et Jacqueline GUERINEL, Taxation
of non-residents in Luxembourg, Luxembourg : Editions Promoculture, 2008, p. 58.

339 SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, 0p. cit. (note 95), p. 330-332, § 2400-2410.

340 Ce que j’ai pu vérifier avec le professeur Isabelle Corbisier.

341 \oir supra § 63.
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private equity objet de cette theése ; il devient donc utile de faire quelques références a ce pays
qui a un droit fiscal complexe car fruit d’une grande autonomie des cantons agissant entre eux
en concurrence au bénéfice du contribuable. Néanmoins en s’appuyant sur la LIFD et LHID

342

comme sources principales, il est possible d’étudier I’IB des sociétés de capitaux®* qui dispose

d’un régime cantonal dérogatoire pour les holdings®*.

A. Revenus de la holding

84. Imposition de droit commun. Pour une holding réalisant un chiffre d’affaires
consolidé par pays inférieur a 250ME€, le taux marginal d’imposition en France a I’IS du revenu
non exonéré est de 34,43% car au taux de base de 33,33% peuvent s’ajouter une ou plusieurs
contributions assises sur le montant de I’IS. Ces derniéres aux taux de 3,3% et 10,7%, pour des
chiffres d’affaires supérieurs respectivement & 7,6 et 250 millions d’euro®**, ont évolué avec le
deuxiéme taux devenant 15% pour un chiffre d’affaires supérieur a un milliard et un troisiéme
taux nouveau de 30% pour un chiffre d’affaires supérieur a trois milliards ce qui aboutit a un
taux global maximum de 44,43%3%*°. Au Luxembourg par comparaison, le revenu de droit
commun de la Soparfi®*, est imposable & I’équivalent de I’IS & un taux global qui était de
30,38% avec la possibilité de la déduction des frais d’établissement®*’. Ce taux correspondant
aI’'IRC, a la contribution de solidarité et a I’imp6t communal aux taux respectifs de 22%, 0,88%
et 7,5% en moyenne. Par la suite, ce taux de 30,38% a baissé a 29,22% avec les trois taux qui
le composent devenant respectivement 21%, 1,47% et 6,75%3* ; puis, ce taux marginal global
a encore baissé pour s’établir en 2018 a 26,01%, soit huit points de moins qu’en France, avec

des taux qui le composent de 18%, 1,26% et 6,75%3*°. De plus, il est souvent utile de développer

342 Principalement : SA, SCA et SARL.

343 STRENG et al., op. cit. (note 287), p. 31, § 301-302.

344 Maurice CozIAN et Florence DEBOISSY, Précis de fiscalité des entreprises : 2015-2016, France : LexisNexis,
2015, p. 381, § 861 et 862.

345 EY, Worldwide Corporate Tax Guide 2018, [s.l.] : EYGM Limited, 2018.

346 Autre que celui exonéré de la gestion de ses participations, comme les produits de placement ou le bénéfice
commercial ordinaire d’autres activités opérationnelles.

347 SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, op. cit. (note 95), p. 260, § 2028.

348 STEICHEN, Manuel de droit fiscal, op. cit. (note 316), p. 659-661, 715-725.

349 « Depuis 1996 un certain nombre de mesures fiscales ont été prises, afin d’accroitre attractivité du
Luxembourg dans le domaine de la fiscalité des entreprises. Il s’agit notamment de concurrencer 1’étranger, ou
les taux d’imposition sont parfois sensiblement plus faibles qu’au Luxembourg. Pour cette raison, le taux IRC a
été réduit a raison de 1% par an de 1997 a 1999 afin de passer de 33% a 30%. Avec la réforme fiscale de 2001, le
taux IRC a été réduit en un coup de 8% pour passer de 30% a 22%. En contrepartie, I’ICC n’est plus déductible
pour les sociétés opaques. En 2006, la ville de Luxembourg a baissé le taux communal de 7,5% a 6,75%, ce qui a
entrainé une baisse du taux effectif d’imposition de 30,38% a 29,63%. Le taux IRC passe a 21% en 2009, & 19%
en 2017 et a 18% a partir de 2018. Si I’on compare le taux IRC luxembourgeois aux taux d’imposition pratiqués
dans les autres pays, on peut constater que de nombreuses différences subsistent, méme entre les pays de 1’Union
européenne. Ainsi, en 2016, le taux maximal d’imposition pour les entreprises s’est élevé a 10% en Bulgarie, a
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pour les Soparfi une activité commerciale, comme les services rendus aux filiales®>°

, permettant
d’imputer sur les bénéfices de ces activités imposables les crédits d’impot étrangers, les moins-
values de participations et les charges de financement des participations excédentaires a leurs
revenus®!, Outre cette imposition du bénéfice, ces activités commerciales sont soumises
comme en France a la TVA aprés deduction de la TVA payée aux fournisseurs. Cette TVA ne
s’applique pas aux revenus financiers qui sont soit hors champ soit exonérés et qui comprennent
aussi bien les revenus de participations que d’autres produits imposables a I’IS comme ceux de
placement de trésorerie®?. En comparaison a cette fiscalité du Luxembourg, le taux global
suisse de I’IB, comprenant les 8,5% de la LIFD, varie selon les cantons entre 12,79% et 24,24%
avec 24,24% a Genéve et 21,45% a Zurich®® ce qui représente une fiscalité meilleure que celle
d’une domiciliation a Luxembourg ville dont le taux global est de 26,01%. Cependant, cet
avantage apparent de 2 a 5 points n’est pas globalement pertinent dans cette these car il ne
représenterait au plus que 0,002% a 0,005% de 1’actif net de notre holding dont le revenu reléve
quasiment exclusivement de celui des participations exonéré a I’IS. Ainsi, il ne resterait comme
imposables que les autres revenus de droit commun qui sont usuellement des prestations aux
filiales dont le montant, issu de la méthode « cost plus », ne dépasserait guére 0,1% de I’actif
net®>*, Réduit ainsi & sa juste proportion, cet avantage suisse a peu de chance de compenser son
impdt annuel IC ainsi que son impdt initial sur le capital df a la création d’une SA®®. En effet,
d’une part et alors que 1I’impot luxembourgeois sur la fortune ne s’applique pas a une holding
de participations®*®, 1’IC suisse assis sur 1’actif net est dii avec un taux entre 0,001 et 0,525%
de I’actif net en fonction du canton du lieu du sié¢ge avec 0,403% a Genéve et 0,172% a Zurich,
sauf pour les holdings dont le taux réduit s’établit a 0,03% a Genéve et 0,015 a Zurich®’. Ainsi,

I’avantage suisse sur le taux de I’IS de droit commun que nous avons estimé entre 0,002% a

12,5% en Irlande et a Chypre, a 20,6% en Hongrie, 20% en Croatie, & 31,4% en Italie ou encore & 35% &

Malte » : voir STEICHEN, Précis de droit fiscal de [’entreprise, op. Cit. (note 334), p. 492.

350 |_a gestion de la trésorerie du groupe par exemple.

31 SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, op. cit. (note 95), p. 283 et s, § 2070 et s.

352 Ce régime a été introduit par le réglement du 24 déc. 1990 modifié ultérieurement par les lois du 21 déc. 2001
et du 9 juil. 2004.

353 STRENG et al., op. cit. (note 287), p. 51, § 476.

354 L’hypothése est que notre holding ait un capital d’un milliard € avec une masse salariale inférieure a cing
millions € dont au maximum un million est refacturé pour prestations de services aux filiales qui supportent en
plus I’éventuel management fee aux prestataires externes qui leur sont liés contractuellement comme nous le
verrons en chapitre 2 : voir infra § 172.

35 EY, op. cit. (note 345), p. 1550-1552, 1554-1555.

3% En effet, les Soparfi ne sont soumise ni a une taxe annuelle d’abonnement ni & une quelconque imposition en
cas de dissolution et I’imp6t sur la fortune, comme 1’imp6t commercial communal, n’est pas applicable aux
activités des Soparfi relatives a la gestion de leurs participations remplissant les conditions d’exonération des
dividendes recus : voir SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, op. Cit. (note 95), p. 279-282, § 2067-2069.A.
357 STRENG et al., op. cit. (note 287), p. 546, § 7001-7003.
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0,005% de I’actif net de notre holding ne peut, dans la meilleure des hypothéses, que compenser
son inconvénient de I’IC en retenant hypothétiquement ses taux favorables relevant du régime
de la holding bien que celle-ci ne peut exercer des activités commerciales en suisse®®. Ce
raisonnement rendant la fiscalité suisse au mieux comparable par rapport a celle du
Luxembourg est d’autant plus valable quand on tient compte, en plus de I’'IC annuel, des droits
de 0,02% du capital dus a la création en Suisse alors que le Luxembourg a abandonné le droit

proportionnel®® pour les Soparfi de capital en numéraire3®,

85. Imposition des dividendes recus par la holding. Tenant compte de la fiscalité
des autres pays, la France a fourni des efforts considérables ces derniéres décennies pour rendre
sa fiscalité attractive. Ainsi et pour I’imp6t sur les sociétés, une mesure efficace a été adoptée
en permettant I’exonération de 95% des dividendes de participation recus par une société mere
sous réserve que cette participation soit détenue depuis au moins deux ans et qu’elle représente
au moins 5% du capital de la société émettrice®®*. Face a cet effort francais, le Luxembourg fait
mieux car le revenu brut®®? de dividendes est exonéré, méme si la détention n’est que d’un an,
avec la condition alternative que I’investissement représente au moins 10%>%3 du capital de la
filiale ou dépasse un montant de 1,2 millions d’€ ce qui apporte une flexibilité appréciable pour
les holdings a grand capital considérées de cette thése. Ce régime des dividendes encaissés par
les Soparfi découle de I’article 166 de la LIR%* qui s’applique aux filiales*®® résidentes de la
Soparfi soumises a I’IRC ou non résidentes mais (i) entrant dans le champ de la directive

communautaire des sociétés méres ou (ii) soumises a un impot étranger équivalent®® a I’IRC.

358 Au risque de perdre ses avantages pour son revenu de participations : voir § suivant.

359 De 0,5% ou 1%.

360 STEICHEN, Manuel de droit fiscal, op. cit. (note 316), p. 750-765.

361 Article 216 du Code Général des Impots francais. La distribution de dividendes devient alors imposée a un taux
effectif symbolique de 1,7%: voir Daniel GOUADAIN et Jean-Luc MONDON, Fiscalité des créations,
restructurations et liquidations d’entreprises, France : Litec, 2006, p. 199, § 330 ; Patrick SERLOOTEN, Droit fiscal
des affaires, France : Dalloz, 2017, p. 386, 417-418, § 534 et 598.

362 pour la déductibilité des charges liées a la participation, voir § suivant.

363 Directement ou indirectement via des sociétés transparentes mais avec une détention en pleine propriété et non
pas comme simple usufruitier : voir SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, op. Cit. (note 95), p. 274, §
2061.A et 2061.B.

364 Loi de I’imp0t sur le revenu.

35 Méme indirectement & travers des sociétés de personnes transparentes fiscalement: voir SCHAFFNER et
EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, 0p. cit. (note 95), p. 274, § 2061.A.

366 pour étre équivalent, un imp6t étranger doit étre obligatoire (payé par la société elle-méme et non pas ses
actionnaires) avec une assiette similaire a I’IRC et un taux minimum de 11% correspondant a la moitié¢ du taux de
22% de ’IRC. Ce taux de 11% s’apprécie d’une fagon nominale sans faire un calcul effectif de I’'imp6t réellement
payé par rapport a une assiette similaire a celle de I’'IRC. Si les revenus de la filiale proviennent de sous filiales
dans des Etats tiers, 1’appréciation se fera en assimilant la filiale a une société résidente au Luxembourg. En
principe, cette condition d’imposition de la filiale étrangére est suffisante méme si la filiale en cause est une société
de personnes non transparente : voir Ibid., p. 273-275, § 2060.A et 2061.C, ce taux de référence de 11% a été réduit
a 9% en 2018 compte tenu de la baisse de I'IRC a 18%.
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367 afin de bénéficier d’une convention

Toutefois, ce régime de I’article 166 peut étre écarté
fiscale plus favorable comme celle avec la Suisse qui permet d’exonérer les dividendes recus
de la filiale suisse méme si celle-ci est exonérée d’impot a condition de détenir au moins 10%
du capital de la filiale en question. Un autre exemple du régime conventionnel plus favorable

368 qui n’exige pas la période de détention minimale de 12 mois®®°.

est celui avec la France
Autrement et en 1’absence de conventions plus favorables, les dividendes ou boni de liquidation
recus par la Soparfi seront imposés a 9% si les conditions de D’article 166 ne sont pas
remplies®’®. Cette logique de la directive de 1’UE sur les sociétés meres et filiales adoptée trés
favorablement au Luxembourg est suivie également par la Suisse ou le revenu net*! des
participations n’est pas imposable dans le régime fédéral®’? pour les sociétés de capitaux,
notamment SA et SARL3", contrairement aux fondations qui sont assimilées aux personnes
physigques. Sans tenir compte des droits de vote, les participations visées sont celles qui
dépassent un seuil d’un million CHF ainsi que celles donnant droit a plus de 10% du capital ou
de la distribution d’une filiale®”*. Cette derniére peut étre de droit suisse ou de droit étranger
mais imposable localement, méme avec un régime avantageux sans que ce soit de 1’évasion
fiscale. Parallélement a ces exonérations fédérales, le régime cantonal accorde aux holdings une
exonération totale a condition que la valeur bilancielle ou le revenu des participations de ces
sociétés de capitaux représentent au moins 2/3 respectivement de I’actif ou des recettes de la
société mere ce qui correspond a la situation de cette thése. Cependant, plusieurs cantons
comme Genéve admettent, comme alternative, les conditions fédérales énumérées ci-dessus
pour la qualification des participations donnant lieu a exonération. Dans tous les cas cependant,
le régime des holdings ne sera plus applicable si la société mére exerce une activité commerciale
méme si celle-ci est restreinte a la fourniture a ses filiales étrangeres de prestations de
marketing, de formation ou de gestion dans un cadre contractuel®®. Cet inconvénient dans le
régime de la holding peut, cependant étre résolu par le régime de la société « d’administration »

qui conserve les avantages des holdings pour les revenus de participations tout en rajoutant

367 Le mélange des dispositions de deux régimes étant interdit.

38 || en est de méme des conventions avec 1’Allemagne, 1’Irlande et la Suisse : voir SCHAFFNER et EDITIONS
FRANCIS LEFEBVRE, op. cit. (note 95), p. 276-277, § 2063.

369 Méme si celle-ci s’apprécie a posteriori depuis la loi du 23 déc. 1997 en reprenant ’arrét de la Cour de justice
des Communautés européennes du 17 oct. 1996 : voir Ibid., p. 274, § 2061.

370 Ce taux est passé en quelques années de 11% a 9% en suivant la baisse de I'IRC dont il représente la moitié :
voir Ibid., § 2061.B.

371 Des frais de financement : voir § suivant.

372 Par un systéme de réduction d’imp6t brut : voir STRENG et al., op. cit. (note 287), p. 59-72, § 550-680.

373 Ou une SCA, y compris les sociétés ayant le régime de la Sicaf.

374 Ces trois conditions étant alternatives et non cumulatives : voir STRENG et al., op. cit. (note 287), p. 61, § 565.
375 |bid., p. 60, 65-67, § 557, 625, 630, 640.
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’avantage par rapport au Luxembourg d’une imposition 1égére®® des revenus des prestations
accessoires rendues aux filiales étrangeres. Cette dérogation avantageuse est a comparer a
certaines conventions fiscales, notamment avec la France®’’, qui rendent imposables en suisse
certains revenus méme sous le régime de la société d’administration®’® ce qui permet d’aboutir,
la aussi, a la comparabilité des codts des fiscalités suisse et luxembourgeoise malgré certaines

différences.

86. Imposition des plus-values recues par la holding. A I’origine et comme pour
les dividendes regus, la France accordait I’exonération de 95% de la plus-value de cession de
participations sous réserve que les titres objet de la cession soient détenus depuis au moins deux
ans et qu’ils représentent au moins 5% du capital de la société émettrice®’. En vigueur en 2006,
cette imposition privilégiée a été alourdie depuis car dans les mémes conditions en 2018, le
régime fiscal de la société mere impose 12% de la plus-value mais en contrepartie admet en
charge tous les frais d’acquisition amortis sur cinq ans. Cette évolution, qui trouve sa logique
dans la déductibilité des intéréts relatifs au financement de 1’acquisition, n’est évidemment pas
favorable pour la holding de cette thése qui n’est pas financée par des dettes financiéres. Les
éventuels compléments de prix « earn out » sont traités de la méme facon. En revanche, les
sommes versées en garantie de passif seront totalement déductibles selon la cour d’appel de
Douai méme si I’ Administration soutient que seule 1’éventuelle partie dépassant le prix de vente
est déductible®°. 11 faudrait préciser que I’assiette de la quote-part de 12% est, selon
I’ Administration la plus-value brute sans aucune réduction ou annulation de cette assiette pas
les moins-values d’autres cessions de participations. Ainsi, un revenu imposable est constaté
méme en présence d’une moins-value nette globale qui est, paradoxalement, sans aucune
influence fiscale. Cette position contestable est jugée contraire a I’intention du législateur
exprimée lors du débat de I’adoption du nouveau texte de I’article 219.1.a-quinquies du CGI®8L,
Comme pour les dividendes, au « Luxembourg...les Soparfi, qui bénéficient des conventions

fiscales, sont exonérées sur leurs plus-values de cession de titres lorsqu’elles détiennent 10%

376 Uniquement d’une quote-part de 20 a 30%.

$7art. 14 al. 2

378 STRENG et al., op. cit. (note 287), p. 69-72, § 651, 660-680.

379 Article 216 du Code Général des Impdts francais. La plus-value devient alors imposée a un taux effectif
symbolique de 1,7% : voir GOUADAIN et MONDON, op. cit. (note 361), p. 199, § 330.

380 CAA Douai, 3e ch., 31 juill. 2012 CozIAN et DEBOISSY, op. Cit. (note 344), p. 366-368, § 814-817 ; SERLOOTEN,
op. cit. (note 361), p. 386, § 534 ; EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, Fiscal 2016, France : Editions Francis Lefebvre,
2016, p. 316-320, § 18770-18865.

381 Anne CHARVERIAT, Jean-Yves MERCIER, et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, Mémento expert Francis Lefebvre.
Intégration fiscale 2014-2015 : résultat d’ensemble, restructurations, déclarations, conventions, France : Ed.
Francis Lefebvre, 2013, p. 235, § 6055.
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382 5 - 4 défaut de

du capital de la société dont les titres sont cédés et cela depuis au moins un an
la détention de 10% du capital, la participation minimale dans la filiale doit étre de 6 millions
€. Cette exonération se fait en brut entrainant, en toute logique, la non déductibilité®®® des
intéréts ce qui représente une neutralité fiscale vis-a-vis du mode de financement®®* de la
holding sans aucun inconveénient dans notre cas car la conformité interdit le financement par la
dette financiere. Cette non déductibilité s’applique également a la dépréciation et,
généralement, a toutes les charges liées a la participation qui ne deviennent déductibles que
pour la partie dépassant les revenus de cette participation, dividendes et plus-values, et cette
déduction sera, le cas échéant, imposée ultérieurement lors de la cession comme une partie non
exonérée de la plus-value3®®. Similairement, la Suisse n’impose pas la plus-value nette de
cession des participations qui, outre les conditions ci-dessus applicable a I’exonération des
dividendes, sont détenues depuis au moins douze mois mais la condition fédérale du taux
minimum de détention de 10% n’est pas exigée dans certains cantons. Comme pour les
dividendes, les plus-values exonérées sont nettes des frais de financement de la participation
correspondante ce qui revient a préserver une certaine neutralité par rapport a son mode de
financement en excluant les intéréts de la déductibilité¢ en présence de revenus de la

participation®®®.

87. Retenue a la source des holdings non-résidentes. Le sujet de retenue a la
source pour le revenu de participation d’une holding étrangére se pose de moins en moins pour
les groupes europeens. En effet, la directive 2003/123/CE fait bénéficier la SAS comme la SA
francaises du régime fiscal des sociétés meres de non double imposition pour les dividendes
recus de filiales domiciliées dans I’UE®®"; ce régime sans retenue & la source bénéficie
également aux Soparfi luxembourgeoises®®®. Ces derniéres, juridiquement de droit commun,
ont donc pris le relais des holdings 1929, avec un succes considérable grace a leur régime
juridique flexible et a leur régime fiscal qui, sans étre exorbitant comme celui des holdings

1929, demeure généreux. Cependant, les mesures anti-abus de la France®®, basées sur la notion

382 Dominique VILLEMOT, Fiscalité des fusions acquisitions, France : EFE, 2010, p. 149, § 225.

383 Au cas ou il y aurait d’autres revenus imposables.

384 Par fonds propres ou par dettes (comme les comptes courants associés).

35 De la plus-value et non pas des futurs dividendes distribués. Ce procédé revient simplement a un report
d’imposition SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, op. Cit. (note 95), p. 275, 281, § 2062, 2068.

386 STRENG et al., op. cit. (note 287), p. 61-62, 67, § 565, 570 et 631.

387 GERMAIN et PERIN, op. cit. (note 306), p. 83, § 107.

388 STEICHEN, Précis de droit des sociétés, op. cit. (note 91), p. 554.

389 |es articles 209B pour les personnes morales et 123-bis pour les personnes physiques.
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abus de droit®®, s’appliquent mais elles ne visent que les résidents en France et uniquement
dans certains cas®*! sous réserves des considérations conventionnelles et communautaires.
Ainsi, la France pourra refuser d’appliquer le régime meére-fille si la société meére
luxembourgeoise est ultimement contrdlée par des non-résidents de I’UE®*®? usant d’un
montage, sans but économique, dont le seul objectif est d’éviter I’application d’une retenue a
la source prévue par une convention NDI entre leur pays de résidence et la France. En dernier
recours et ayant son centre de direction effective au Luxembourg, la holding Soparfi peut se
prévaloir de la convention bilatérale qui limite la retenue a la source a 5% sur les dividendes
distribués par une filiale francgaise pour une participation minimale de 25% et qui exonerent les
plus-values de cession pour une participation détenue a plus de 10%3%, Dans ce domaine, aussi
bien la convention bilatérale avec la France que I’accord avec la CE3% conclus par la Suisse
permettent d’exonérer de la retenue a la source, les dividendes et les redevances de licences
versés par une filiale francaise®® a une holding suisse ainsi que la plus-value de cession par
cette derniére de sa participation francaise®®. Toutefois, si cette holding est contrdlée par des
résidents d’Ftats tiers, la France exigera 1’établissement que le chaine de participation n’a pas
un objet principalement fiscal®®’ ; une telle condition est considérée comme abusive a I’intérieur
de I’'UE ou la Cour de justice autorise méme les sociétés « boite aux lettres » dont 1’unique

objectif est fiscal®%,

\

88. Comparaison synthétique 2017-2018 utile & cette these. En termes de
dividendes recus par la holding, la France impose a 0,34% si la filiale est contrdlée a 95% et a

1,7% si le contréle est moindre mais au moins de 5% de ses filiales, ceci est a comparer a une

3% Cette notion d’abus de droit ne s’applique pas aux Soparfi ayant, en plus de la gestion des participations, une
activité commerciale générant un bénéfice commercial et dont Iactif & plus de 50% ne serait ni monétaire ni
financier (immobiliers, fonds de commerce...): voir SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, 0p. Cit.
(note 95), p. 272, § 2058.A.

31 Ainsi, le Conseil d’Etat en France (CE 18 fév. 2004, n° 247729, 8éme et 3éme sous-sections réunies, min. des
finances ¢/ Sté Pléiade) a considéré comme un abus de droit le cas d’un groupe frangais détenant 16,66% d’une
sous-holding Soparfi luxembourgeoise dépourvue de toute substance et n’ayant aucune justification économique :
voir Ibid., p. 261-262, § 2029.A.

392 Ibid., p. 470, § 4054.B.

393 1bid., p. 251 et s, 467, 470, 506, § 2001 et s, 4037, 4054.B, 4230.

3% Art 15 de ’AFisE du 26 octobre 2004 issue des négociations bilatérales II: voir STRENG et al., op. cit.
(note 287), p. 228, § 2060.

3% Détenue au moins a 10% sans exigence de durée de détention selon la convention bilatérale avec la France
contrairement a I’ AFisE qui un exige un taux de 25% et une durée de deux ans : voir Ibid., p. 231-235, § 2082,
2088-2089, 2100-2103.

3% Sociétés SA, SARL et SCA avec acceptation du régime fiscal d’exonération suisse des revenus de participation,
par réduction fédérale ou par les statuts cantonaux de holding ou société d’administration : voir Ibid., p. 233, 527,
8§ 2091, 6779.

37 1bid., p. 504, § 6623-6624.

3% Arrét « Centros » C-212/97 : voir supra § 79, note bas de page n° 320.
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exonération dans tous les cas au Luxembourg comme en Suisse. Quant aux autres revenus
communs, le taux francais est de 44,43% ou 39,43% respectivement quand le chiffre d’affaires
consolidé en France dépasse trois milliards ou un milliard d’euros et 34,43% dans les autres cas
qui correspondent probablement & la situation de cette thése®® ; ce taux minimal francais
demeure toutefois nettement supérieur au 26,1% applicable au Luxembourg®®. Cette
imposition pour une domiciliation a Luxembourg ville demeure comparable & la fiscalité suisse
pour une domiciliation & Genéve ou Zurich en tenant compte d’autres impoOts effectifs en Suisse
et exonérés au Luxembourg. En termes de plus-values réalisées par la holding objet de cette
theése, I’imposition 2018 en France est de 4% sans compensation de moins-values alors que le
Luxembourg et la Suisse accordent une exonération totale. Enfin et en termes de retenue a la
source sur les revenus de la holding provenant des filiales étrangeres, le droit de I’'UE permet
I’exonération sur son territoire ce qui correspondrait a la situation de cette these avec la holding
et la majorité de ses filiales domiciliées a I’UE sans que la problématique du financement
excessif par dette ne se pose pour une telle holding. Ainsi, I'usage des conventions bilatérales
sera réservé principalement aux quelques filiales domiciliées dans d’autres Etats européens*®*.
En conclusion, la fiscalité du Luxembourg est meilleure que celle de la France qui pourrait
présenter un handicap de 2 a 3% du bénéfice de I’investissement*°? ; par rapport a la Suisse, le
Luxembourg demeure comparable tout en apportant une sécurité supplémentaire découlant du
droit de I’'UE. Toutefois, cette conclusion au niveau de la rentabilité économique de la holding
doit étre confirmée par I’¢tude de la fiscalité des revenus de ses actionnaires (B) pour pouvoir
I’étendre a la rentabilité globale des investisseurs de capitaux islamiques dans la private equity

européenne.

B. Revenus des actionnaires

89. La rentabilité globale de I’investisseur dans la holding. La rentabilité des
investisseurs découle bien évidemment de la rentabilité de leur holding qui a son tour dépend
aussi bien du facteur endogene de la qualité de sa gestion que du facteur exogene de sa fiscalite
comme nous venons de le voir. Cependant, cette rentabilité de la holding se transmet rarement
intacte a ses actionnaires car la fiscalité intervient a nouveau sur ces derniers pour les imposer

une deuxieme fois ce qui represente une double-imposition de la rentabilité économique

39 EY, op. cit. (note 345), p. 494-498, 503.

400 Qui exonére en outre la holding de 1’imp6t sur la fortune assis sur I’actif net : voir Ibid., p. 923-924.

401 |bid., p. 494, 496, 927-928, 936, 1550-1552, 1554-1555.

402 En supposant que celui-ci provienne a moitié des dividendes et & moitié de la plus-value et que les frais de
fonctionnement de la holding sont négligeables par rapport a ses produits.
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dégagée par I’investissement soumise d’abord a la fiscalité au niveau de la holding et soumise
ensuite a la fiscalité de ses actionnaires. En plus au cas ou ces derniers n’ont pas la méme
résidence fiscale que leur holding, la deuxiéme fiscalité qui est déja une manifestation d’une
double-imposition économique peut elle-méme se transformer en une double-imposition
juridique. Bien que ces deux types de double-imposition aient en commun 1’unicité du revenu
imposé, ils se distinguent par le fait que I’économique s’applique a deux sujets du droit fiscal
différents, la holding et son actionnaire, alors que la juridique s’applique au méme sujet de droit
mais dans deux pays différents. C’est pour remédier a cet exces, que les conventions de NDI
sont conclues comme nous 1’avons déja indiqué*®® et sont maintenant pertinentes a notre étude
de la fiscalité des revenus des actionnaires de la holding qui, outre le cas peu probable ou ils
seraient résidents, sont souvent non-résidents dans la situation de cette these. Les revenus des
actionnaires en question sont principalement considéerés ou assimilés aux dividendes et aux

plus-values avec dans les deux cas une possibilité de retenue a la source pour les non-résidents.

90. Imposition des dividendes recus par les actionnaires de la holding. Au
Luxembourg, la réduction du capital provenant d’une incorporation de réserve est assimilée a
une distribution de dividendes et il en est de méme pour toute réduction ou remboursement
d’apport non justifiés par des raisons économiques liées a la Soparfi*®*. Si le bénéficiaire de ces
distributions effectuées par la holding est un actionnaire personne morale, il pourra bénéficier
du régime de I’affiliation appliqué aux dividendes recus par la holding moyennant le respect
des conditions de ce régime favorable*%. Certainement respectées dans le cadre de cette thése,
ces conditions sont une durée de détention minimale de 12 mois et, alternativement, une
participation d’au moins 10% du capital ou atteignant 6 ou 1,2 millions € respectivement pour
la cession ou la distribution*®®. Pour les actionnaires non-résidents, 1’article 156 de la LIR
considere comme revenus indigénes les revenus de capitaux provenant des sociétés
imposables*” sous forme de dividendes non exemptés par la loi (al 6) ou sous forme de plus-
values spéculatives ou relatives a des participations importantes des contribuables personnes
physiques ayant résidé auparavant au Luxembourg (al 8). Pour les dividendes et dans le cadre
du régime d’affiliation, 1’associé ayant un caractere collectif est exonéré de la retenue a la
source s’il est une société mere au sens de la directive, un contribuable soumis a I’IRC, un

organisme public luxembourgeois, un établissement stable ou une société de capitaux de la

403 \/oir supra § 78.

404 SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, op. cit. (note 95), p. 277, § 2064.
405 \/oir supra § 85.

408 STEICHEN, Précis de droit fiscal de ’entreprise, op. cit. (note 334), p. 532.

407 Hors Sicar...
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Suisse ou de ’EEE. Cette exonération s’applique également a « un organisme a caractere
collectif pleinement imposable a un impo6t correspondant a 1'impot sur le revenu des
collectivités qui est un résident d’un Etat avec lequel le Grand-Duché de Luxembourg a conclu
une convention tendant a éviter les doubles impositions, ainsi qu’a son établissement stable

408 5 Ainsi et en allant au-dela de I’article 147 de la directive communautaire*®®

indigéne , Ce
régime exoneére les associes personnes morales envisagés par cette these pour leurs dividendes
regus de la holding luxembourgeoise a moins qu’ils ne résident dans un pays ou leur taux
d’imposition est inférieur a 9% correspondant a la moitié¢ du taux de I’IRC. Dans ce dernier cas,
ils subissent une retenue a la source au taux de la convention bilatérale entre 0% et 5% pour les

pays pertinents, musulmans*® ou pas**

, ou au taux de droit commun de 15% en 1’absence de
convention*2, Cette retenue a la source sera libératoire de P’obligation fiscale
luxembourgeoise*'® comme dans le cas des personnes physiques non-résidentes et dont le taux
conventionnel et entre 5% et 10%, toujours meilleur que le taux de droit commun de 15%
applicable en 1’absence de convention. De méme, cette imposition demeure en général
meilleure que celle des personnes physiques résidentes imposables a un taux approximatif de
20% correspondant environ a la moitié du taux marginal maximum du baréme*'* qui pour 2017
était de 42% avant déduction. En France et pour les dividendes, le bénéfice du régime des

sociétés meres domicilié dans I’UE est conditionné comme on 1’a vu*'®

par une participation
minimale de 5% détenue pendant au moins deux ans, ce qui est le cas de cette thése, avec une
quote-part imposée de 5% du montant recu ou de 1% en cas d’intégration fiscale, contrairement
au Luxembourg qui prévoit I’exonération totale. Ceci pour les actionnaires personnes morales
de I’UE ; quant aux actionnaires personnes physiques résidentes, elles sont soumises a une
retenue a la source de 21% qui sera ajustée par le contribuable de 9% complémentaires pour
atteindre le taux de 30% du PFU. Par rapport au taux de ’ordre de 20% au Luxembourg, le

contribuable francgais a donc peu de chance de s’¢loigner de ce taux de 30% du PFU méme s’il

opte pour le baréeme progressif, dont le taux marginal au-dela de 156 mille € est de 45%,

408 Article 147 .2.e de la LIR.

409 90/435/CEE du 23 juillet 1990.

410 Pour des pays comme la Malaisie, I’ Arabie Saoudite, le Qatar ou ’'EAU : voir
http://data.legilux.public.lu/file/eli-etat-leg-memorial-2004-80-fr-pdf.pdf.

411 0% avec la Suéde et, en cas de respect de la participation minimale de 10%, la Suisse ou 5% autrement ; 2,5%
avec les Pays-Bas ; 5% avec la suisse dans les autres cas, les Etats-Unis, le Canada, le Japon, le Royaume-Uni et
plusieurs pays de I’'UE y compris la France et I’Irlande : voir SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, 0p. Cit.
(note 95), p. 273-279, § 2059-2065.

412 |bid., p. 279, § 2065.

413 STEICHEN, Manuel de droit fiscal, op. cit. (note 316), p. 710.

414 Voir : https://impotsdirects.public.lu/dam-assets/fr/baremes/recueil-bareme-01012017.pdf.

415 \/oir supra § 85.
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applicable au revenu global incluant 60% des dividendes aprés déduction des autres 40%*°.
Pour les non-résidents et sous réserves des conventions bilatérales, le droit commun de 2018
prévoit une imposition de 30%*', inexistante dans notre situation pour les personnes morales
au Luxembourg et le double du taux luxembourgeois pour les personnes physiques, par
prélévement a la source libératoire sauf pour I’UE et I’EEE qui sont exonérés. Les conventions
conclues par la France peuvent prévoir soit I’exonération, comme dans les cas de 1’Arabie
Saoudite*'®, du Qatar*'® et des Emirats*?°, soit la réduction comme dans le cas de la Malaisie
qui prévoit, face a I’exonération accordée par le Luxembourg, une retenue a la source de 15%
qui sera baissée a 5% si la participation est au moins de 10% du capital de la société émettrice*??.
En outre et contrairement au Luxembourg, cette holding distributrice, qui n’est pas une PME*?2,
est soumise a une surtaxe de 3% des montants distribués avec une exonération uniquement pour
le montant revenant a son éventuelle société meére qui la controle au moins a 95% méme s’il

s’agit d’entité mére non-résidente a I’exception, toutefois, de celle domiciliée dans un Etat non

coopératifiZ,

91. Imposition de la plus-value des actionnaires de la holding. En termes de
droits d’enregistrement francais, les cessions réalisées dans le cadre d’un portage sont
exonérées comme celles des actions cotées en bourse*?* alors que les cessions d’actions de SAS
sont soumises & I’enregistrement au taux de droit commun de 0,1%%°. En revanche au
Luxembourg, la cession d’actions est exonérée de la TVA et n’est soumise qu’a un
enregistrement au droit fixe insignifiant; par conséquent, seul I’imposition directe est
pertinente comme pour les dividendes. Dans ce cadre, les plus-values non spéculatives des

personnes physiques non-résidentes au Luxembourg ne sont pas imposables a moins qu’il

416 hitps://www.service-public.fr/particuliers/vosdroits/F1419.

417 Sauf pour les Etats non-coopératifs pour lesquels le taux sera de 75%.

418 https://www.impots.gouv.fr/portail/files/media/10 conventions/arabie saoudite/arabie-saoudite_convention-
avec-l-arabie-saoudite fd 2176.pdf.

419 https://www.impots.gouv.fr/portail/files/media/10 _conventions/gatar/gatar _convention-avec-le-

gatar fd_2100.pdf.

420 https://www.impots.gouv.fr/portail/files/media/10_conventions/emirats_arabes_unis/emirats-arabes-
unis_convention-avec-les-emirats-arabes-unis_fd_2138.pdf.

421 hitps://www.impots.gouv.fr/portail/files/media/10 conventions/malaisie/malaisie convention-avec-la-
malaisie-version-consolidee fd 2173.pdf.

422 Une PME étant fiscalement une entreprise de moins de 250 salariés ayant, soit un chiffre d’affaires inférieur a
50 millions d’euro, soit un total bilan inférieur a 43 millions d’euro : voir COZIAN et DEBOISSY, op. cit. (note 344),
p. 382, § 864.

423 EpITIONS FRANCIS LEFEBVRE, « Mémento Groupes de sociétés 2017-2018 », [s.d.], p. 5217, 6709, 6721,
6750, 6752, 6780. URL : https://abonnes-efl-fr.bcujas-ezp.univ-
parisl.fr/EFL2/document/?key=MGS&uald=002U&refld=NMGSFR2001-1128241709. Consulté le 24 avril
2019.

424 GOUADAIN et MONDON, op. cit. (note 361), p. 151 et 154, § 251 et 259.

425 GERMAIN et PERIN, op. cit. (note 306), p. 104 et 106, § 133 et 136.
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https://www.impots.gouv.fr/portail/files/media/10_conventions/qatar/qatar_convention-avec-le-qatar_fd_2100.pdf
https://www.impots.gouv.fr/portail/files/media/10_conventions/qatar/qatar_convention-avec-le-qatar_fd_2100.pdf
https://www.impots.gouv.fr/portail/files/media/10_conventions/emirats_arabes_unis/emirats-arabes-unis_convention-avec-les-emirats-arabes-unis_fd_2138.pdf
https://www.impots.gouv.fr/portail/files/media/10_conventions/emirats_arabes_unis/emirats-arabes-unis_convention-avec-les-emirats-arabes-unis_fd_2138.pdf
https://www.impots.gouv.fr/portail/files/media/10_conventions/malaisie/malaisie_convention-avec-la-malaisie-version-consolidee_fd_2173.pdf
https://www.impots.gouv.fr/portail/files/media/10_conventions/malaisie/malaisie_convention-avec-la-malaisie-version-consolidee_fd_2173.pdf

s’agisse de participation importante*?® détenue par une personne qui «a été contribuable
résident pendant plus de quinze ans et qu’il est devenu contribuable non résident moins de cing
ans avant la réalisation du revenu*?’ ». Dans ce dernier cas, la plus-value comme le boni de
liquidation sont imposables selon le régime de la personne physique résidente, dans la catégorie
des revenus divers et non pas celle des revenus des capitaux mobiliers comme les dividendes,
a la moitié de son taux de baréme progressif apres toutes les deductions dont bénéficient les
ménages aboutissant a un taux effectif d’environ 20%. En revanche, la personne morale non-
résidente ne subit aucune exception et est, dans tous les cas, non imposable sur les plus-values
non spéculatives. Enfin, s’il s’agit d’une personne morale résidente et grace a un reglement
auquel renvoie la loi, la plus-value provenant des sociétés de capitaux luxembourgeoises suit le
régime des dividendes et du boni de liquidation en bénéficiant de 1’exonération du régime
d’affiliation dans la situation de cette thése*?®. La France revient de loin dans ce domaine depuis
une décennie et surtout en termes d’IRPP qui ne bénéficiait que de mesures de faible portée
méme si I’imposition lourde de 27% sur les plus-values réalisées par des particuliers n’étaient
pas applicable aux cessions a titre gratuit comme les successions ou les donations. Cette
imposition pouvait également étre suspendue dans les situations d’échange*?® et ce sursis
pouvait devenir une exonération définitive en cas de transmission ultérieure a titre gratuit**°.
De méme, une exonération conditionnée par une période minimale de détention®3! est accordée
pour les cessions a 1’intérieur d’un groupe familial**? ou méme a un tiers conformément aux
dispositions de 1’article 150-0 D bis du CGI*%. Pour les non-résidents et contrairement au
Luxembourg qui prévoit I’exonération, le droit commun prévoit en 2018 une imposition de
12,8% par prélevement a la source libératoire uniquement quand la participation est au moins
égale a 25% de la société francaise au cours des cing années précédant la cession car les plus-

values des participations plus petites ne sont pas imposables***. Cependant cette imposition,

426 |_a participation non-spéculative est celle détenue depuis plus de six mois et la participation importante est
celle qui a dépassé les 10% du capital de la société émettrice pendant les cinq ans précédant la cession : voir
STEICHEN, Précis de droit fiscal de [’entreprise, op. cit. (note 334), p. 772, 775.

427Article 156 de la LIR précité.

428 STEICHEN, Précis de droit fiscal de ’entreprise, op. cit. (note 334), p. 550, 767, 771, 773-774, 777.

429 Comme ’apport en nature au capital d’une société soumise & 1’impot sur les sociétés ainsi que les opérations
de conversion, de division ou de regroupement de titres.

430 GouADAIN et MONDON, op. cit. (note 361), p. 162 et 163, § 268, 284 et 285.

431 Respectivement de cing et huit ans.

432 GOUADAIN et MONDON, op. cit. (note 361), p. 160 et 161, § 274 et 276.

433 A partir de 2012. Toutefois, cette exonération ne s’applique pas a ce stade a la contribution sociale de 11% due
par les résidents en France : voir Robert EL SAIR et Maurice COzIAN, La taxation des plus-values racontée aux
dirigeants et a leurs conseils : fiches pratiques et schémas, France : Litec, 2008, p. 71-72.

4% §°il s’agit d’un Etat non coopératif, la retenue devient 75% : voir EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, « Mémento
Transmission d’entreprise 2018-2019 », [s.d.], p. § 61720, 61750. URL : https://abonnes-efl-fr.bcujas-ezp.univ-
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applicable par exemple 4 1’ Arabie Saoudite, au Qatar et aux Emirats, sera réduite le cas échéant
a zéro si la convention bilatérale est plus favorable comme celle de la Malaisie qui ne prévoit
aucune imposition*®. Pour les personnes physiques résidentes, I’imposition se fera a un taux
de 30%, contre 20% au Luxembourg, quel que soit le pourcentage détenu et la durée de
détention a moins que le contribuable n’opte pour le baréme progressif*®®. Pour les actionnaires
personnes morales résidentes, le régime des plus-values a long terme en cas de cession dépend
de I’exercice de I’influence en cas de controle, présumé a partir de 10% et pouvant étre prouveé
dans certains cas méme si la participation est inférieure a 5% correspondant au seuil du régime
de la société mére. L’application de ce régime des plus-values a long terme aux sociétés
bénéficiant du régime des sociétés meres induit I’appréciation du seuil de détention de 5% lors
de la cession et non pas tout au long de la période de détention de deux ans. Ce régime long
terme est applicable a condition de détenir la participation au moins deux ans et I’imposition se
fait au taux de droit commun appliquée a 12% de la plus-value dont 88% sont exonérés ce qui
revient a un taux effectif de 4% a comparer a I’exonération luxembourgeoise. En dehors de ce
régime de plus-value a long terme applicable a la situation de cette thése, 1’actionnaire personne

morale soumise a I’IS sera imposée au droit commun®®’.

92. Comparaison de la retenue a la source 2018 en % des distributions par la
holding a ses actionnaires. En France, 75% est le taux retenu pour I’actionnaire résident dans
un paradis fiscal ; autrement, 30% pour le non-résident sociétaire et 12,8% pour le non-résident
particulier qui ne bénéficie pas d’une convention NDI et le taux prévu par une telle convention
si elle existe avec, le cas échéant, une exonération pour les sociétés meres visees par la directive
de ’'UE*®. En comparaison, le Luxembourg retient 15% pour le non-résident qui ne bénéficie
pas d’une convention NDI et le taux prévu par une telle convention si elle existe avec, toutefois,
une exonération pour I’actionnaire d’une Sicar. Une telle exonération est également prévue pour
I’actionnaire personne morale de notre holding Soparfi sous le régime des societés meres

notamment celles bénéficiant d’une convention de NDI**® avec un taux de I’IS d’au moins 9%.

parisl.fr/EFL2/document/?key=MTE&uald=0048&refldc=NDF99618F4B2ECC2-EFL. Consulté le 24 avril
2019.

435 Article 13.3 de la convention : voir
https://www.impots.gouv.fr/portail/files/media/10_conventions/malaisie/malaisie_convention-avec-la-malaisie-
version-consolidee_fd_2173.pdf.

43 En outre, un régime plus avantageux est prévu pour les stock-options : voir EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE,

« Mémento Transmission d’entreprise 2018-2019 », op. cit. (note 434), p. § 61981, 61985, 62030.

437 EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, « Mémento Groupes de sociétés 2017-2018 », op. cit. (note 423), p. § 5026,
5120, 5125, 5130.

4% EY, op. cit. (note 345), p. 503.

43 Article 147 de la LIR dans son 2éme alinéa, €] : voir STEICHEN, Précis de droit fiscal de [’entreprise, op. Cit.
(note 334], p. 515.
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https://www.impots.gouv.fr/portail/files/media/10_conventions/malaisie/malaisie_convention-avec-la-malaisie-version-consolidee_fd_2173.pdf

La Suisse est moins ambitieuse dans son droit commun qui prévoit un taux de 35% de retenue
pour le non-résident qui ne bénéficie pas d’une convention NDI aussi bien pour les dividendes
que les plus-values qui lui sont versées. Quant au bénéficiaire d’une convention NDI, ce sont

t440

les taux d’une telle convention qui s’appliquent™ sans possibilité d’extension, comme au

Luxembourg, de I’équivalent du régime européen des sociétés meres.

93. Comparaison synthétique 2017-2018 utile a cette thése. Dans la situation de
cette thése, on peut pratiquement retenir pour le Luxembourg la non-imposition des dividendes
distribués aux personnes morales et I’imposition 1égére pour les personnes physiques a des taux
ne dépassant pas 10% et 20% respectivement pour les non-résidentes et pour les résidentes. Par
rapport a la fiscalité francaise, cette imposition luxembourgeoise représenterait un avantage
rapporté au bénéfice de I’investissement**! de I’ordre de 2% pour I’investisseur personne
morale de I’'UE, 1% a 4% selon les conventions fiscales pour les personnes physiques de ’'UE
ainsi que pour toutes personnes des autres Etats et de 5% pour les personnes physiques
résidentes dans le pays de la holding. Quant aux plus-values, la totalité des personnes morales
résidentes ou non résidentes et la quasi-totalité des personnes physiques non-résidentes sont
exonérées de I’imposition de la plus-value non spéculative au Luxembourg alors que les
personnes physiques résidentes ne sont imposées qu’a un taux maximal autour de 20% en
201742, Par rapport a la fiscalité francaise, cette imposition luxembourgeoise représenterait un
avantage rapporté au bénéfice de I’investissement**® de I’ordre de 2% pour I’investisseur
personne morale résidente dans I’Etat de la holding, de 0% a 6% selon les conventions fiscales
pour toutes personnes non-résidentes avec le 6% subi par des pays comme 1’ Arabie Saoudite,
le Qatar ou les Emirats et de 5% pour les personnes physiques résidentes dans le pays de la
holding. Ainsi en cumulant le handicap de 2% a 3% de la fiscalité des revenus de la holding
(A) et celui de la fiscalité des revenus des actionnaires que nous venons de résumer aussi bien
pour les dividendes que les plus-values, le surco(t de la fiscalité francaise rapporté au bénéfice
de I’investissement serait entre 6% et 7% pour les actionnaires personnes morales résidentes
dans le pays de la holding. Ce surcodt serait entre 4% et 11% pour les actionnaires personnes

morales résidentes dans un autre EM, entre 3% a 13% pour les personnes physiques de ’'UE

440 EY, op. cit. (note 345), p. 503, 929-930, 1552.

441 En supposant que celui-ci provienne a moitié des dividendes et a moitié de la plus-value et que les frais de
fonctionnement de la holding sont négligeables par rapport a ses produits.

442 \/oir supra § 91.

443 En supposant que celui-ci provienne a moitié des dividendes et a moitié de la plus-value et que les frais de
fonctionnement de la holding sont négligeables par rapport a ses produits.
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ainsi que pour toutes personnes des autres Etats et entre 12% a 13% pour les personnes

physiques résidentes dans le pays de la holding.

94. Bilan comparatif des dispositions communes du régime de la holding. Sans
étre exorbitant, ce surcodt fiscal constitue quand méme un élément appréciable surtout pour des
pays potentiellement représentatifs de la domiciliation des actionnaires ultimes de la holding
comme la Malaisie et les pays du Golfe ou ce handicap représenterait, respectivement, 5% et
9% du bénéfice de I’investissement. Ainsi, nous arrivons dans ce domaine fiscal a la méme
conclusion des analyses déja menées par des auteurs qui considéraient que la France était le
pays européen le plus défavorable a I’implantation des holdings en comparaison a d’autres pays
comme le Luxembourg***. Ceci pour I’époque trés ancienne mais méme plus récemment et
malgré les avancées frangaises pour attirer fiscalement les investisseurs, ces analyses
concluaient de la méme facon que les régimes de certains pays voisins, dont le Luxembourg,
demeuraient meilleurs que celui de la France pour les intervenants en fusions-acquisitions.
Selon ces études, il serait alors « efficient que le cédant conserve les sociétés localisées dans
des Etats qui exonérent les plus-values de cession » et logique que 1’acquéreur ait « tendance a
créer des holdings de participation dans ces Etats**® » en évitant « les Etats ayant un poids élevé
de prélévements obligatoires et une administration fiscale efficace, comme la France*® ».
Ainsi, le droit luxembourgeois présente un intérét indéniable pour I’investisseur étranger
souhaitant avoir une activité de private equity en Europe. C’est du moins ce que suggére notre
analyse ici des dispositions communes du régime de la holding aussi bien en droit des sociétés
qu’en droit fiscal, en attendant 1’étude des dispositions spécifiques que nous abordons
maintenant avec 1’objectif de préciser les formes adéquates entre la SAS, la SA et la SARL pour

traduire au mieux les deux contrats islamiques de gestion.

Section 2. Dispositions spécifiques

95. Intéréts des fondements contractuel et institutionnel de la société. Dans la
détermination du meilleur régime pour notre holding, nous avons déja quasiment opté pour une
domiciliation au Luxembourg tout en restant partagé sur une pré-sélection de formes sociales.
Ce sont donc les dispositions spécifiques a ces formes qui nous aiderons, dans la présente

section, a préciser celles d’entre elles les plus a méme de parfaire I’accommodation de la

444 CozIAN et DEBOISSY, op. cit. (note 344), p. 366, § 810.

45 VILLEMOT, op. cit. (note 382), p. 149, § 224,

46 C’est pour cela que la France a «mis en place des dispositifs visant a dissuader les groupes francais de
s’implanter dans les pays a fiscalité dite privilégiée, dont certains Etats de 1’Union (Pays-Bas, Luxembourg,
Irlande, Belgique" : voir Ibid., p. 148, § 222.
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Moudaraba et de la Wakala. Dans ce cadre, I’étude de 1’équilibre de I’influence entre les
fondements contractuel et institutionnel, selon la forme sociale, sera d’une grande utilité. Sur
la base du Code civil*’, le fondement originel de la société est contractuel ce qui induit une
doctrine mettant en avant le principe de la liberté des contractants méme si celle-ci doit respecter
des exigences minimales d’ordre public comme on peut le constater dans la SAS. L’autre
fondement de la société est institutionnel ; celui-ci s’illustre par la fiction de la personnalité
morale**® qui fait de la société une personne juridique a part entiére méme si celle-ci ne se
manifeste qu’a travers ses mandataires personnes physiques qui agissent en son nom et pour
son compte, individuellement ou collégialement dans le sens de la directive 2009/101°. Ce
dernier fondement se caractérise par « la mise en avant de la personnalité morale aux dépens de
la personnalité des associés de la société*®® » comme c’est le cas de la SA et, dans une moindre
mesure, d’autres formes de la société. L’étude des spécificités de ces sociétés différenciées par
des dosages différents de 1I’influence des deux fondements contractuel et institutionnel,
confirmera ce que nous avons annoncé auparavant*! que dans cette thése la qualification de la
Commandite de la Moudaraba islamique correspond davantage a une SAS, bien qu’il soit
possible d’approcher son régime au moyen d’une commandite luxembourgeoise**?. Quant a
I’accommodation du contrat islamique du mandat Wakala, on montrera que le choix de la forme
de la holding est plus ouvert entre une SA ou une SAS, deux formes de société qui ont toutes
les deux le caractere d’une société dont « le capital est divisé en actions et qui est constituée par

une ou plusieurs personnes qui n’engagent qu’une mise déterminée*>® ».

447 Cette source du Code civil a I’origine de la société civile, par opposition & la société commerciale, peut
parfois intervenir dans les montages modernes et a méme était considéré pour une société de gestion de private
equity. Il faut cependant étre extrémement vigilent dans ce genre de montage car les dispositions civiles
présentent parfois des différences substantielles avec celles de la LSC. A titre d’exemple et contrairement aux
dispositions de la LSC, le Code civil donne le privilége a tout associé pour demander a tout moment la
dissolution d’une société civile a durée illimitée : voir article 1869 du Code civil.

448 Apparue historiqguement en Europe dans la législation du « Code pour le Royaume des Deux Siciles » de 1819
et pouvant étre définie de nos jours « comme étant ’aptitude de certains groupements a étre titulaires de droits et
d’obligations qui leur confére la qualité de sujet de droit » comme 1’indique Simonart : voir MASSARD, op. Cit.
(note 257), p. 769-770.

449 SPANG, « Les organes de gestion », op. cit. (note 305), p. 130.

450 Cette personnalité des associés s’exprimant a travers leur liberté contractuelle dans le confection des statuts :
voir Guy HARLES et Pierre BEISSEL, « Le contrat de société, rapport luxembourgeois aux journées marocaines de
I’association henri Capitant (18-22 septembre 2006) », in Marc THEWES et Dean SPIELMANN (dirs.), Annales du
droit luxembourgeois de ’année 2006, Bruxelles : Bruylant, 2007 (Pages 167 & 189 v. 16), p. 172.

451 Voir les dispositions communes en supra § 67.

452 |sabelle RIASSETTO, Le « faith-based », un concept en droit bancaire et des marchés financiers in « Les concepts
émergents en droit des affaires », Paris : LGDJ-Lextenso Ed, 2010 (Droit & économie), p. 169-174 ; RIASSETTO,
« Fonds Islamiques - Le guide de bonnes pratiques de I’ Association luxembourgeoise des fonds d’investissement
(ALFI) », op. cit. (note 170), p. 40.

453 Formulation identique des articles 410-1 et 500-1 de la LSC ; PRUM, op. cit. (note 203), p. 244-245.
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96. Formes spécifiques étudiées. Modéle de la société institutionnelle par son
fonctionnement au Luxembourg comme en France, la SA peut correspondre au profil recherché
par certains investisseurs de la holding et notamment au cas ou la participation des actionnaires
a la gestion via un organe collégial est recherchée. Cependant, ce régime institutionnel de la SA
peut étre dupliqué dans la SAS caractérisée par la flexibilité et, dans une moindre mesure, dans
la SARL gouvernée d’une fagon partiellement institutionnelle rappelant la SA. Cette derniére a
été ravivée et modernisée au Luxembourg par des réformes successives et notamment celle de
2016 ce qui a fait naitre un mouvement de conversion de SA en SARL dans le secteur de
production de biens et services. Par comparaison et par suite de son introduction par la réforme
précitée de 2016 dans la LSC, la SAS bien qu’elle démarre bien*** avec un nombre de créations
se comptant par dizaines*®, elle demeure spécifique a sa niche de la société de capitaux la plus
contractuelle. Par cette souplesse, cette derniere peut présenter un grand intérét pour notre
holding dont la gouvernance, selon les caracteres des contrats islamiques, est le critere principal

du choix de sa forme. Comme nous 1’avons annoncé*®

, ce critére opére d’abord a travers un
premier axe relatif a la délégation qui permet de doser I’autonomie du gestionnaire par rapport
a I’actionnaire. Cette autonomie peut alors étre inexistante dans certaines formes de sociétés de
personnes ou ¢’est 1’associé qui gére. Elle peut également étre totale dans d’autres formes ou la
gestion peut étre confiée a un tiers tout a fait autonome par rapport aux actionnaires, comme on
pourrait le concevoir dans la SA*’. Elle peut enfin é&tre dans une position intermédiaire, comme
on I’observe dans beaucoup de SARL. Quant au deuxieme axe de la gouvernance que nous
suivons ici, il part d’une forme institutionnalisée par les dispositions d’ordre public (Sous-
section 1) comme pourrait 1’étre une SA pour revenir a 1’origine contractuelle de la société a
travers des formes donnant une large flexibilité conventionnelle (sous-section 2) a I’instar de la
SAS d’inspiration frangaise®®. Cet axe d’analyse des formes sociales sur la base de leur
fondement dominant, institutionnel ou contractuel, parait en effet le plus pertinent a notre
objectif du choix du régime de la holding en fonction de sa capacité a perfectionner

I’accommodation des contrats de gestion islamique, Moudaraba et Wakala.

454 PRUM, op. cit. (note 209), p. 17.

4% Sans compter les holdings qui sont plus nombreuses que les sociétés de production de biens et services, ces
derniéres choisissent la forme de SAS avec sept création a janvier 2017 et vingt-quatre supplémentaires crées
dans I’année qui suit établissant le nombre de SAS a 31 en janvier 2018 : voir REPERTOIRE DES ENTREPRISES
LUXEMBOURGEOISES, op. cit. (note 93).

456 \/oir supra § 67.

47 Qu’elle soit une holding de téte cotée ou une joint-venture fermée.

%8 Ou de la commandite luxembourgeoise dont I’inspiration est partiellement anglaise
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Sous-section 1. Holding institutionnelle

97. Opposition de certains modes de gestion a I’alternative « voice ou exit ».
Dans la société institutionnelle a gestion autonome, 1’associé dispose de certains droits (A) lui
permettant d’agir contre une gouvernance qui ne lui conviendrait pas, soit par une stratégie
«exit» qui lui permet de sortir du capital de la société, soit par la stratégique alternative
« voice » qui lui permet éventuellement de forcer la gouvernance souhaitée**°. Dans notre cas
ou la holding est contr6lée par un noyau cohérent et stable, c’est cette derniére stratégie
« voice » qui est pertinente ; or, celle-ci se trouve necessairement contrariée par certains modes
renforcant le pouvoir relatif a la gestion de la société (B). L’intérét de la holding institutionnelle
a ce travail sera donc considéré selon le champ qu’accorde une telle société a 1’intérét de
I’associé dans les limites des modes de gouvernance institutionalisés qui peuvent privilégier
I’intérét du gestionnaire. En I’occurrence, la question est de savoir dans quelle mesure le respect
des caractéres de la Moudaraba ou la Wakala, qui est I’intérét principal de 1’associé, serait

défendu par les modes de gouvernance prévus pour la holding institutionnelle.

A. Intérét de I'associé de l'institution

98. Relativité du fondement institutionnel au Luxembourg. Avant d’examiner ce
que la holding institutionnelle offre comme protection a I’investisseur islamique, il parait sage
de commencer par apprécier la solidité de ce fondement institutionnel au Luxembourg, en
comparaison a la France par exemple. Partant de la conclusion que « I'autonomie de la volonté,
sans doute exageérée par les commentateurs du Code civil, a fini par étre abandonnée », un
éminent représentant francais de la doctrine institutionnelle de la société considére que « dans
une conception plus moderne, on dira que la société se caracterise par la volonté de ses membres
de créer une situation juridique nouvelle®®® ». En revanche et face a cette qualification de
« situation juridique » qui parait lointaine de la volonté des fondateurs, un juriste typique
luxembourgeois verra la chose autrement. Il dira que « la société telle qu’elle existe de nos jours
a été créée par le Code Napoléon en tant que contrat nommeé » et conclura qu’au Luxembourg
«il a toujours été admis que la société avait une nature contractuelle plutét

461

qu’institutionnelle™" ». C’est pour cela qu’au Luxembourg, les exceptions de I’ordre public a

la liberté contractuelle ont été maintenues au strict minimum notamment quand elles s’avérent
q

459 CORBISIER et PRUM, op. cit. (note 237), p. 32, note bas de page n° 3.
460 Paul LE CANNU et Bruno DONDERO, Droit des sociétés, [s.l.] : [s.n.], 2018, p. 205.
61 HARLES et BEISSEL, op. cit. (note 450), p. 168-169, 172.
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nécessaires a la protection des tiers. En donnant ainsi la primauté au fondement contractuel
contrairement a la France*®?, le Luxembourg privilégie un droit de sociétés libéral*®® méme pour
la forme institutionnelle par excellence qu’est la SA et a fortiori pour les sociétés intermédiaires
comme la SARL. En effet et méme pour la SA, I’influence des directives de I’UE peut étre
évaluée a moins de 10% des regles, ce qui laisse une grande latitude au droit luxembourgeois
pour imprimer son empreinte de flexibilité libérale aux dispositions d’ordre public d’origine
francaise qui deviennent supplétives*®* ou paramétrables entre plusieurs options en fonction du
choix des contractants*®®. Suivant le mot d’ordre retenu lors de la rédaction de la LSC « liberté

pour les associés, sécurité pour les tiers*6®

», les dispositions d’ordre public et leurs applications
sont ainsi beaucoup plus Iégeres et plus flexibles au Luxembourg qu’en France et en Belgique.
Cette derniére, bien que source d’inspiration initiale de la LSC, n’a pas été suivie dans son
imitation institutionnelle de la France dans les années 80. Cette tendance libérale
luxembourgeoise s’est accentuée depuis les années 90 quand I’ orientation de la place financiere
est devenue un enjeu majeur faisant du Luxembourg la premiére place européenne et la
deuxiéme mondialement, derriére les Etats-Unis, pour la domiciliation des fonds
d’investissement par I’attraction d’investisseurs sensibles a liberté contractuelle®’. Sauf pour
I’imitation de 1’invention contractuelle francaise qu’est la SAS*®, ’influence directe francaise
ne demeure en fait que dans les dispositions pénales. Pour tout le reste, le droit luxembourgeois

des sociétés est de plus en plus autonome avec, en 1’absence d’inspiration des pays voisins, un

recours des juges a la doctrine locale qui a maintenant acquis ses lettres de noblesse.

99. Formes institutionnelles pertinentes. La forme institutionnelle usuelle pour
une holding luxembourgeoise est la SA qui offre, en plus de la possibilité d’actions nominatives

dématérialisées, la discrétion d’actions au porteur?®® qui, depuis la loi du 28 juillet 201447°,

462 Cette appréciation valable pour la holding institutionnelle, objet de la présente sous-section, est beaucoup
moins vraie pour la holding contractuelle, illustrée notamment par la SAS, comme nous le verrons dans la sous-
section suivante.

463 PRUM, op. cit. (note 209), p. 15.

464 Beaucoup plus nombreuses dans la SA que dans les commandites ou dans les sociétés de personnes.

485 C’est pour cela que, selon les termes du professeur Isabelle Corbisier, I’introduction au Luxembourg de la
SAS a été considérée comme un « nice to have » et non pas comme un « must [te] have » contrairement a la
situation frangaise ou I’introduction de la SAS répondait a un besoin exceptionnellement fort.

466 SPANG, « Les organes de gestion », op. cit. (note 305), p. 159.

467 Que ce soit pour organiser la gouvernance ou le contréle de la société.

468 \/oir ce qui suit en paragraphe B.

469 Considérée logiquement comme un meuble corporel : voir STEICHEN, Précis de droit des sociétés, op. cit.
(note 91), p. 683.

470 Connue pour étre la réforme de « I’immobilisation » par opposition & la loi de 2016 qui est connue pour étre
la réforme de « la financiarisation ».
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doivent étre relativement immobilisées par un dépot auprés d’un professionnel agréé*’?. La
SCA connait également un regain d’intérét en tant que holding car, en dépit de la responsabilité
indéfinie et solidaire du commandité*’2, elle permet a celui-ci de maintenir son contrdle sur la
societé par son droit de véto sur les projets de résolutions des actionnaires commanditaires

473 A cause du risque illimité pour le gestionnaire commandité, la SCA

modifiant les statuts
s’écarte du régime des contrats de gestion islamiques ce qui n’est pas le cas de la SARL qui

partage sur ce point avec la SA la cohérence par rapport aux contrats islamiques.

100. SA luxembourgeoise. A D’origine et comme en droit frangais, il fallait un
minimum de sept actionnaires dans une SA car c¢’était le nombre minimum pour permettre la
révocation des trois actionnaires administrateurs par le vote des quatre autres actionnaires*’
mais, de nos jours, I’article 410-1 de la LSC permet la constitution d’une SA par un seul
actionnaire. Les assemblées peuvent avoir lieu a 1’étranger a ’exception de I’AGO annuelle et
de I’AGE modifiant les statuts qui doivent se tenir au Luxembourg avec la possibilité statutaire
autorisant la participation a distance ou le vote par correspondance. Pour les conventions
réglementées et sauf disposition contraire des statuts, I’actionnaire impliqué n’est pas privé de
vote. L’AGO adopte ses résolutions a la majorité simple des votes exprimés sans condition de
quorum alors que I’AGE n’exige le quorum de la moitié qu’en premiere convocation et ses
résolutions sont adoptées a la majorité¢ des deux tiers des présents ou représentés en 1’absence
de stipulations statutaires spécifiant la majorité qualifiée requise. En effet et pour toutes les
assemblées, les statuts ont une certaine latitude pour instaurer des conditions de quorum plus
rigoureuses ou pour augmenter ou diminuer le niveau de majorité requis*’® et c’est cette latitude
qui rend la SA luxembourgeoise préférable a son équivalent francais. Par comparaison et d’une
facon similaire, I’assemblée de la SA suisse, qui peut se tenir a 1’étranger si le but n’est pas
d’empécher un actionnaire d’y participer, a des prérogatives exclusives comme 1’adoption des
modifications des statuts, la nomination ou la révocation des administrateurs*’® et du réviseur
ainsi que I’approbation du rapport et des comptes annuels. Tout ce qui n’est pas de ce domaine

de I’assemblée tel que prévu par la loi ou les statuts, reléve de la compétence du conseil

471 Ainsi, le transfert de propriété n’est plus assuré par la transmission physique d’actions matérialisées en papier
mais par une inscription sur un registre qui, toutefois, demeure confidentiel méme pour les autres actionnaires :
voir STEICHEN, Précis de droit des sociétés, op. cit. (note 91), p. 684.

472 Qui peut étre une SA dont toutes les actions sont au porteur.

473 Art. 600-9 de la LSC.

474 Cours du Professeur CONAC Pierre-Henri, op. cit. (note 226).

475 SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, 0p. cit. (note 95), p. 96-104, § 555-597.

476 A qui elle peut donner quitus.
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d’administration*’’. En bref, les distinctions sont limitées et la SA suisse est aussi attractive
pour I’investisseur que la SA luxembourgeoise si ce n’était la volonté de domicilier la holding
objet de cette thése sur le territoire de I’'UE, mais uniquement pour accommoder le mandat
islamique de la Wakala car la révocation ad nutum des gestionnaires empéche la compatibilité

avec la Commandite Moudaraba.

101. SARL luxembourgeoise. Méme si la SA présente les avantages de (i) la
possibilité des actions au porteur, (ii) la liberté du choix de la monnaie du capital et (iii) la

liberté de nationalité et de résidence des administrateurs*’®

, la SARL demeure en général
préférée pour la simplicité de sa gouvernance et de son contrdle*” tout en partageant certains
avantages de la SA. Régie par les articles 710-1 & 710-31 et 720-1 & 720-6, la SARL permet
désormais son utilisation comme holding de private equity destinée au placement privé dont le
nombre maximum d’associés est passé de 40 a 100 personnes physiques ou personnes
morales*°. Profitant des mémes dispositions que la SA, ’AG des associés pourra se tenir
valablement par visioconférence si la communication dans les deux sens est fiable. En plus, la
consultation écrite sans réunion des associés sera possible en 1’absence d’opposition de la
majorité pour les résolutions ne portant pas sur la modification des statuts ou la dissolution si
le nombre des associés ne dépasse pas soixante. En termes de majorité et comme pour la SA,
I’unanimité n’est plus requise que pour I’augmentation des engagements des associés car toutes
les autres modifications statutaires sont soumises uniquement a la majorité qualifiée*®® fixée
d’une fagon supplétive a 75%, les statuts pouvant la réduire a une majorité simple ou
I’augmenter jusqu’a atteindre ’unanimité*®2, En revanche et contrairement a la cession des
actions de la SA qui est libre sauf restriction temporaire figurant dans les statuts ou dans certains
actes*®3, celle des parts de SARL est soumise obligatoirement a I’agrément du tiers cessionnaire
par les associés*®* avec une majorité*® en pourcentage du capital et non plus numérique depuis
la réforme de 2016. D’une fagon comparable au régime luxembourgeois, la cession des parts

de la SARL suisse est en principe soumise a I’approbation de 1’assemblée des associés mais les

477 STRENG et al., op. cit. (note 287), p. 349-352, § 4070-4085.

478 Sauf pour les sociétés financiéres, ce qui n’est pas le cas de cette thése.

479 e commissaire aux comptes le réviseur des apports en nature ne sont pas nécessaires.

480 | a personne morale peut en effet étre associée sauf quand il s’agit d’une SARL simplifiée.

481 \/oir supra § 74.

482 Article 710-26 de la LSC.

483 Article 430-1 de la LSC qui prévoit également que la violation des clauses statutaires dans ce domaine
entraine la nullité de la cession d’actions fautive.

484 SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, 0p. cit. (note 95), p. 89-90, § 481.

485 De 75% a titre supplétif, les statuts pouvant augmenter ce pourcentage ou le réduire sans tomber en dessous de
50%.
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statuts ont la latitude de supprimer cette approbation ou de la rendre plus difficile*®. Cette
restriction de négociabilité empéche la holding ayant une forme de SARL de s’introduire en
Bourse*®” ce qui peut étre une difficulté pour cette thése. D’autant plus que la SARL admet
difficilement la révocation ad nutum du gérant méme si les statuts peuvent le prévoir*® mais
d’autres rigidités empéchent 1’associé de participer a la gestion a moins d’étre lui-méme un
cogérant ou un membre d’un collége de gérance ce qui serait loin des conditions optimales d’un
mandat Wakala qui serait mieux servi par une SA. Par ailleurs, la SARL admet I"implication

489 et il serait contre nature

de I’associé dans la gestion, pour I’arrét des comptes par exemple
pour cette société de capitaux (au sens fiscal) qui est la plus proche des sociétés de personnes
d’interdire a ces derniers tout immixtion dans la gestion. C’est pour cela, la « juste cause », qui
Iégitimise une révocation du gestionnaire pour juste motif, est interprétée largement au
Luxembourg en admettant par exemple le désaccord grave entre gérant et associé majoritaire
comme une cause suffisante*® et c’est ce qui rend la SARL impropre au contrat islamique de

la Moudaraba qui n’admet pas une telle immixtion ou révocation.

102. Préférence de la SA dans I’accommodation du mandat Wakala. A ce stade,
on peut conclure que la Moudaraba a peu de chance de s’épanouir dans une holding
institutionnelle. En revanche, I’analyse comparative menée ici entre les sociétés totalement ou
partiellement institutionnelles que sont la SA, la SARL et la SCA montre clairement un
avantage pour la SA dans le cadre de cette thése pour traduire le mandat islamique de gestion
Wakala. Il reste cependant a avancer dans la comparaison entre les droits étatiques,
essentiellement celui de la France et celui du Luxembourg avec quelques références suisses,
pour conclure cette démarche du choix du pays de domiciliation*l. C’est dans ce cadre que
nous entreprenons maintenant une appréciation des modes de gouvernance de la holding
institutionnelle a I’intérieur de ces systémes juridiques étatiques en se focalisant sur la SA avec

de rares références a la SARL.

486 STRENG et al., op. cit. (note 287), p. 355 et s, § 4150 et s.

487 STEICHEN, Précis de droit des sociétés, op. cit. (note 91), p. 557, 582.

488 Article 710-14 de la LSC.

489 Dernier alinéa de ’article 710-23 de la LSC.

4% Note du cours « Company Law » CONAC Pierre-Henri, op. cit. (note 226).

491 Méme si nous avons déja pris une option sérieuse pour une domiciliation au Luxembourg : voir supra § 94-
95,

Salah JARRAYA conformité rituelle islamique : ’'exemple de la contractualisation des régles malikites
de gestion et d’investissement de contrdle en private equity européen -126 -



B. Modes de gouvernance de l'institution

103. Prolifération de I’ordre public francais dans le régime de la SA. C’est en
connaissance de cause et aprés une analyse comparative fine que le Luxembourg a décide sa
réforme 2016 de la LSC dans sa duplication, si possible en plus libéral, de la SAS francaise*®2.
Qu’il s’agisse de dispositions relatives aux dirigeants ou aux actionnaires, la gouvernance de la
SA francaise apparait plus codifiée par de nombreuses dispositions supplémentaires dont une
bonne partie est impérative. Ainsi, en ce qui concerne les dirigeants, le droit francais légifere
des domaines aussi variés que 1’age limite, le cumul des mandats, la détention d’actions de la
société, la représentation des salariés dans les organes de la société, I’emprunt du dirigeant
aupres de la société, la rémunération, I’empéchement temporaire, les attributions, la
responsabilité quand la société est en difficulté et la limitation du nombre d’administrateurs*®,
De méme, en ce qui concerne les actionnaires, le droit frangais prévoit des dispositions pour
plusieurs sujets dont le rapport de gestion présenté a 1’assemblée générale, 1’association
d’actionnaires et les conditions de transformation de la SA en une autre forme*®*. Ainsi et dans
le cadre de cette thése ou la liberté contractuelle joue un réle clé dans I’accommodation de la
conformité, le modele institutionnel luxembourgeois apparait plus attractif que son homologue
francais a travers cette analyse comparative grossiére que nous venons d’extraire a partir du
projet de loi luxembourgeois. Dans une société aussi institutionnelle que la SA et comme nous
le verrons dans ce qui suit, ce modele luxembourgeois impose néanmoins certaines dispositions
minimales qui paraissent inévitables pour la sécurité de ce modeéle de société reconnu au niveau

international.

104. Nomination des administrateurs. Le nombre minimal d’administrateurs a été
maintenu a trois sauf si le nombre de salariés dépasse le millier ce qui impose un nombre
d’administrateurs d’au moins neuf dont le tiers est élu par le personnel ; ce dernier cas est bien
évidemment non applicable a la holding qui aura une structure légére pour ses activités de M&A

et de supervision des filiales. Ce nombre minimum de trois administrateurs est réduit a un

492 _LUXEMBOURG DOCUMENT PARLEMENTAIRE, « Projet de loi n° 5730 portant modernisation de la loi modifiée
du 10 ao(t 1915 concernant les sociétés commerciales.
https://www.chd.lu/wps/PA_RoleDesAffaires/CompilationServiet?library=1C6139AD241408CAB3042D3CD5
C86290$65BE83FE21CDF1EC7D6B4ADABDBA9110&id=D5653D75F69A89FD4FB94B67CBF2E141$FEC
E7BD2F39EAB2D86A761857294DA3A », [s.d.], p. 221-230 annexe 2. URL :
https://www.chd.lu/wps/portal/public/Accueil/TravailALaChambre/Recherche/RoleDesAffaires?action=doDocp
aDetails&id=5730. Consulté le 4 avril 2019.

493 Voir respectivement les articles du Code de commerce frangais sous I’entéte L. 225 : -19/-48/-60, -21/-67/-
70/-771-94/-94-1/-95-1, -25/-72/-73/-109, -27 a -34/-71, -43/-91, -44 & -46, -50, -51, -52/-93 et -95.

4% \/oir respectivement les articles du Code de commerce frangais sous 1’entéte L. 225 : -102/-102-1, -120 et -
243.
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administrateur unique au cas ou la SA est unipersonnelle. Les administrateurs ne sont pas
obligés d’étre actionnaires et peuvent étre des personnes morales ou physiques sans conditions
de nationalité, de résidence*®, d’age ou de nombre de mandats. Ils sont révocables ad nutum,

ce qui a des implications pour cette thése que nous développerons en chapitre 2.

105. Organisation dualiste. Suivant comme la France la tradition allemande, le
droit luxembourgeois®®® permet d’opter dans la SA pour une organisation prisée par certains
groupes familiaux dont les actionnaires, a ’instar de la famille Peugeot, ne souhaitent ni gérer
ni assumer la responsabilité de gestion que peuvent avoir les administrateurs. Cette organisation
permet ’instauration d’un conseil de surveillance a travers lequel les actionnaires supervisent
la gestion exercée par un Directoire qui assume la responsabilité qui va avec. Les membres de
ce dernier, au nombre minimal de deux, sont comme les administrateurs révocables ad nutum,
méme sans cause, par le CS ou par ’AG si les statuts permettent cette derniére possibilité
directe. A part ces spécificités, le régime du directoire et de ses membres est celui du conseil
d’administration et ses membres ; quant au CS, il a un régime intermédiaire entre celui de I’AG

et celui du Directoire, notamment en termes de responsabilité.

106. Mission de représentation de la SA. Le conseil peut nommer un ou plusieurs
mandataires sociaux assumant notamment la représentation de la société et qui peuvent avoir
un ou plusieurs adjoints chargés de la gestion journaliere, notion héritée du droit belge qui
n’existe pas dans cette forme en droit frangais*®’. Ce responsable de la gestion journaliére
engage la société vis-a-vis des tiers méme en présence de dispositions statutaires contraires ou

limitatives publiées au Mémorial ; en revanche, une telle publication rend opposable aux tiers

498 499

I’action du mandataire. En outre et en plus des comités d’administrateurs®®, le comex
constitué de directeurs et dirigé par le mandataire social est devenu®® un organe légal au
Luxembourg depuis la réforme de 2016 comme il I’est en Belgique et contrairement a la France.
Drailleurs le régime de directeur général de la SA luxembourgeoise®®! est, comme celui du
comex, plus proche du régime belge du comité de direction que du régime francais du directeur
général né en 2001du démembrement de la fonction de PDG®®. La nomination d’un président

du comité de direction est facultative depuis la réforme de 2016 comme pour tous les autres

4% SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, op. cit. (note 95), p. 265, § 2038.
4% Articles 442-11 et s de la LSC.

497 PROM, op. cit. (note 203), p. 246.

4% Pour I’audit, la nomination, la rémunération, etc.

4% Pour comité exécutive ou « codir » pour ’appellation comité de direction.

500 Par les articles 441-6 et 441-11 de la LSC.

501 Constituant une autre version du CEO président du comité de direction.

%02 SPANG, « Les organes de gestion », op. cit. (note 305), p. 135.
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organes collégiaux : directoire, conseil d’administration ou conseil de surveillance®®. Dans ces
organes ce qui est obligatoire est le choix entre le mode moniste (conseil d’administration) ou
le mode dualiste (conseil de surveillance et directoire) et le choix d’un mandataire personne
physique, éventuellement représentant permanent d’une personne morale, pour assurer la
représentation®®*. Tout le reste est facultatif car il n’y a pas d’obligation & retenir tous les choix
offerts par la loi, simplement pour élargir la flexibilité donnée aux actionnaires afin d’organiser
la gouvernance de leur société®®, ce qui permet I’accommodation du mandat islamique que les
actionnaires décident de retenir pour la gestion de leur holding. En Suisse, le conseil
d’administration délégue obligatoirement la représentation de la société a un de ses membres et
il peut, en plus, designer un ou plusieurs directeurs non membres du conseil pour cette
représentation de la société avec la contrainte qu’au moins un des représentants de la société
soit résident en Suisse®®. Ainsi et a quelques restrictions prés, ’organisation de la

représentation est similaire a celle de la SA luxembourgeoise.

107. Mission de gestion de la SA. Au Luxembourg, 1’organisation de 1’organe
d’administration de la SA est largement semblable a celle en France ou en Suisse. Dans ce
dernier pays par exemple, le conseil d’administration composé d’administrateurs personnes
physiques inscrites au registre du commerce, procede a I’¢élection de son président du conseil
qui disposera alors d’une voix prépondérante dans les décisions collégiales qui peuvent étre
prises par téléphone ou par circulation d’une correspondance. Ce conseil d’administration d’une
SA doit établir les comptes annuels et le rapport de gestion ; en revanche, méme si la holding a
un capital important, il n’est pas tenu d’établir des comptes consolidés quand le chiffre
d’affaires et le nombre des salariés ne dépassent pas, respectivement, CHF 20 millions et 200
personnes. En plus, si ce dernier indicateur ne dépasse pas un effectif de 50, la société n’est pas
tenue d’avoir un réviseur en adoptant un controle restreint ou, si elle emploie moins de 10
personnes, aucun contrdle. Sans apparaitre au bilan, des réserves provisionnant des charges ou
des risques peuvent étre instituées a la discrétion du conseil d’administration tout en informant
le réviseur mais sans obligation d’information pour les actionnaires®®’. Cependant les quelques

spécificités propres a la suisse ne sont toujours pas pertinentes pour cette thése pour laquelle la

503 |pid., p. 155.

504 Ce mandataire peut étre un administrateur délégué, un membre du directoire, un directeur général ou, au
minimum, un délégué a la gestion journaliere.

505 Comme celui du directeur général et, souvent, des comités consultatifs sauf dispositions particuliéres
applicables a certaines sociétés : voir SPANG, « Les organes de gestion », op. cit. (note 305), p. 111.

506 STRENG et al., op. cit. (note 287), p. 349-352, § 4070-4085.

07 1bid., p. 349-353, § 4070-4087, 4100.

Salah JARRAYA conformité rituelle islamique : ’'exemple de la contractualisation des régles malikites
de gestion et d’investissement de contrdle en private equity européen -129 -



SA luxembourgeoise conserve son avantage de la domiciliation sur le territoire de I’'UE. Dans
ce cadre et contrairement aux holdings 1929, les Soparfi sont tenues d’annexer au bilan déposé
des informations précises sur la nature des participations importantes détenues et la mention du
dépbt des comptes et rapport consolidés doit étre publiée au Mémorial ; ces dispositions étant
applicables non seulement a la SA mais également aux autres formes comme la SARL%, Outre
ce registre obligatoire, le droit luxembourgeois offre comme en droit suisse et francais la
possibilité pour I’organe de gestion de décharger dans certaines conditions 1’assemblée que ce
soit pour la distribution des acomptes ou pour 1’augmentation de capital. En termes de réunions
et comme pour les autres organes de gestion de la SA, le conseil d’administration adopte ses
décisions a la majorité et au cas ou il dispose d’un président, ce dernier aura au Luxembourg
comme en Suisse une voix prépondérante sauf disposition contraire des statuts. « En ligne avec
les nouvelles technologies®® », la pratique luxembourgeoise admet une présence effective,
réputée avoir lieu au siége luxembourgeois, pour les réunions des organes collégiaux>*° qui se
tiennent par visioconférence fiable. Elle admet également les consultations écrites, dirigée a
partir du siége par circulation d’un document via courrier ou télécopie®!® si les statuts le
prévoient pour la validation des délibérations du conseil d’administration. Ces flexibilités
facilitent encore plus I’exigence de la domiciliation au Luxembourg qui ne nécessite la tenue

au siege que de quatre réunions annuelles de I’organe de gestion.

108. Responsabilité de I’organe de gestion. Aussi bien dans I’organisation moniste
avec le conseil d’administration que dans I’organisation dualiste avec directoire et conseil de
surveillance, les transactions avec les parties liées sont encadrées au Luxembourg mais sans
étre interdites comme c’est le cas dans certains pays. Pour ces situations de conflit, les membres
doivent déclarer a leurs organes de rattachement tout intérét opposé sans prendre part ni aux
délibérations ni au vote des décisions correspondantes. Ainsi, il suffit que I’organe auquel
appartient la personne impliquée donne son autorisation préalable®'? puis informe les organes
de sa hiérarchie et notamment 1I’AG pour que la décharge de responsabilité ait lieu. Que ce soit
par violation de ces dispositions ou pour d’autres causes, tout actionnaire ayant subi un
préjudice du fait d’un administrateur peut engager une action en responsabilité contre lui sur le

fondement de 1’article 1382 du Code civil. L’AGO dispose, en plus, de la possibilité d’engager

508 SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, 0p. Cit. (note 95), p. 92-94, 259, § 482, 511, 515 et 2027.
509 BRAZ, op. cit. (note 240), p. 27.

510 A I’exception du comité de direction, ce qui est visé ici sont le directoire, le conseil d’administration et le
conseil de surveillance : voir SPANG, « Les organes de gestion », op. cit. (note 305), p. 152-155.

511 SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, op. cit. (note 95), p. 260, § 2029.

512 Sans la participation au vote de cette personne impliquée.
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la responsabilité contractuelle (action sociale en cas de fautes de gestion n’ayant pas fait I’objet
d’un quitus) ou délictuelle (infractions a la LSC ou aux statuts) contre 1’administrateur
incriminé ; cette derniére action pouvant étre engagée également par les tiers®!3, Ce sont la des
dispositions similaires a ce qui se pratique en Suisse ou 1’administrateur doit réparer tout
dommage causé par 1’inexécution de ses devoirs de diligence, fidélité et discrétion ; le quitus
ne peut le protéger pour les faits non portés a la connaissance de 1’assemblée. Les gestionnaires
de fait sont logés a cette méme enseigne®“. Si le dommage est causé par un directeur non
administrateur, la responsabilité du conseil restera engagée jusqu’a ce qu’il prouve sa diligence

dans le bon choix et la bonne surveillance du directeur. Comme nous le verrons®®

en chapitre
2 et outre la réparation matérielle du préjudice causé par la violation des statuts instituant la

charte de gestion, la sanction de la révocation immédiate sera retenue dans cette these.

109. Gouvernance de la SARL comme forme institutionnelle intermédiaire.
Comme nous I’avons indiqué et bien qu’enrichie au fil des réformes par des dispositions
flexibles, la SARL luxembourgeoise conserve néanmoins certains aspects institutionnels plus
légers qui la distinguent de la SA méme si les deux sociétés ont en commun la possibilité d’étre
unipersonnelle®!®, L une des différences se situe dans 1’organe de gestion : la SA caractérisée
par la collégialité a besoin d’au moins trois administrateurs alors que la SARL peut avoir un
gérant unique. Cependant, cette derniére permet de nommer plusieurs gérants agissant
séparément ou conjointement avec, moyennant publication, le bénéfice de I’opposabilité aux
tiers au cas ou ce mode d’action, séparé ou conjoint, serait applicable a tous les actes de gestion.

°17 . comme pour 1’organe collégial

De méme, I’instauration d’un collége de gérance est possible
de la SA, ce college profite des mémes facilités pour la tenue de ses réunions par
visioconférence®!8, Contrairement au droit suisse et & ’exception du cas des petites entreprises
de SARL simplifiée, le droit luxembourgeois permet au gérant de la SARL d’étre une personne
morale®!® de nationalité étrangére, méme d’un Etat non membre de I’UE. Pour cette thése et
comme nous I’avons indiqué®®, la SARL souffre cependant un peu du méme défaut

d’immixtion dans la gestion que la SA pour accommoder une Commandite islamique et

513 SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, op. cit. (note 95), p. 265, § 2038.

514 STRENG et al., op. cit. (note 287), p. 347-348, § 4050-4053.

515 Voir infra § 153, 184-185.

516 SCHAFFNER et EDITIONS FRANCIS LEFEBVRE, op. cit. (note 95), p. 96, § 550.

517 A P’instar du directoire des SA, conformément a I’article 710-15 de la LSC.

518 Article 710-15.(3) de la LSC.

519 Sans méme exiger la désignation d’un représentant permanent qui est pourtant essentielle en pratique pour
assurer une cohérence de gestion.

520 \/oir supra § 101.
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présente des inconvénients pour le mandat islamique notamment par 1’absence de la révocation
ad nutum du gestionnaire. Plus que la SARL, la SCA est aussi institutionnelle que la SA et, a
titre d’exemple, doit accomplir comme la SA les formalités de dépot pour ses documents
sociaux comme les comptes annuels, le rapport de gestion, le rapport de 1’organe de contrdle et
les modifications statutaires. Comme pour la SARL, la SCA présente les inconvénients que
nous avons déja énumérés pour 1’accommodation des contrats de gestion islamiques ce qui
confirme la SA comme meilleure forme institutionnelle permettant la réception du mandat
islamique de la Wakala. En effet, les caractéres®! de la responsabilité limitée a la négligence et
de la révocation ad nutum sont tous les deux présents dans la SA qui, en plus, permet
I’implication de I’apporteur du capital dans la gestion ainsi que la rémunération libre du
gestionnaire. Au terme de cette sous-section, on peut conclure que la holding institutionnelle
est inadaptée a la Moudaraba mais pourrait convenir a une Wakala qui gagnerait a étre une SA
luxembourgeoise®??. La question qui se pose maintenant pour 1’accommodation d’un tel mandat
islamique est de savoir si cette solution institutionnelle est meilleure qu’une forme contractuelle

comme la SAS.

Sous-section 2. Holding contractuelle

110. Formes sociales contractuelles. L’acquisition de la personnalit¢ morale,
symbole du fondement institutionnel de la société, n’est pas complétement inconnue en
jurisprudence islamique qui reconnait sa caractéristique essentielle, a savoir I’autonomie du
patrimoine, dans les fondations ou fiducies qui fonctionnaient a la création sur la base du contrat
unilatéral comme c’est le cas aujourd’hui des trusts anglo-saxons®?, Cependant, entre les deux
fondements du régime de la société, ¢’est le fondement contractuel qui devrait primer dans notre
cas car il permettra de mieux accommoder la contractualisation de la gestion conforme de la
holding. C’est pour cette raison que le droit étatique qui privilégie le fondement contractuel de
la société au dépend de son fondement institutionnel sera, a priori, plus pertinent pour cette
thése. Comme indiqué précédemment®?*, ce fondement contractuel est le fondement d’origine
de la société dans la mesure ou il est codifié dans la partie réservée aux contrats nommés dits
« spéciaux » du Code civil. Ce fondement contractuel originel est ensuite plus au moins affaibli

par lintervention du deuxieme fondement de la societé a travers des dispositions

521 \Voir supra § 54.

522 Supra § 163-164, 168.

52 Voir infra § 379-384 en seconde partie.
524 \/oir supra § 95.
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institutionnelles d’ordre public qui plus elles sont présentes, moins les associés sont libres de
profiter de la liberté contractuelle. C’est donc par une question de dosage que le caractere
contractuel s’affirme en fonction de la liberté offerte aux actionnaires pour créer et organiser
leur société. Cette liberté peut s’exprimer par des choix multiples ayant une base commune
comme ceci est le cas pour la commandite luxembourgeoise qui offre plusieurs variantes, toutes
caractérisées par deux catégories d’associés : les commanditaires ayant un risque limité et les
commandités supportant un risque solidaire. Parmi ces variantes, on trouve la commandite sans
personnalité morale®®, la commandite par actions négociables, ou encore la commandite simple
présentant plusieurs traits communs avec la SARL. Dans tous ces cas, il est possible de nommer
comme gérant un tiers, un commanditaire par exemple, opérant sous la responsabilité du
commandité qui peut étre une personne morale a risque limité a I’instar d’une SARL ou d’une
SA pouvant avoir toutes ses actions au porteur. Cette flexibilité, exprimée dans la commandite
par les variantes, peut s’exprimer plus directement dans la liberté contractuelle des statuts
soumis a un nombre trés limité de dispositions d’ordre public ce qui laisse toute latitude aux
actionnaires pour organiser le fonctionnement, et le contrle de leur société ainsi que la
négociabilité de ses actions. Ce genre de flexibilité directe et pure se trouve dans la SAS qui,
selon ses statuts, peut avoir une organisation a 1’extréme aussi « institutionnelle » que la SA la
plus structurée ou, a I’autre extréme, aussi personnalisée que la SARL unipersonnelle la plus
Iégére. Elle peut également étre plus simple que cette derniére en termes de formalités méme si
la loi a occulté I’exclusion de certaines dispositions découlant de la directive 2012/30 applicable
ala SAS® car les effets de celle-ci concernent des opérations qui ne se posent probablement pas
dans le cadre de cette thése®?’. Il devient donc intéressant, pour notre recherche de la meilleure
forme sociale d’accommodation, d’étudier la liberté de cette forme de société a travers les

prérogatives de ses actionnaires (A) et surtout la flexibilité de sa gestion (B).

A. Liberté des actionnaires

111. Notion de SAS. La SAS frangaise, a 1’origine de cette belle invention, est
« simplifiée » dans le sens « déréglementée » aussi bien dans ses « actes d’état civil » relatifs a
sa vie>?® que dans ses modalités de fonctionnement. Sceur cadette de plus de vingt ans de cette

SAS francaise qui est devenue une « société pour tous » et « I’un des véhicules les plus prisés

525 Société en commandite spéciale, calquée sur le modeéle anglo-saxon.

52 PrOM, op. cit. (note 203), p. 247.

527 Comme ceux relatifs au rachat d’actions propres ou d’apport en nature.
52 De la création a la dissolution en passant par I’éventuelle transformation.
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des investisseurs étrangers®?® », la SAS luxembourgeoise porte la liberté des associés a son
paroxysme®® donnant la part belle au fondement contractuel en refoulant ’ordre public
institutionnel®!. Libérés des contraintes génantes de la directive 2012/30/UE>* et de la majorité
des dispositions institutionnelles de la SA dont celles relatives a la gouvernance, c’est donc a
travers les statuts que les associés autant que leur société tirent avantage de cette flexibilité
exceptionnelle. Toutefois et a I’initiative du droit francais, la SAS emprunte certaines
dispositions du régime particulier des sociétés anonymes qui sont compatibles avec ses
spécificités et qui viennent compléter les quelques dispositions impératives spécifiques
énoncées par la loi pour codifier les domaines de représentation de la sociéte, de responsabilité
de ses dirigeants, de compétences de ses associes, de réglementation des conventions liées et
du controle des comptes®®. La compatibilité de ces dispositions empruntées a la SA,
considérées comme justes par des éminents auteurs francais®**, se comprend dans le droit
luxembourgeois comme une compatibilité au cas par cas avec les statuts construits librement
par les associés et non pas simplement comme une compatibilité avec les dispositions de la loi
specifiques a la SAS. Ainsi, I’emprunt au régime de la SA est fait en droit luxembourgeois pour
éviter des lacunes juridiques dans le contrat de société de la SAS que ses rédacteurs ont
occultées. Ces derniers seraient d’ailleurs bien avisés non seulement de veiller avec soin a avoir
des statuts détaillés et complets mais également de procéder a une incorporation des
dispositions compatibles de la SA, ne serait-ce par une clause statutaire générale faisant des
dispositions de la SA des stipulations supplétives des statuts en cas de lacune. Cette
compatibilité ainsi définie au cas par cas par rapport aux statuts est 1’ interprétation probable au
Luxembourg face a un certain doute prévalant en France malgré la présence d’une doctrine
importante pronant la compatibilité par rapport aux statuts®®®. En termes de formalités, les
statuts de la SAS francaise et leur modification sont soumis a 1’obligation de dépdt permettant
au greffier de controler leur régularité, c’est I’équivalent a la disposition commune de 1’acte
authentique en droit luxembourgeois®®. L’effet des statuts a I’égard des tiers, notamment en

termes d’opposabilit¢ de la nomination de dirigeants et des clauses de contrdle du capital, ne

529 Hervé LE NABASQUE, « Plaidoyer pour la réduction du champ d’application de la régle de ’unanimité dans

les SAS », in Jean-Jacques DAIGRE (dir.), Mélanges en [’honneur de Jean-Jacques Daigre : autour du droit
bancaire et financier et au-dela, Issy-les-Moulineaux : Joly éditions, une marque de lextenso, 2017, p. 193.
530 CoRrBISIER et PRUM, op. cit. (note 237), p. 31-32.

531 Voir infra 8 115 pour les distinctions entre la SAS francaise et la SAS luxembourgeoise.

532 PROM, op. cit. (note 203), p. 244.

533 GERMAIN et PERIN, op. cit. (note 306), p. 86, § 109.

534 Afin de renforcer la sécurité juridique des tiers et des associés : voir Ibid., p. 81, § 103.

535 PRUM, op. cit. (note 203), p. 246-247.

536 \/oir supra § 68.
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peut avoir lieu sans la publication qui peut, cependant, poser un probleme aux associés a la
recherche de la discrétion pour les structures de gouvernance ou de capital de leur société. Sans
aller jusqu’a la solution simple luxembourgeoise des actions au porteur®>’, des modalités
existent également en France pour palier a cet inconvénient. D’une fagon similaire au droit
luxembourgeois qui précise dans ses dispositions communes la liste limitative des causes de
nullité, les statuts de SAS frangaise ne contenant pas les dispositions légales ou réglementaires
feront 1’objet d’une régularisation sous astreinte prononcée par le juge a la suite d’une action
dans les trois ans. En outre, la durée du mandat des premiers dirigeants nommes statutairement
doit étre précisée ainsi que 1’organe qui doit appeler le capital non libéré en cas d’augmentation.
Dans tous les cas, les fondateurs et dirigeants sont solidairement responsables de tout préjudice

causé®3®,

112. Utilité de la SAS. La liberté statutaire rend possible le renforcement des droits
des associés de la SAS en termes d’information et de contrdle. Elle permet également de mieux
contréler le capital en cas de présence de minoritaires, associés dirigeants par exemple, en
instaurant, d’une part, des régles de limitation de cession de leurs actions et, d’autre part, des
régles®® de cession forcée en cas de faute ou de cessation de fonction®. Ajoutées a la libre
organisation de la direction de la sociéte, ces libertés font manifestement de la SAS la meilleure
forme pour une holding de private equity et notamment lorsque cette holding est contrdlée
majoritairement>*!. Dans ce dernier cas, la SAS est utilisée pour simplifier la gestion du groupe
qui la contréle ; d’ailleurs et a moins de faire entrer un actionnaire minoritaire symbolique, la
holding pourra prendre la forme d’une SAS unipersonnelle ou « SASU » si ce controle est total
afin de bénéficier des formalités allégées de publication. Si, en plus, I’associé unique de la
SASU est également son mandataire social, la société sera dispensée de la publicité lors de sa
constitution ainsi que de 1’approbation formelle des comptes qui seront seulement déposés au
greffe. Dans tous les cas et tant que 1’associé ne porte pas atteinte a I’intérét social de la holding,

celle-ci ne sera pas considérée comme fictive avec la confusion de son patrimoine avec celui

537 \Voir supra § 99.

538 GERMAIN et PERIN, op. cit. (note 306), p. 107, 131, 137, 167, § 150, 206-207, 304.

53 Occultées par la LSC, voir infra § 113.

540 GERMAIN et PERIN, op. cit. (note 306), p. 52, § 37.

%1 AFIC, « Capital-risque : Guide des bonnes pratiques », France, AFIC éditions, 2010; Germain (M) et
Marcheteau (D), « La pratique du capital-risque », Actes pratiques et ingénierie sociétaire, mars/avril 2006, p. 3 ;
ASSOCIATION FRANGAISE DES INVESTISSEURS POUR LA CROISSANCE, Capital développement, guide du partenariat :
pour une collaboration réussie entre un entrepreneur et son partenaire financier, France : AFIC, 2012, 107 p. ;
Pierre-Louis PERIN, « Capital investissement : il est temps de passer a la SAS », Actes Pratiques et Ingénierie
Sociétaire, vol. 64, 1 juillet 2002, p. 3-4 ; Christophe BARTHE, Le droit des sociétés face aux besoins du capital-
investissement, Lille : ANRT, 2006, chapitre « La relativité de la Lune de miel entre la SAS et le capital-
investissement ».
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de son associé ce qui, en pratique, n’a jamais eu lieu pour la SAS contrairement a ’EURL. En
termes de restructuration et dans le cadre de la directive européenne, 1’article L. 236-25 autorise
la fusion transfrontaliére de la SAS qui suivra le méme régime que celui de la fusion interne,
qui est soumise aux regles de la SA découlant des articles L. 236-8 a L. 236-22, la procédure
lourde prévue étant allégée en cas d’absorption d’une filiale détenue au moins a 90%. Ceci en
ce qui concerne la fusion de la SAS avec une autre SAS ou une SA ; en revanche, la fusion avec
une société de personnes est soumise au régime général des articles L. 236-1 a L. 236-7.
L’apport par une SAS peut également étre pertinent pour le private equity dans le cas d’apport
partiel d’actifs dont le régime est alternativement celui exposé ci-dessus relatif a la fusion ou
celui du droit commun relatif a I’apport en nature. Ce dernier peut également étre envisagé pour
le capital de la SAS holding de private equity®*? ; en revanche, la possibilité de I’apport en
industrie présente peu d’intérét dans des opérations de private equity en raison du caractere
légal inaliénable des actions rémunérant cet apport®3. S’agissant de la réception de la
Commandite islamique de la Moudaraba dans la SAS et sans besoin de mentionner aucune
restriction statutaire a ce sujet, ces formes d’apport autre qu’en numéraire ne seront pas admises
par I’assemblée des actionnaires qui souhaitent fonctionner selon la qualification de ce contrat
islamique qui n’admet que le capital en numéraire. Enfin, la liquidation de la société est une
autre possibilité pertinente pour la SAS holding de private equity qui a rarement une vocation
permanente. Dans ce cadre, la dissolution peut étre causée par plusieurs raisons dont la fin de
la durée de la société (article 1844-7 1°, Code civil), la réalisation ou I’extinction de son objet
(article 1844-7 2°, Code civil) ou méme une simple décision collective écourtant la durée de
vie de la SAS (article 1844-7 4°, Code civil). Ce dernier cas est soumis aux dispositions
statutaires (L. 227-9, Code de commerce) en termes notamment de majorité exigée pour cette
décision collective mais la jurisprudence a condamné en réparation le majoritaire utilisant
abusivement la dissolution, par exemple, pour empécher le minoritaire d’exercer 1’option de
vente avantageuse de ses actions au majoritaire®*. Les articles L. 237-8 et s du Code de
commerce balise le régime légal et statutaire de la liquidation, induite par la dissolution, dont
le produit doit servir®® & rembourser le nominal des actions ordinaires des associés puis de

partager le boni entre eux selon le taux de participation ou les régles prévues dans les statuts.

542 GERMAIN et PERIN, op. cit. (note 306), p. 22, 73, 75, 166, 507-515, § 9, 72, 74, 76, 303, 700-709.

543 participant au partage des bénéfices et du boni de liquidation, le détenteur d’actions d’apport en industrie
contribue aux pertes par son manque a gagner : voir Ibid., p. 168-182, § 305.1-305.13.

544 |bid., p. 536-544, § 760-774.

%45 Aprés le remboursement prioritaire du passif des créanciers et des détenteurs d’actions a dividendes
prioritaires.
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Ce régime de liguidation ainsi que celui de la restructuration sont similaires a leurs équivalents
luxembourgeois a I’exception de 1’exigence de 1’'unanimité qui constitue un véritable handicap
pour le droit frangais comme nous le verrons®¥®. Notons, enfin, que la réunion de toutes les
actions d’une SAS normale en une seule main la transforme de facto en SASU sans possibilité
de demande de dissolution conformément aux dispositions de ’article 1844-5 du Code civil.
Ce dernier article demeurera toutefois applicable a la dissolution de la SASU si celle-ci est
décidée autrement ; la dissolution se fera, alors, simplement et obligatoirement par transmission

universelle du patrimoine®’.

113. Negociabilité du capital de la SAS. En France et contrairement aux autres
formes de sociétés par actions, la SAS dispose d’une grande liberté statutaire pour organiser
I’inaliénabilité des actions, 1’agrément de leurs cessions et 1’exclusion d’un associ¢ ou la
suspension de ses droits. Bien que la jurisprudence prometteuse de 2007, fondée sur le droit
commun, aille au-dela du régime de la SAS pour acter la validité de ces clauses d’inaliénabilité,
c’est I’article L. 227-15 du Code de commerce qui confirme la grande sécurité juridique
entourant cette liberté dans la SAS en disposant « toute cession effectuée en violation des
clauses statutaires est nulle ». Cette sanction est valable aussi bien pour les clauses visées aux
articles L. 227-13 a L. 227-17 que pour les clauses de droit commun comme le droit de
préemption ou de sortie®*. Cependant et en rapport avec 1’adoption ou la modification de ces
clauses, les derniéres peuvent étre soumises a une simple majorité précisée dans les statuts alors
que les premiéres subissent 1’exigence de ’'unanimité ce qui constitue un handicap réel du droit
francais par rapport au droit luxembourgeois®*. Actant de la supériorité des statuts sur les autres
actes, cette sanction de nullité édictée par I’article L. 227-15 est spécifique aux clauses
statutaires et n’est pas accordée, en principe, aux clauses extrastatutaires dont la sanction serait
limitée aux dommages-intéréts. En premier lieu et concernant 1’inaliénabilité, la seule condition
posee par I’article L. 227-13 est de limiter la durée a dix ans au maximum ; cette limite est réelle
pour les holdings « permanentes » des groupes et, simplement, virtuelle pour les holdings
« temporaires » des investissements en private equity dont la durée de vie dépasse rarement la
décennie. Par ailleurs et pour ne garder que les avantages de cette clause robuste d’inaliénabilité

bénéficiant de la sécurité juridique inégalée de I’article L. 227-15, il faudrait bien évidemment

546 \Voir infra 8 113 et surtout 115 pour étude comparative d’ensemble de 1’unanimité.

547 GERMAIN et PERIN, op. cit. (note 306), p. 77 et 539, § 80 et 767.

548 |_ibellés, respectivement, « droit de préférence » par I’article 1123 du Code civil et « tag along » dans la pratique
anglo-saxonne.

549 Voir infra 8 115. Toutefois, la régle francaise a évolué : I’unanimité n’est plus exigée depuis 2017 pour le
droit d’agrément et depuis 2019 pour le droit d’exclusion.
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lui prévoir dans les statuts des aménagements qui ne remettent pas en cause son objectif en
excluant de son champ d’application les cessions au sein d’un groupe par exemple.
Inversement, on pourrait songer a renforcer cette clause en étendant son champ d’application
au nantissement ou en la faisant fonctionner en tandem avec la clause d’exclusion de 1’'un des
associés en cas d’absorption ou de fusion. En deuxiéme lieu et concernant le droit d’agrément,
celui-ci étant accordé a la SAS par I’article L. 227-14 devient un droit spécial autonome des
regles générales des sociétés par actions. Contrairement a ces derniéres, il peut donc s’étendre
aux cessions au sein de la famille méme dans le cadre d’une succession ; ce cas impose, alors,
le rachat comme sanction car I’annulation est impossible. En fait, c’est aux statuts de déterminer
le régime de ce droit qui doit prévoir (i) une obligation de rachat en cas de refus de 1’agrément
au moins quand les actions sont détenues depuis plus de dix ans ou (ii) un droit de repentir
résiduel, aprés I’exercice d’un éventuel droit de préemption. En troisieme lieu enfin, le droit
d’exclusion d’un associé fondé sur I’article L. 227-16 met a la disposition de la SAS des moyens
puissants comme la fixation statutaire du prix des actions exclues, la suspension de leurs droits
non pécuniaires (vote, information...) en attendant la réalisation de 1’exclusion qui doit avoir
lieu, au besoin, d’une fagon forcée®°. Méme si la jurisprudence parait étendre la validité de
cette clause aux autres sociétés, seule la SAS bénéficie d’une certitude basée sur la loi méme
dans ce domaine. Les statuts doivent, cependant, prévoir les motifs objectifs de I’exclusion
comme remede, a un blocage par exemple, ou comme sanction, d’une faute. Outre la licéité et
la réalit¢ des motifs, la clause d’exclusion doit étre mise en ceuvre par une procédure
contradictoire et doit prévoir une indemnisation adéquate de I’associé exclu ; sinon, faute d’un
accord, le prix sera déterminé a dire d’expert conformément aux dispositions de ’article 1843-
4 du Code civil. Sont considérés comme recevables les motifs de perte de qualité de dirigeant
ou salarié ou d’inaptitude a exercer cette qualité, d’incapacité juridique ou de déces pour les
associes personnes physiques ainsi que les motifs de changement de majorité, de mise en
redressement ou de dégradation de la situation financiére pour les associés personnes morales.
Sont également considérés comme des motifs valables les fautes d’inexécution d’obligations
statutaires, contractuelles ou légales, de gestion ou d’atteinte a I’intérét de la société ou, encore,
le dépassement d’un certain seuil du capital détenu. Pour chacun de ces motifs d’exclusion, il
sera judicieux que les statuts spécifient un organe de décision adéquat qui peut étre un tiers
arbitre. Pour la SASU, les articles L. 227-13 a L. 227-19 du Code de commerce relatifs a la

cession d’actions ne sont pas applicables mais rien n’empéche de garder les clauses statutaires

%0 Par I’organe désigné par les statuts et, & défaut, par le juge.
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correspondantes ou de les introduire en vue de 1’accueil de nouveaux associés dans la société.
Pour organiser ce retrait ou exclusion des associés, il peut étre utile de prévoir dans les statuts
la variabilité du capital qui sera mise en ceuvre par des décisions collectives des associés dans
les conditions librement fixées par les statuts. Une autre dérogation pratique a la nécessité de la
décision des associés est prévue pour la réduction de capital a la suite de 1’achat de la société
de ses propres actions depuis plus de six mois. Un tel rachat d’actions propres, libérée des
contraintes sur le pourcentage du capital et la présence de réserves, peut étre envisage en cas
d’exclusion d’un associ¢ ou de refus d’agrément d’un nouvel associé¢. Cependant et a
I’exception des absorptions des pertes, ce rachat demeure soumis au régime de I’opposition des
créanciers comme toutes les réductions de capital ; il peut donc s’avérer préférable de dénouer
les opérations d’agrément ou d’exclusion par les associés eux-mémes®. A deux exceptions
pres relatives a 1’'unanimité et a I’exclusion d’un associé, le droit luxembourgeois reprend ces
dispositions tres utiles pour la sécurité des actionnaires de la holding de private equity
notamment quand les investisseurs majoritaires acceptent d’introduire le gestionnaire de la

holding comme actionnaire minoritaire.

114. Droits des actionnaires de la SAS. En France, les associés de la SAS héritent
des droits pécuniaires des sociétés par actions institués par le droit commun pour les dividendes,
moyennant les possibilités de dérogation a la proportionnalité>?, et pour les opérations sur le
capital relatives notamment au droit préférentiel. En revanche, les droits politiques bénéficient
d’un champ de liberté inédit et inégalé dans les autres formes de sociétés et c’est ce qui permet
de parfaire le contrdle du capital de la SAS en complément des restrictions de négociabilité des
actions que nous venons d’examiner. Sur le fondement de 'intérét social de la SAS et sous
réserve du consentement, de larges dérogations au principe d’égalité¢ des droits entre associés
sont accordées aussi bien dans le domaine pécuniaire que dans le domaine politique. Ainsi, la
proportionnalité des droits aux apports n’est pas un principe d’ordre public pour la SAS®®3 dont
les statuts peuvent y déroger en accordant des droits spécifiques a certains associés par la
procédure d’approbation des avantages particuliers, des la création de la société ou par
modification a I'unanimité. La SAS peut également remplir 1’objectif d’une organisation
efficace pour des associés « VIP » et a cette fin, elle n’accorde pas aux autres associés et

notamment les minoritaires les droits dont ils bénéficient dans les autres formes de sociétés. Elle

551 GERMAIN et PERIN, op. cit. (note 306), p. 81, 194-195, 216-218, 223-226, 229-239, 242-256, § 102, 322-323,
338-344, 354-357, 361-370, 374-390.

552 A titre d’exemple, 1’article 1844-1 al. 1 du Code civ. : voir Ibid., p. 293-296, § 428-434.

%53 Exclusion de I’application des articles L. 225-122 a L. 225-125 par Darticle L. 227-1 al. 3 du Code de commerce
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peut ainsi accorder des droits différents, moyennant le consentement de tous, comme les droits
de vote multiples pour toutes ou certaines décisions ou les droits de véto pour le détenteur d’une
golden share. Cependant, 1’action en abus de majorité ou de minorité représente un certain
controle sur I’exercice de cette liberté ; tenant compte de I’intérét social, le juge corrige alors
les abus dans des domaines aussi variés que la rémunération du dirigeant majoritaire, les
conditions de certaines operations dilutives des minoritaires ou le veto injustifié du
minoritaire>*. 11 faudrait aussi tenir compte des limites a cette liberté imposées par 1’ordre
public comme le droit de tout associé a participer aux decisions collectives (article 1844 al. 4
du Code civil) mais la possibilité de conventions de vote extrastatutaire demeure pour la SAS
francaise comme la SAS luxembourgeoise. Pour cette derniére et méme si la validité des
conventions de vote n’est pas mentionnée dans la loi comme pour la SA®>®, ces conventions
demeurent possibles car la liberté accordée par la LSC a la SAS permet de conclure les
conventions de vote par acte statutaire®® comme le droit commun, confirmé par la
jurisprudence, permet de les conclure par acte extrastatutaire. Un autre domaine des droits
politiques ou la liberté des associés est particulieérement vraie est celui du droit a I’information
que les éventuels ménagements pour respecter le secret des affaires ne peuvent empécher les
statuts de la SAS d’aller au-dela des dispositions impératives>®’ en organisant, par exemple, le
droit d’audit ou celui d’expertise. Bien encadrés, ces droits peuvent étre trés efficaces en
débouchant sur une action en justice ou sur la révocation des dirigeants conformément aux
modalités statutaires ce qui sera tres précieux pour cette thése. Contrairement a ce droit a
I’information, le droit de vote se caractérise par certaines dérogations, énumérées
limitativement par les dispositions du Code de commerce relatives a la SAS, autorisant sa
suppression en cas d’exclusion sur la base des articles L. 227-16 et L. 227-17. Avec d’autres
clauses, comme le plafonnement, le vote par téte ou 1’utilisation des actions de préférence sans
droit de vote, les statuts permettent d’aboutir au résultat recherché par les associés de la SAS.
En effet et sauf quand I"unanimité est requise par la loi, ce résultat peut étre obtenu en privant
certains des associés, méme s’ils sont majoritaires, de leur capacité a changer le sens de la
décision prise par les autres associés. Toutefois, le juge garde son pouvoir d’appréciation de ces
clauses au regard du caractére absolu de 1’article 1844 du Code civil mais cette appréciation

vaut uniguement dans les domaines réservés par la loi aux décisions collectives. En effet et a la

554 GERMAIN et PERIN, op. cit. (note 306), p. 286 et s, 304-305, § 420 et s, 448-449.

555 \oir supra § 70.

556 CORBISIER et PRUM, op. cit. (note 237), p. 67, 69-71.

57 Articles L 228-19 et L 225-231 du Code de commerce et article 145 du Code de procédure civile.
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demande de tout intéressé, le juge a la facult¢ d’annuler les décisions non prises par la
collectivité des associés dans les domaines réserves a celle-ci par la loi ou, méme dans les
domaines de compétences complémentaires qui lui sont accordés uniquement par les statuts
conformément a I’article L. 227-9 du Code de commerce. La jurisprudence a méme prononcé
la nullit¢ pour absence d’unanimité d’une décision collective modifiant les dispositions

%8 ce qui peut représenter un handicap majeur comme

statutaires relatives aux cessions d’actions
nous le verrons>®®. Comme en droit frangais, mais en occultant la sanction de la nullité, la loi
luxembourgeoise prévoit également une liste de décisions qui relévent de la compétence de
I’assemblée des associés. Elle laisse, cependant, le soin aux statuts de fixer les conditions de
I’exercice de cette compétence notamment en termes de forme, réunion ou consultation
écrite®®, ainsi qu’en termes de quorum et de majorité ce qui représente un plus par rapport au
droit francais qui pour certaines décisions impose I’unanimité. De méme en droit
luxembourgeois, la convocation de I’assemblée se fait également dans les conditions fixées aux
statuts dont le silence ne devrait pas permettre aux associés de procéder a une telle
convocation®!. Toutefois, les statuts peuvent accorder aux actionnaires respectant certaines

conditions la prérogative de la convocation de I’assemblée ou de I’initiation d’autres formes de

concertations®2,

115. Appréciation des droits luxembourgeois et frangais de la SAS. Comme on
vient de le signaler et face aux reproductions plus ou moins textuelles des dispositions de la
SAS francaise dans la loi luxembourgeoise, quelques différences plus ou moins importantes
apparaissent entre les deux droits. Plus restrictif de la liberté statutaire, le droit francais®®®
impose I’unanimité pour la désignation du liquidateur de la SAS et propose d’une fagon
supplétive ’unanimité pour I’approbation des décisions présentées par un tel liquidateur
contrairement au droit luxembourgeois®“. Bien plus important, ce dernier a abandonné
I’unanimité exigée en France pour les modifications statutaires relatives aux restrictions de
cession d’actions dont la violation est sanctionnée par la nullité. Dans ce domaine, I’unanimité

au Luxembourg ne demeure exigée que pour les cas enumérés dans les dispositions

8 Sous le régime des SA ou celui des avantages particuliers : voir GERMAIN et PERIN, op. cit. (note 306),
p. 118-120, 185-188, 296-303, 305-312, § 176-177, 310-310.3, 435-446, 450-452.1, 453.

%9 Voir infra § 115.

560 PRUM, op. cit. (note 203), p. 249-250.

%61 CoRBISIER et PRUM, op. cit. (note 237), p. 67.

%62 PRUM, op. cit. (note 203), p. 250.

563 Article L. 237-18 et -25 du Code de commerce.

%64 Article 1100-2 de LSC ; pour une analyse détaillée, voir LUXEMBOURG DOCUMENT PARLEMENTAIRE, Op. Cit.
(note 492), p. 221-230 annexe 2.
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communes®®®

et les actionnaires sont donc libres de retenir une majorité qualifiée dans les statuts
méme s’il s’agit d’une majorité simple. Cette liberté se base sur le fondement contractuel qui
admet qu’un accord initial unanime peut intégrer un mécanisme majoritaire pour sa révision car
chaque actionnaire a choisi librement de se soumettre a cette loi de la majorité. D’ailleurs, ¢’est
dans cette méme logique que sont reconnues les prérogatives contractuelles unilatérales
donnant un droit potestatif a 1’un des contractants lui permettant de modifier 1’engagement
contractuel initial en termes de prix par exemple. Toutefois et afin que de telles clauses
autorisant les modifications sans I’'unanimité des contractants soient efficaces, il est nécessaire
de définir avec précision leur objet ainsi que leurs modalités substantielles et processuelles®®®.
On peut toutefois regretter que la possibilité offerte par le droit frangais pour forcer un
actionnaire a céder ses actions ne soit pas reprise en droit luxembourgeois®’ méme si cette
disposition frangaise souffre de la régle de I’unanimité en cas de modification ou de suppression
selon la doctrine dominante®®, 11 en est de méme pour le régime du financement participatif
acté dans le régime francais contrairement au régime luxembourgeois®®® mais qui reste possible
contractuellement dans ce dernier droit. Ceci en ce qui concerne les dispositions purement
spécifiques a la SAS ; quant aux dispositions héritées et en plus des distinctions relatives aux
régles de la SAS® auxquelles le régime de la SAS renvoie, il y a des différences nées des
disparités du droit commun. Ainsi et contrairement au droit francais, la SAS luxembourgeoise
peut émettre & I’attention du public des titres financiers non représentatifs de capital®’, cette
lacune de la SAS frangaise se rajoute a sa faiblesse due a ’exigence de 1’'unanimité non
seulement dans les cas que nous avons illustrés mais dans d’autres cas de modification ou de
suppression de clauses statutaires. En effet et outre les restrictions de cessibilité des actions,
sont touchées par la régle frangaise de I’unanimité la transformation d’une société en SAS ainsi
que 1’absorption d’une société par une SAS. Ceci se rajoute a la regle supplétive francaise de
I’alinéa 1 de I’article 1836 du Code civil qui dispose que « les statuts ne peuvent étre modifiés,
a deéfaut de clause contraire, que par accord unanime des associés ». Ces contraintes,
scientifiguement infondée selon Le Nabasque, empéchent pratiquement la SAS de se

transformer en SA, par exemple, dans le cadre d’une introduction en Bourse ou de se faire

%5 \oir supra § 74. Toutefois, certains considérent que les statuts pourraient prévoir la majorité qualifiée pour
I’augmentation des engagements des actionnaires : voir PRUM, op. cit. (note 203), p. 253.

566 GERMAIN et ANSAULT, op. cit. (note 252), p. 90-91.

%67 \Voir article 500-9 de la LSC et PRUM, op. cit. (note 203), p. 251.

568 |_E NABASQUE, op. cit. (note 529), p. 193 et s. Toutefois, la régle frangaise a évolué et I’unanimité n’est plus
exigée depuis 2019 pour le droit d’exclusion.

%69 CoRBISIER et PRUM, op. cit. (note 237), p. 71.

570 \oir supra § 103.

571 PRUM, op. cit. (note 203), p. 253.
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absorber & moins de renoncer dés sa création a ces clauses de contrdle de son capital®’? qui sont
souvent nécessaires a la naissance et au développement initial de cette SAS. Enfin et pour étre
complet, le droit francais a occulté la reprise de la disposition de la SA permettant a I’organe
de gestion de déplacer localement le siége social®” alors que la SAS luxembourgeoise dispose
de cette flexibilité autant que la SA. L’ensemble de ces différences entre les deux droits semble
guider ’accommodation des contrats de gestion islamiques vers une SAS luxembourgeoise.
Cependant, la question se pose si une telle orientation est applicable uniquement a la réception
de la Commandite de la Moudaraba ou également au mandat de la Wakala pour lequel la SA
574 .

luxembourgeoise semble étre une bonne solution®™*; c’est 1’étude que nous entamons

maintenant des modes de gestion qui va éclairer cette question.

B. Liberté d’'organisation de la gestion

116. Gouvernance sur mesure de la SAS. En termes d’organisation de la direction
de la SAS, I’article L. 227-5 du Code de commerce francais disposant que « les statuts fixent
les conditions dans lesquelles la société est dirigée » trace le sillon pour I’article 500-3 de la
LSC luxembourgeoise. L’article L.227-9 du méme code ajoute dans son alinéa 1 « les statuts
déterminent les décisions qui doivent étre prise collectivement par les associés dans les formes
et conditions qu’ils prévoient ». Ainsi et en plus de la pratique largement répandue des actes
extrastatutaires comme les pactes d’actionnaires ou les réglements intérieurs, les associés
peuvent faire des statuts de la SAS une véritable charte de son organisation et de son
fonctionnement en évitant la faiblesse de la sécurité juridiqgue de certains des actes
extrastatutaires. C’est la conformité de cette charte statutaire a la jurisprudence islamique qui
fait de la SAS un moyen exceptionnel pour ce sujet de contractualisation des regles islamiques
de gestion et d’investissement de controle en private equity. Cependant et compte tenu de
I’absence de dispositions 1égales supplétives, un role exclusif est accordé aux statuts et il
faudrait alors éviter le vide juridique de ce contrat social en précisant dans le détail a la fagon
anglo-saxonne les modalités de ’organisation de la société. A cet effet, on pourrait reprendre
in extenso dans ces statuts des dispositions de droit commun des autres formes de sociétés et
notamment celles de la SA qui ne sont pas incompatibles avec les objectifs des associés. On
pourrait, au minimum, inclure aux statuts de la SAS une clause générale stipulant un régime

par défaut comme celui de la SA pour combler les lacunes sans €tre en opposition avec 1’esprit

572 |LE NABASQUE, op. cit. (note 529), p. 194, 197, 202-204.
573 Article L. 225-36 du Code de commerce.
574 \/oir supra § 109.
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des statuts en question, a I’instar des clauses courantes dans les contrats internationaux
incorporant un deuxieme droit supplétif par rapport au droit gouvernant le contrat. Faute de
quoi, la régle supplétive qui sera retenue par le juge pourrait provenir du Code civil qui impose
notamment 1’unanimité pour la modification des statuts®’®. C’est pour éviter cela qu’il devient
impératif de soigner le contenu des statuts de la SAS dont la rédaction doit mobiliser la
compétence adéquate car il ne s’agit pas d’une « formalité>’® ». Cette problématicue se pose
aussi en droit luxembourgeois qui par une reproduction textuelle de la disposition francaise,

offre également une liberté qui « ne connait pratiquement pas de limites®’’

» pour déterminer
I’organisation de la direction ainsi que le statut et le role des associés. De méme, le mandataire
est nommé dans les conditions prévues par les statuts, que cette nomination soit impérative pour
le président de la SAS®® ou facultative pour le directeur. Ces mandataires disposent de la
compétence de représentation vis-a-vis des tiers a qui toute limitation de pouvoir ne peut étre
opposée méme si une telle limitation est publiée conformément a la directive 2009/101 de I’UE.
Toutefois, s’il s’agit de dépassement d’objet social, la mauvaise foi du tiers lui rend la limitation
opposable comme les limitations légales de compétence®®. Face a cet organe de
fonctionnement externe et outre 1’éventuel role de gestion qui lui est accordé en plus de son
réle l1égal minimal de représentation, les statuts peuvent attribuer une compétence de direction
au sens strict ou de surveillance a d’autres organes créés dans le cadre de la liberté

d’organisation de la gouvernance mais de tels organes releévent du fonctionnement interne de la

SAS,

117. Limite a la liberté d’organisation de la gouvernance de la SAS. En France,
le deuxiéme alinéa de I’article L. 227-9 précité a une portée limitative pour la détermination du
domaine réservé a la décision collective des associés. Ce domaine comprend les opérations sur
le capital®®! ou sur la personne morale®®?, la nomination du commissaire aux comptes ainsi que
I’approbation des comptes et des conventions réglementées. De plus, I’article L. 227-19 exige

I’unanimité des associés pour 1’adoption et la modification de certaines clauses de controle du

575 Article 1836.

576 GERMAIN et PERIN, op. cit. (note 306), p. 79-80, 106-107, 112-114, § 100, 102, 149, 151, 155-157 avec un
développement en 460 et s.

577 CoRBISIER et PRUM, op. cit. (note 237), p. 36, 66-67 ; PRUM, op. cit. (note 203), p. 247.

578 « Cette limite a la liberté des fondateurs s’ imposait pour d’évidentes raisons de protection des tiers, qui
doivent pouvoir se fier au pouvoir de représentation d’un organe désigné par la loi » : voir PRUM, op. cit.
(note 203), p. 249.

57% SPANG, « Les organes de gestion », op. cit. (note 305), p. 130.

%80 CorBISIER et PRUM, op. cit. (note 237), p. 67.

%81 Variation, rachat...

%82 Fusion, liquidation, situation de perte de la moitié du capital...
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capital. En dehors de ces domaines, les statuts et les pactes d’actionnaires peuvent prévoir que
la décision collective ne soit exigée ni pour certaines modifications statutaires, avec le cas
¢échéant le consentement de 1’associé intéressé par I’augmentation de son engagement, ni pour
la nomination, révocation ou fixation de la rémunération des dirigeants. Inversement, les statuts
peuvent facultativement attribuer a 1’assemblée collective des associés certains pouvoirs de
controle de I’activité traditionnellement du domaine du dirigeant. Pour la SAS franchissant
certains seuils, la nomination d’un commissaire aux comptes devient obligatoire avec, en plus,
la nomination d’un second commissaire lorsque la société établit des comptes consolidés. Le
commissaire aux comptes n’est pas révocable pendant son mandat de six exercices comptables
sauf par action judiciaire pour juste motif. Le droit luxembourgeois adopte ces limitations a la
liberté de 1’organisation de la gestion de la SAS avec les flexibilités que nous avons déja
mentionnées®® notamment en termes de la non exigence de I’'unanimité. Dans les SASU,
I’associé unique bénéficie des mémes protections et pouvoirs que la communauté des associés
dans une SAS normale. Dans ce cadre, les conventions réglementées, autres que celles avec lui-
méme, doivent recueillir I’approbation de I’associé unique et figurer sur son registre des
décisions. En revanche, les procédures sont simplifiées comme pour ’arrét, par le président
uniquement, du rapport de gestion et des comptes individuels et, le cas échéant, consolidés. Si
en plus le président est I’associé unique lui-méme, le simple dépdt des documents signés par
ses soins au greffe vaut approbation des comptes®4 Une concertation préalable avec le
commissaire aux comptes est toutefois recommandeée pour éviter le refus ou les réserves de sa
certification®®. L’ensemble de ces dispositions limitatives de I’organisation de la gestion parait
minime par rapport au régime de la SA, aussi bien en droit luxembourgeois qu’en droit frangais,
et n’affecte aucunement 1’accommodation des contrats islamiques de gestion et notamment
dans I’instauration d’un régime de révocation du dirigeant adéquat avec la qualification exigée

par de tels contrats.

118. Mise en ceuvre de la liberté d’organisation de la direction. Accordée par
I’article L. 227-5 que nous avons mentionné, la liberte statutaire de la SAS francaise relative
aux conditions de direction ne souffre que des quelques limites logiques précitées du pouvoir
de décision respectant le domaine de compétence des associés ou du pouvoir de représentation

exigeant la nomination d’un président. A titre facultatif, la loi permet a la SAS de nommer des

%83 Voir supra § 115.

%84 \oir supra § 112.

585 GERMAIN et PERIN, op. cit. (note 306), p. 315-318, 445-446, 468, 472, 484, 486, § 461-467, 603-604, 642, 650,
659, 661.
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directeurs genéraux ou des directeurs généraux délégués qui sont des représentants légaux (L
227-6 al. 3) a I’exclusion des autres organes de direction créés par les statuts et qui ne sont pas
mentionnés par la loi. Les statuts peuvent aussi créer des organes de contréle comme un conseil
de surveillance dont les membres ne sont pas considéres comme dirigeants si leur réle se limite
a celui d’un censeur, observateur ou controleur sans étre partie prenante des décisions de
direction. En effet, un tel comité ou conseil peut avoir un pouvoir large de surveillance
autorisant certaines décisions importantes de gestion qui seront mis en ceuvre par le président
comme il peut avoir un pouvoir tres spécifiqgue de contréle. Ainsi, un tel conseil peut
accommoder comme le conseil d’administration de la SA la participation a la gestion de
I’investisseur dans le cadre d’un mandat islamique Wakala comme il peut accommoder le role
restreint de controle exigé par la Commandite islamique de la Moudaraba. Les statuts de la SAS
peuvent également désigner comme dirigeant, y compris dans la fonction de président, une
personne morale ce qui permet a chacun de ses représentants légaux personnes physiques
d’exercer le pouvoir de direction de la SAS. Cette liberté frangaise n’est pas retenue par le droit
luxembourgeois®® dont 1’exigence de désignation d’un représentant permanent par la personne

morale n’a qu’un caractére facultatif pour la jurisprudence frangaise®®’.

119. Limites de la protection de I’associé par la nullité. Sauf pour les opérations
courantes conclues dans des conditions normales, la loi et éventuellement les statuts soumettent
a un controle les conventions réglementées®®® avec les dirigeants ou les associés disposant de
plus de 10% de droit de vote ainsi qu’avec les personnes interposées®® et les sociétés méres des

0 g’exerce a

associés personnes morales. D’ordre public, le contrle pour cette question®
postériori sans exiger ni 1’autorisation préalable des associés ou d’un autre organe ni, encore
moins, la motivation d’une telle autorisation si elle était demandée mais les statuts peuvent
introduire pareilles exigences. Par conséquent, les éventuelles actions en annulation des
conventions réglementées ne peuvent pas étre fondées sur 1’ordre public mais seulement sur la
violation des statuts ce qui rend cette voie de 1’annulation étroite car limitée au cas de fraude
conformément a la jurisprudence qui doit d’abord établir la présence de mauvaise foi. Les
dirigeants ne peuvent, en outre, réaliser avec la SAS les opérations interdites d’emprunt, de

découvert, de caution et d’aval dans les mémes conditions que les dirigeants de la SA avec la

méme sanction de nullité absolue conformément a Particle L. 225-43, du Code de commerce.

586 Article 500-5 de la LSC.

587 GERMAIN et PERIN, op. cit. (note 306), p. 341-352, 366-367, § 500-513, 524-525.
588 \émes orales.

589 « Préte-nom » cachant le bénéficiaire.

590 Régi par les articles L. 227-10 a L. 227-12.
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Similairement et sur la base des articles L. 225-215 et L. 225-216 du méme code, il est interdit
d’effectuer une avance de fonds ou une prise en gage des actions d’un associ¢ ainsi que tout
financement ou cautionnement d’un futur associé. Par ailleurs et en termes de nullité des
décisions des organes de gouvernance, le droit commun par les articles 1844 et 1884 du Code
civil ouvre la porte a I’annulation des décisions collectives prises dans une situation d’exclusion
du droit de vote de 1’un des associés. De méme, le Code de commerce dans son article L. 235-
1 présente un dispositif général organisant la nullité des délibérations sur la base du droit des
contrats comme en cas de vices de consentement ou d’illicéité de I’objet. Ces dispositions de
droit commun ajoutées a celles du droit de la SA>?* font que les statuts de la SAS a eux-seuls
n’ont qu’une efficacité relative dans ce domaine de la nullité qui est, quand méme retenue, en
cas d’information insuffisante & un membre d’un organe collectif de décision. En revanche et
contrairement a la SA, les cautions et garanties accordées a un tiers par le dirigeant de la SAS
ne sont pas annulables quand bien méme le dirigeant aurait dépassé ses pouvoirs®®. On peut
donc déceler ici une certaine protection supplémentaire en droit francais de la SA par rapport a

la SAS pour I’investisseur souhaitant suivre la qualification du mandat islamique de la Wakala.

120. Capacité de la SAS dans P’accommodation des contrats de gestion
islamiques. Apres avoir marqué la préférence du droit luxembourgeois pour la domiciliation
de la holding sur la base de ’analyse des dispositions communes®®, il restait a confirmer la
forme de société adéquate que ce soit pour I’accommodation de la Commandite islamique de
la Moudaraba ou du mandat islamique de la Wakala. Les spécificités de la SAS que nous venons
d’étudier permettent d’apporter des éléments de réponse. D’une part, ces spécificités confirment
la conclusion dégagée des dispositions communes®®* quant & la capacité de cette forme de
société a traduire en droit luxembourgeois la Commandite islamique avec ses caracteres relatifs
aussi bien au gestionnaire qu’au détenteur du capital. L’assemblée des actionnaires peut en effet
restreindre 1’apport de ce dernier a la forme numéraire et les statuts de la SAS peuvent exiger
qu’il ne s’immisce pas dans la gestion. Les statuts peuvent également soumettre le gestionnaire
a une rémuneration en fonction du reésultat de la cession ou de la liquidation de cette SAS
comme ils peuvent le soumettre a une révocation pour le juste motif de la violation de la charte

de gestion avec une responsabilité de réparation limitée a la négligence. Ainsi, non seulement

%91 Qui prévoit également la nullité dans certains cas comme celui de la violation d’une disposition expresse
relative a une augmentation de capital.

592 GERMAIN et PERIN, op. cit. (note 306), p. 115-118, 120-121, 459-470, § 171-175, 178, 630-645.

598 Supra § 94. Voir également supra § 95, 102-103, 107, 109 et 115 qui renforcent ce choix du Luxembourg
pour la domiciliation.

594 \/oir supra § 67.
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la SAS évite structurellement 1’inconvénient du risque illimité du commandité gestionnaire
dans une SCA par exemple, elle pourra en plus contractualiser statutairement sa gestion par un
président révocable uniquement pour juste motif et rémunéré seulement en fonction de
I’éventuelle plus-value de liquidation ou de cession de cette SAS. D’autre part, a I’exception
du cas que nous avons soulevé de la nullité protectrice pour les cautions et garanties accordées
a un tiers par le dirigeant en dépassement de ses pouvoirs®®®, la géométrie variable de son
organisation permet également a la SAS de dupliquer le régime de la SA. La SAS a donc une
capacité semblable a accommoder le mandat islamique de la Wakala aussi bien dans ses
obligations que dans ses libertés comme nous 1’avons vu pour la SAS®, Effectivement, les
statuts peuvent exiger les caractéres obligatoires de la révocation ad nutum et de la
responsabilité limitée a la négligence du gestionnaire. lls peuvent également s’adapter librement
aux souhaits de I’apporteur du capital en termes de sa participation a la gestion a travers les
organes qui lui conviennent et des modes de rémunération qu’il fixe avec le gestionnaire. Ainsi
et pour ce deuxiéme contrat islamique du mandat de la Wakala, les deux solutions de la SA et
de la SAS semblent a priori quasiment équivalentes. Sur la base de ce qui précéde®®’ et au terme
de ce chapitre, nous pouvons retenir que la domiciliation luxembourgeoise est recommandee
pour la société d’investissement islamique dans I’'UE, que ce soit pour des raisons de droit des
sociétés ou de droit fiscal. Cette recommandation s’applique que la société en question
accommode une Moudaraba ou une Wakala, la distinction entre ces deux contrats islamiques
de gestion n’aura alors un effet qu’éventuellement sur le choix de la forme de cette société.
Pour la Moudaraba seule la SAS peut échapper aux inconvénients de la SCA, SA ou SARL.
D’une part, la société en commandite pose la problématique de la responsabilité solidaire et de
la difficulté de révocation en cas de violation des régles de conformité. D’autre part, la SA et la
SARL présentent les incompatibilités non seulement pour 1’ad nutum ou la largesse de la « juste
cause » de la révocation, mais également pour I’immixtion légale de I’actionnaire dans la
gestion. Quant a la Wakala, elle est difficilement compatible avec la SARL qui est moins
organisée pour impliquer un actionnaire non gérant dans la gestion ; en revanche, elle peut étre
accommodée aussi bien par une SA qu’une SAS. A ce stade, nous ne pouvons pas trancher
entre ces deux formes pour la Wakala, a moins que 1’é¢tude du régime de la charte de gestion,
gue nous abordons dans le chapitre qui suit, ne fasse pencher la balance dans un sens ou dans

[’autre.

5% Voir supra § 119.
59 \/oir supra § 109.
%97 \Voir supra § 67, 95, 100-101, 106, 109, 112, 115, 118-119.
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Chapitre 2. Régime du contrat de gestion

121. Objectif de ce chapitre. Comme indiqué dans notre chapitre introductif, la
contractualisation de la gestion de la holding soumise a la conformité islamique possede le
méme regime que la charte de gestion de la personne morale portant une entreprise
congréganiste commerciale®®®. En effet, dans les deux cas, le but de la personne morale est la
réponse aux attentes confessionnelles de ses propriétaires, qui lui confere son identité. C’est
pour mettre en ceuvre une telle identité que nous avons caractérisé, en introduction de cette
premiére partie>®®, succinctement®® les deux contrats islamiques de gestion qui sont pertinents
dans le contexte de cette holding. Pour ces deux contrats, la Commandite Moudaraba et le
mandat Wakala, nous avons également effectué une qualification afin de pouvoir les
accommoder en droit étatique. La mise en ceuvre de cette accommodation, par la détermination
du régime du contrat de gestion en ce chapitre 2, s’appuiera sur le chapitre 1 qui a établi le
régime adéquat de la holding®* qui, comme véhicule de I’investissement européen, devrait étre
une société domiciliée au Luxembourg. Cette holding prendrait la forme d’une SAS pour
accommoder la Commandite Moudaraba et I’une des deux formes SAS ou SA pour traduire le
mandat Wakala®®?. Ainsi et a travers la détermination du régime du contrat de gestion qui
constitue la phase ultime d’accommodation, ce chapitre 2 aura I’ambition supplémentaire de
départager ces deux formes de sociétés pour I’accommodation du mandat de la Wakala qui est
la forme contractuelle la plus courante en gestion islamique de ’entreprise. A cette fin, on
délimitera la frontiére fine du champ d’application du droit spécial des sociétés pour dégager
les conditions ou seul le droit commun des contrats sera applicable au contrat de gestion ce qui
offrira la possibilité précieuse du choix de la loi contractuelle gouvernant le contrat de gestion.
Au préalable et en plus de cette considération de la loi applicable, les autres dispositions de

droit commun s’appliqueront en principe a ce contrat.

122. Lien entre contrat de gestion et charte de gestion de la holding. Dans la
littérature, le terme charte correspond a un ensemble cohérent de régles de comportement ayant
toujours le caractére d’un engagement moral. En revanche, la valeur d’une obligation reconnue

par la loi n’est accordée que si ladite charte est incorporée dans un contrat. Dans notre cas, la

5% COUARD, op. cit. (note 140), p. 324.

59 Voir supra § 53-54.

600 |_es régimes détaillés en jurisprudence islamique de ces contrats seront étudiés en seconde partie.
801 Annoncé en supra § 67 et confirmé en supra § 94 et 100.

802 \/oir supra § 67, 95, 100-101, 106, 109, 112, 115, 118-119.
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charte désigne le tronc commun aux deux modes de gouvernance islamique contenant les régles
générales de gestion conforme incorporées au contrat de gestion de la holding®. En effet, bien
que la Commandite Moudaraba et le mandat Wakala soient différents au niveau des droits et

obligations des contractants®®

, ces deux contrats islamiques ont le méme objet défini comme
la gestion respectueuse de la charte de conformité comme nous I’avons indiqué dans le chapitre
introductif et développé en introduction de cette premiére partie®®. C’est pour cela qu’il serait
pratique de présenter une telle charte comme une annexe contractuelle séparée a laquelle
renvoie la clause traitant de 1’objet contractuel commun. Une telle contractualisation de la
charte serait plus élégante que 1’incorporation de ses régles dans des clauses successives dans
le corps-méme du contrat en les mélangeant avec les clauses des autres droits et obligations
propres a chacun des deux contrats. Ces clauses propres, comme celles traitant de la révocation
ou de I’immixtion dans la gestion, permettent d’accommoder les spécificités différentes de la
Commandite Moudaraba et du mandat Wakala en cohérence avec le mode de gouvernance de
la holding. Quant a la charte qui représente 1’identité de cette holding, elle est d’abord annexée
aux statuts avant d’étre incluse dans le mandat social et éventuellement dans la convention de
management dans le cas ou le mandat social porte sur la mission de représentation avec une
restriction ou une absence de mission de gestion. Ainsi, la valeur contractuelle de la charte est
assurée par les statuts et par le contrat de gestion qui peut prendre la forme du mandat social ou
la forme d’une convention de management (section 2). Le contrat de gestion sera alors soumis

au droit commun des contrats soit a titre impératif, soit a titre supplétif (section 1).

Section 1. Droit commun du contrat de gestion

123. Droit des contrats étudiés. Quelle que soit la qualification du contrat de
gestion, sa valeur juridique est appréciée a I’aune du droit commun des contrats sauf disposition
contraire imposée par le régime spécial du droit des sociétés que nous allons étudier en section
2. Pour explorer ce droit commun des contrats et en plus de quelques références au droit suisse,
il serait pertinent de considérer en détail le droit francais et surtout le droit anglais qui peut étre
d’une grande pertinence comme nous 1’avons indiqué en introduction de ce titre 1°%. Quant au
droit luxembourgeois qui était privilégié en chapitre 1 comme droit de domiciliation de la

holding, il lui manque la profondeur jurisprudentielle nécessaire en matiere de contrats et, par

803 Supra § 82.

604 Ce qui nous a permis en chapitre 1 de nous guider dans la détermination du véhicule social adéquat.
895 \oir supra § 82 et 115.

606 \/oir supra § 56.
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conséquent, il s’interpréte a la lumiére de la jurisprudence de la source de son inspiration
essentiellement francaise. L’étude du droit frangais permettra en outre de tester I’évaluation des
auteurs qui, en réponse a certaines appréciations négatives®"’, estiment que ce droit conserve

des atouts indéniables dans la compétition des 10is®®,

124. Introduction au droit civil des contrats d’Europe continentale. En France,
le droit commun des contrats issu du Code civil régit tous les contrats et notamment les contrats
innomés®® dont certains bénéficient d’une grande pratique grace a la standardisation de leurs
clauses principales par des contrats type ou par des recommandations de la Commission des

clauses abusives®t?

. Agissant dans cette thése en complément au droit des sociétés (section 2),
ce droit commun est subsidiaire aux dispositions législatives du droit des contrats spéciaux®!!
et des droits spéciaux de la consommation et de la concurrence ce qui ne I’empéche pas de leur
emprunter certaines dispositions spéciales qu’il généralise®'?. « Dans la compétition a laquelle
se livrent aujourd’hui les systémes juridiques, ce pan emblématique du droit privé méritait une
réforme de nature a renforcer son attractivité et son influence au plan européen et
mondial ». C’est pour cela qu’a eu lieu la réforme de 2016-2018 dont I’objectif inscrit dans la
loi méme est de garantir la sécurité juridique et I’efficacité de la norme®3. En comparaison, le
droit des contrats luxembourgeois, qui a conservé le Code Napoléon, est resté tres largement le
méme que le droit frangais avant sa récente réforme avec toutefois quelques modifications
introduites notamment par la loi du 15 mai 1987. La jurisprudence et la doctrine francaise, ainsi
que plus rarement la doctrine belge, servent de référence a la jurisprudence luxembourgeoise et
c’est pour cela que la conception francaise abstraite du contrat®* se retrouve en droit
luxembourgeois. Cependant, cette réception de la théorie générale du contrat francaise ne doit
pas conduire a la sous-estimation de quelques solutions divergentes adoptées par la

807 AsSOCIATION HENRI CAPITANT DES AMIS DE LA CULTURE JURIDIQUE FRANCAISE et SOCIETE DE LEGISLATION
COMPAREE (dirs.), Les droits de tradition civiliste en question : a propos des rapports Doing business de la
Banque mondiale, Paris : Société de législation comparée, 2006, 2 p. KJV2199 .D76 2006.

608 Philippe LE TOURNEAU, L’ingénierie, les transferts de technologie et de maitrise industrielle : contrats
internationaux, contrats clés en main, co-traitance, sous-traitance, joint-venture, France : LexisNexis, 2016,
p. 101.

609 Article 1105.

610 FAGES, op. cit. (note 133), p. 171, § 188.

611 Vente, louage, prét...

612 FAGES, op. cit. (note 133), p. 47-48, § 31-32.

813 Ibid., p. 33-34, § 188.

614 Article 1101 du Code civil : voir annexe 1.
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615

jurisprudence luxembourgeoise®™ et qui pourraient s’élargir a I’occasion de la nouvelle réforme

envisagée®te.

125. Introduction au droit des contrats de la Common Law. A cette conception
abstraite en droit civiliste continental répond une conception pragmatique en Common Law qui
ne propose ni dans ses rares législations ni dans sa volumineuse jurisprudence aucune définition
abstraite du contrat®'’. Toutefois, la doctrine a pu dégager une définition pratique a partir des
cas jurisprudentiels commencant par « Slade v Morley®!® » mais cette définition ne concerne
que les contrats a titre onéreux ou 1’aspect matériel des contreparties, par opposition a 1’aspect
moral de la volonté des parties, joue un role prépondérant. Sauf parfois comme moyen de
défense pour échapper a exécuter une promesse, la bonne foi n’a pas sa place dans la Common
Law alors qu’elle est omniprésente en droit civiliste continental. En Common Law, une
promesse ne fait naitre un droit a son bénéficiaire que si celui-ci, en contrepartie de
I’engagement de l’autre partie, a déboursé ou promis une « consideration » matérielle.
Concrétement, le contrat est ainsi une promesse dont 1’inexécution donne lieu, par la force de
la loi, a un dédommagement ou, plus rarement, a une obligation d’exécution forcée. Bien qu’on
puisse dégager quelques regles communes, la conception de la Common Law ignore la
distinction entre théorie générale du contrat et contrats spéciaux ainsi que les autres
classifications du contrat (civil, commercial, etc.). Dans ce contexte, I’Histoire a fait que les
précédents fondateurs de la Common Law ont favorisé la sécurité juridique et 1’efficacité
économiqgue ce qui a rendu le juge libre des causes de nullité et des considérations morales a la
frangaise et I’a incité a trouver une solution tenant compte des efforts et dépenses engagées par
les parties®t®,

126. Force obligatoire du contrat de gestion. Cette étude comparée du droit

commun des contrats que nous entamons ici démontrera®?°

que « la liberté contractuelle permet
I’exercice de la liberté de religion®? », mais que cette liberté est conditionnée par le respect des
dispositions impératives (sous-section 1). Grace a ce respect, le contrat de gestion acquiert la

force obligatoire contractuelle corollaire du principe de 1’autonomie de la volonté. C’est cette

615 ANCEL et al., op. cit. (note 179), p. 75 et s.

616 Le Luxembourg répond a la réforme frangaise en 2016 en étudiant un projet de réforme propre: voir
CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 15-16, 20 et 40.

817 Ibid., p. 19 et s.

618 [1602] 4 Co Rep. 92 b cité par lIbid., p. 24.

519 Ibid., p. 23-26, 34-36 et 39-40.

620 \/oir infra § 127 apres une introduction en supra § 50 et 57.

62! |sabelle RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », in Traité de droit francais des religions,
2éme, [s.1.] : Litec, LexisNexis, 2013, p. 1118.
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force obligatoire qui rend I’engagement du respect de ce contrat opposable non seulement au
gestionnaire de la holding mais également au juge®?? qui se doit de sanctionner son inexécution

(sous-section 2).

Sous-section 1. Conditions de la force obligatoire du contrat
de gestion

127. Introduction de la contractualisation de la conformité religieuse. Le fil
conducteur de cette sous-section sera le droit civil, et notamment frangais qui est plus restrictif,
et non pas le droit anglais qui est beaucoup plus libéral pour deux raisons. D une part, si la
contractualisation réussit son test de passage le plus difficile devant le juge du for civiliste®?3,
elle le passera devant le juge de Common Law car qui peut le plus, peut le moins. D’autre part,
la réussite de ce test en particulier devant le juge frangais permettra d’illustrer I’un des atouts
que le droit francais conserve dans la compétition des l0is®?*, en montrant sa capacité a
accommoder ’exigence de conformité de I’investissement islamique. En droit contemporain,
«la contractualisation de la gouvernance appartient aux nouveaux paradigmes de la
gouvernance d'entreprise dans les relations entre actionnaires et dirigeants®? ». En droit civil,
I’affichage de la contractualisation du fait religieux n’est pas nécessaire quand ce fait n’est pas
un argument de vente au public ou n’est pas une condition du consentement dans les contrats

626 » conforme a sa neutralité

de gré a gré ; ainsi, le contrat reste « sans coloration religieuse
originelle. Tel est « le cas de certains contrats et instruments financiers conventionnels qui
peuvent, en raison de leur plasticité, répondre aux exigences de clients soucieux de mettre leur
épargne en adéquation avec leurs convictions religieuses sans pour autant étre présentés comme
religieusement compatibles®?’ ». Bien évidemment dans pareilles situations, une partie
contractante ne peut exiger devant le juge la conformité religieuse de I’objet du contrat ce qui
constitue, en ’absence d’engagements contractuels précis, une insécurité pour I’investisseur

ayant I’intention de se conformer & ce genre de convictions. Ceci est valable que cet investisseur

522 |bid., p. 1118, 1143, 1155.

623 Comme nous le verrons en ce chapitre et en seconde partie, le fait que la convention de management soit
soumise au droit et a ’arbitrage anglais n’empéchera pas le passage devant le juge du for luxembourgeois ou
francais de I’éventuelle sentence arbitrale ou de la licéité des actes de gestion de la holding luxembourgeoise ou
de ses filiales domiciliés dans plusieurs pays européens.

624 \/oir supra § 123-124 en introduction de cette section.

625 Jean-Philippe DoM, « Principales conditions d’existence et de validité d’une convention de direction »,
Dalloz.fr | Revue des sociétés, 2011. URL : https://www-dalloz-fr.ezproxy.univ-parisl.fr. Consulté le 12 mars
2019.

626 RIASSETTO, Le « faith-based », un concept en droit bancaire et des marchés financiers in « Les concepts
émergents en droit des affaires », op. cit. (note 452), p. 174-178.

827 Ibid., p. 169-174.
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soit contractant d’un produit d’épargne offert au public, comme dans le cas des fonds
d’investissement (étudiés par Matri), ou partie d’un contrat de gré a gré relatif a un
investissement ayant un tour de table limité comme c’est le cas de cette thése. Pour remédier a
I’insécurité juridique d’un tel investisseur, il faut savoir que le principe de la laicité « permet la
prise en considération de toutes les religions et de leurs manifestations®?® » non pas en tant que
régle de droit mais en tant que fait pouvant avoir des effets de droit comme dans les contrats.
Ainsi, devient possible la contractualisation objet de cette thése qui releve du cas plus général
étudié par le professeur Isabelle Riassetto ou un fait religieux entre dans le champ contractuel
par le biais de la définition ou des modalités d’exécution de 1’objet d’une obligation. En effet,
la liberté contractuelle permet « a la liberté de religion de s’exprimer®?® » et, par conséquent,
tout contrat gratuit ou onéreux peut potentiellement intégrer une expression religieuse qui
s’impose au juge sous réserve du respect de 1’ordre public. Ce spectre large se confirme dans la
pratique notamment jurisprudentielle dont une partie reflete la présence dans le champ

contractuel des régles religieuses de 1’'un des contractants.

128. Contractualisation des regles de conformité islamique de la gestion. Bien
qu’il n’existe pas encore une étude sectorielle compléte de cette intégration contractuelle du fait
religieux, le contentieux récent®® et la pratique montrent que le fait religieux a pénétré de
multiples domaines contractuels comme I’interdiction des préts a intérét provenant de
1’Islam®. Cet exemple fait partie du domaine de I’entreprise confessionnelle étudiée dans cette
these qui peut s’illustrer par d’autres exemples comme les contrats de prestation de services,
parmi lesquels figurent les contrats d’assurance ou de transport, ou comme les contrats
bancaires et financiers, parmi lesquels figurent les contrats de gestion des fonds islamiques®2.
Pour ces derniers, bien que le contrat assurant 1’accommodation de régles religieuses soit
soumis & un droit étatique, il s’est avéré nécessaire d’afficher contractuellement cette influence
religieuse car il s’agit de commercialisation au public d’instruments ou de titres de fonds qui
visent un segment d’investisseurs sensibles & cette référence. Un tel affichage, facteur

déterminant de 1’engagement des investisseurs, doit étre évidemment non trompeur comme

628 [es interdits du principe de laicité sont les relations verticales entre 1’Etat et les institutions religieuses et non
pas les relations horizontales entre personnes privées : VOir RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et
contrat” », op. cit. (note 621), p. 1142-1143.

2% RIASSETTO, Le « faith-based », un concept en droit bancaire et des marchés financiers in « Les concepts
émergents en droit des affaires », op. cit. (note 452), p. 174-178.

830 Plus nombreux selon le recensement de Riassetto, en matiére religieuse contemporaine, dans les religions plus
prescriptives comme 1’Islam et le Judaisme.

831 RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », op. cit. (note 621), p. 1118-1119.

832 Ibid., p. 1117-1119, 1144, 1147, 1149 et 1156.
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dans le cas de la commercialisation des aliments présentés aux consommateurs comme
« halal ». Cette contractualisation permet alors a une partie contractante d’exiger la conformité
religieuse affichée dans un document contractuel comme une offre publicitaire, une
spécification d’un produit ou méme un contrat de travail®®3, Cette régle est applicable aux fonds
islamiques aussi bien au Luxembourg qu’en France ou « il importe ... que cet élément religieux
soit expressément entré dans le champ contractuel, car les obligations engendrées par les
contrats de droit étatique sont par nature neutres®® ». Ce cadre général, déja appliqué aux fonds
d’investissement, devrait s’appliquer également a cette thése qui pourrait alors utiliser la
contractualisation avec 1’objectif de créer un environnement de sécurité juridique pour la
holding de contrdle dont le régime a été déterminé en chapitre 1. Cette sécurité doit d’abord
reposer sur la licéité, en droit des obligations, de la contractualisation des régles de conformité
da la gestion de la holding (A) ; une licéité de principe cruciale surtout en droit francais qui est
plus sensible que les trois autres droits dominés par 1’approche libérale comme au Luxembourg
qui dispose d’une soft law®3 interprétative et supplétive pour les fonds®®. Toutefois, méme si
cette licéité est prouvée, la liberté de religion a toujours comporté, dans « les différents textes
intéressant la liberté de croyance®®’ », une limite clairement indiquée relative au respect de
I’ordre public (B).

A. Licéité de la contractualisation de la
conformité

129. Validité formelle des obligations religieuses contractualisées. D’une fagon
générale, des conditions de validité sont exigées pour ce processus de contractualisation
transformant une obligation religieuse de 1’un des contractants, comme I’interdiction du prét a
intérét, en une obligation contractuelle pour son cocontractant®®. Ces obligations sont d’abord

soumises a I’exigence du respect de ’ordre public®®® dont la violation fait de la stipulation

833 RIASSETTO, Le « faith-based », un concept en droit bancaire et des marchés financiers in « Les concepts
émergents en droit des affaires », op. cit. (note 452), p. 174-178.

834 RIASSETTO, « Fonds Islamiques - Le guide de bonnes pratiques de I’ Association luxembourgeoise des fonds
d’investissement (ALFI) », op. cit. (note 170), p. 35 ; RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” »,
op. cit. (note 621), p. 1147.

835 Bien qu’elle soit relative aux fonds islamiques, cette soft law peut avoir une certaine portée pour cette thése.
836 Ce qui rendra cette soft law engageante des responsabilités des contractants s’ils s’y référent dans leur contrat :
voir RIASSETTO, « Fonds Islamiques - Le guide de bonnes pratiques de 1’ Association luxembourgeoise des fonds
d’investissement (ALFT) », op. cit. (note 170), p. 35, 40.

837 RIASSETTO, Le « faith-based », un concept en droit bancaire et des marchés financiers in « Les concepts
émergents en droit des affaires », op. cit. (note 452), p. 174-178.

838 Qui vient s’ajouter a ses autres obligations de sources légales : voir RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV
“religion et contrat” », op. cit. (note 621), p. 1143.

839 \Voir ce qui suit en paragraphe (B) de cette sous-section.
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incriminée une clause réputée non écrite, notamment dans les cas de contrats d’adhésion ou de
libéralité, ou mene a la nullité du contrat quand la cause de la nullité, considérée comme totale,
affecte un élément déterminant du contrat®¥. Outre ce respect de 1’ordre public, la validité de
la contractualisation, notamment dans ce domaine de la finance islamique, dépend également
de sa stipulation expresse sans laquelle le juge ne peut lui accorder la force obligatoire comme
le confirme la jurisprudence dans une position de principe applicable a tout contrat®!. Par
conséquent le simple renvoi au droit religieux propre des entreprises confessionnelles semble
« & évincer®? » et il serait donc risqué dans la situation de cette thése d’ignorer cette stipulation
expresse. En effet, il ne faudrait pas suivre ’avis téméraire comptant sur 1’acceptation
dérogatoire de I’implicite pour les entreprises confessionnelles®® car cette dérogation ne
pourrait s’appliquer d’une fagon relativement certaine qu’aux congrégations ou aux personnes
religieuses dont I’activité clairement affichée est purement religieuse®*. Le domaine de ces
stipulations expresses est prioritairement 1’objet du contrat ou il importe d’intégrer une partie
de I’identité religieuse de I’entreprise comme une finalité. Cette derniere agira alors comme la
cause subjective « impulsive et déterminante » du contrat dont la violation peut permettre de
plaider le vice de consentement sur la base de I’erreur sur les qualités substantielles de la chose
ou de la personne®. En général cependant, les juridictions « capitulent devant la liberté
contractuelle en dépit des exigences de I’ordre public®® » et accordent rarement la nullité pour
violation de la liberté religieuse®’, comme le serait dans notre cas la violation du contrat de
gestion de la holding, & moins qu’il ne s’agisse d’entraves « disproportionnées a la jouissance
de droits fondamentaux®*® ». Dans ces conditions et au-dela de la stipulation du fait religieux
dans ’objet contractuel, il serait indique de considérer I’insertion d’autres clauses utiles a
I’entreprise confessionnelle comme la clause résolutoire, la clause pénale (avec ou sans dédit)

ou la clause de conscience®°,

840 Dans le cas contraire, la clause incriminée sera réputée non-écrite sans que le contrat soit nul méme en
présence d’une clause d’indivisibilité : voir FAGES, op. cit. (note 133), p. 185, § 202 ; RIASSETTO, « Titre 3 de la
partie IV “religion et contrat” », op. cit. (note 621), p. 1150.

841 « Les pratiques dictées par des convictions religieuses n’entrent pas, sauf convention expresse, dans le champ
contractuel », Cour de cassation 3éme chambre civile 18/12/2002 : voir COUARD, op. Cit. (note 140), p. 267, note
bas de page 16.

842 |bid., p. 268-269.

643 Comme pourrait ’étre une boucherie halal ou un traiteur casher.

844 RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », op. cit. (note 621), p. 1145-1147.

845 CoUARD, op. cit. (note 140), p. 272, 276-277.

846 |bid., p. 62.

847 Ibid., p. 272.

548 |bid., p. 62, note bas de page 323.

649 Ibid., p. 268-269, notes de bas de page 24 a 27.

Salah JARRAYA conformité rituelle islamique : ’'exemple de la contractualisation des régles malikites
de gestion et d’investissement de contrdle en private equity européen - 156 -



130. Interprétation de la conformité contractualisée. Sur le terrain de
I’interprétation et dans le méme ordre d’idée que la validité conditionnée par la stipulation
expresse, la bonne interprétation des régles religieuses de conformité stipulées ne pourra se
faire devant le juge que si les stipulations contractuelles sont completes et claires.
Alternativement ou cumulativement, ces stipulations seraient également interpretables si elles
renvoyaient a des références précises de droit propre®® a méme de les expliciter a condition
que de telles références soient préexistantes a la formation du contrat. Cependant et méme avec
autant de précautions entourant la clarté du contenu de ces stipulations expresses, le juge peut
quand méme éprouver le besoin de les interpréter®. Il cherchera alors la volonté des parties
dans la commune intention qui, guidée par le sens raisonnable, tient compte du contexte et non
pas du sens littéral des termes du contrat®? et il interprétera les clauses les unes par rapport aux
autres, dans la cohérence du contrat entier®®, en privilégiant I’interprétation ayant un effet a
celle sans effet®>*, Enfin, le juge tiendra compte de Iarticle 1190 du code civil qui dispose que
« dans le doute, le contrat de gré a gré s’interpréte contre le créancier et le contrat d’adhésion

contre celui qui I’a proposé®>®

» ce qui n’est pas dans 'intérét de la holding contractante. En
revanche et dans un sens plus favorable a la holding, les obligations d’une convention de
management exprimant une volonté délibérée et sans équivoque de s’obliger ne peuvent étre
qualifiées par le juge d’obligations morales sans effets juridiques®®®. Elles ne peuvent non plus
subir le régime du contrat d’adhésion car 1’investisseur a fixé uniquement 1’objet contractuel
représentant la prestation qu’il demande au manager qui est la gestion conforme a la charte,
contrairement aux autres clauses qui sont négociées. Le juge luxembourgeois s’inspirera du
droit frangais dans ce domaine en s’autorisant notamment a compléter les clauses implicites par
toutes les suites dictées par la nature de 1’obligation®’. Le juge anglais reconnait également les
clauses implicites mais avec un champ plus étroit qu’en droit francais car celles-Ci ne sont
incorporées que dans quelques cas spécifiques comme la loyauté dans le contrat de travail ou

la garantie contre 1’éviction dans le contrat de vente. Face a 1’exigence de la présence des

¢léments essentiels de 1’accord, la Common Law refusera de compléter les clauses essentielles

850 Ce qui exclut les textes sacrés qui ne sont pas des textes de droit mais des sources de droit : voir infra § 190,
193 et 194.

851 RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », op. cit. (note 621), p. 1157.

852 Cette approche codifiée par ’article 1188 du Code civil est contraire a I’approche de la Common Law.

853 Article 1189 du Code civil.

854 Article 1191 du Code civil.

85 CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 109-111.

856 FAGES, op. cit. (note 133), p. 38, 41.

857 CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 106, 108.
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(May & Burcher Itd v The King HL 1920%%®), mais pourra quand méme consacrer 1’existence
du contrat en invitant les parties a compléter les éléments indéterminés. Toutefois et
particulierement en matiére de détermination de prix, le juge est autorisé a combler le vide
contractuel afin de sauvegarder le contrat a moins que les parties n’aient érigé leur
détermination ultérieure du prix comme une condition de validité du contrat®® ou qu’ils aient
prévu une détermination unilatérale du prix®°. Toutefois et en se fondant sur la volonté des

661 ou a

parties, le juge s’autorise parfois a prendre en compte le contexte dans I’interprétation
compléter les clauses sans lesquelles le contrat n’aurait pas été conclu®®2. Cependant, en général
et contrairement au droit francais qui privilégie I’esprit du contrat, le droit anglais se basera sur
la lettre du contrat pour rechercher la volonté des parties car ni les accords verbaux ni les
contrats écrits antérieurs n’ont de valeur devant les termes du contrat et c’est pour cela que les
contrats soumis au droit anglais sont longs et détaillés. Enfin, que ce soit a cause de la technicité

du fait religieux ou & cause de la laicité de la juridiction®®

, aussi bien le juge civiliste que le
juge de la Common Law fera appel a une expertise mais « les interprétations et avis émis par
des autorités religieuses ou un comité religieux de conformité ne sauraient lier un juge étatique

saisi de I’interprétation du contrat®®* ».

131. Expertise de conformité islamique. D’une fagon générale et que ce soit entre
les parties dans le cadre de I’exécution de leur contrat comportant une obligation de conformité
islamique ou devant le juge pour trancher un différend relatif a un tel contrat, 1’avis d’expert en
jurisprudence islamique est nécessairement requis. Une telle démarche d’expertise n’est pas
propre a la conformité islamique mais s’applique a tout type de conformité figurant dans des
obligations contractuelles valides comme la conformité aux chartes déontologiques, éthiques
ou de développement durable pour lesquelles le juge ne peut se prononcer sans un avis qui fait
autorité en la matiére. D’autres régles de conformité sont méme d’origine étatique comme la
conformité a des régles ou recommandations émanant de la SEC®®, ou d’autres organismes,

qui peuvent devenir des obligations contractuelles pour les dirigeants de filiales européennes

658 [1934] 2 KB 17.

859 Par le « Sale of goods Act 1979, sect. 8.3 » et par le « Supply of goods and services Act 1982, sect. 15 » : voir
CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 66-67.

860 |bid., p. 103.

861 « Investors Compensation Scheme v West Bromwich Building Society ” [1998] 1 WLR 896 : voir Ibid., p. 109.
862 “The Moorcock” [1889] 14 PD 64 ; “Yam Seng Pte Ltd v International Trade Corp. Ltd” [2013] EWHC 111
(QB) : voir Ibid., p. 107.

883 \Voir infra § 83.

864 RIASSETTO, Le « faith-based », un concept en droit bancaire et des marchés financiers in « Les concepts
émergents en droit des affaires », op. cit. (note 452), p. 174-178.

865 « Securities and Exchange Commission » qui réglemente et contrdle le marché financier américain.
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de groupes cotés americains. Dans notre cas de la conformité contractuelle aux régles de
jurisprudence islamique, 1’avis d’expert requis est délivré par un consultant spécialisé ou par
un organe collégial®®® comme un conseil charaique®’. Cet expert pourrait étre dépendant dans
certaines situations mais devra étre indépendant si le besoin d’impartialité est impératif®®®
comme dans le cas de I’expertise judiciaire ou de 1’audit charaique des fonds islamiques que
les sociétes de gestion ont prévu dans leurs documentations contractuelles de

commercialisation®.

132. Organisation de I’expertise de conformité dans cette thése. Les organes
charaiques dépendants et indépendants peuvent s’avérer tous les deux pertinents pour notre
holding. Que celle-ci soit une SA ou une SAS, il serait utile qu’un réle interne d’administrateur
de la conformité soit crée et dévolu a un membre de son conseil d’administration ou de
surveillance. Un tel administrateur serait doté d’une double expertise dans la gestion usuelle
des holdings et dans celui de la jurisprudence islamique des relations®’® ce qui permettrait a la
holding d’éviter les inconvénients d’une gestion duale telle que pratiquée par la majorité des
institutions financiéres islamiques®’t. Ainsi, le contrat de gestion entre la holding et son
gestionnaire®’® pourrait prévoir que cet administrateur de la conformité, nommé par
I’actionnaire, intervienne pour les questions courantes en amont®”®. Dans le cadre de
I’interprétation des régles contractuelles de conformité, il pourrait se prononcer alors sur toutes
les questions et autorisations préalables présentées par le gestionnaire de la holding a I’organe
auquel appartient cet administrateur de conformité®”* dont I’avis serait rapide et souvent

suffisant pour le gestionnaire. Dans le cas contraire ou 1’avis interprétatif de cet administrateur

866 RIASSETTO, « Fonds Islamiques - Le guide de bonnes pratiques de 1’ Association luxembourgeoise des fonds
d’investissement (ALFI) », op. cit. (note 170), p. 36-39.

867 L’ appellation anglo-saxonne étant respectivement : Sharia Adviser ou Sharia Board.

568 pour les fonds islamiques luxembourgeois et « conformément aux standards de I’ AAOIFI auxquels se référe le
guide [ALFI], le conseil charia ne devrait pas inclure un directeur ou un actionnaire ayant une influence
significative. Cela permet ainsi de préserver leur indépendance » : voir RIASSETTO, « Fonds Islamiques - Le guide
de bonnes pratiques de 1’ Association luxembourgeoise des fonds d’investissement (ALFI) », op. cit. (note 170),
p. 35-39.

869 RIASSETTO, Le « faith-based », un concept en droit bancaire et des marchés financiers in « Les concepts
émergents en droit des affaires », op. cit. (note 452), p. 174-178.

670 A Pinstar de la double compétence islamique et financiére pour les experts du conseil charaique d’un fonds
islamique, avec ou sans un role décisionnel : voir RIASSETTO, « Fonds Islamiques - Le guide de bonnes pratiques
de I’ Association luxembourgeoise des fonds d’investissement (ALFI) », op. cit. (note 170), p. 36-39.

671 Dans de telles institutions, le conseil charaique, en paralléle avec le conseil d’administration, fait partie des
organes de direction avec sa propre équipe de salariés subordonnés qui assurent notamment la mise en ceuvre de
la conformité et des missions d’audit interne.

672 Ce contrat peut étre tripartite avec I’adjonction des actionnaires de la holding a cette derniére et & son
gestionnaire.

673 RIASSETTO, « Fonds Islamiques - Le guide de bonnes pratiques de I’ Association luxembourgeoise des fonds
d’investissement (ALFT) », op. cit. (note 170), p. 36-39.

674 Conseil de surveillance ou d’administration.
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de conformité donnerait lieu a divergence avec le gestionnaire, un recours devrait étre prévu
contractuellement auprés d’un conseil charaique indépendant désigné, ainsi que son suppléant,
par le contrat de gestion®” pour de telles missions de consultation et pour les missions d’audit.
En cas de refus ou d’impossibilité d’exécution des missions, la nomination du conseil charaique
sera effectuée par le mandataire d’un organisme indépendant identifié dans le contrat de gestion
grace a une clause similaire a celle de la nomination des arbitres. Qu’un tel conseil charaique
indépendant soit saisi par le gestionnaire ou par I’administrateur de conformité, ce dernier doit
impérativement adresser a ce conseil et dans un délai déterminé un avis de qualification de la
question posée. Le conseil charaique n’est autorisé a considérer la réponse a la question posee
que s’il aregu I’avis de qualification ou si ce dernier ne lui parvient pas dans le délai contractuel
imparti. Par ailleurs, les termes du mandat du conseil charaique doivent prévoir que tout
document émanent de celui-ci est impérativement adressé a la fois a I’administrateur de
conformité et au gestionnaire. Enfin, ces termes de référence du conseil charaique indépendant
devraient restreindre son intervention aux interprétations strictes de la charte a la lumiere de la
référence jurisprudentielle islamique figurant dans le contrat de gestion®’®. Par conséquent, les
lacunes de la charte de gestion devraient échapper a la compétence du conseil charaique méme
quand elles figurent dans la référence jurisprudentielle précitée qui est en principe une source
complete en jurisprudence islamique regroupant et ordonnant les résumés de jurisprudence. De
telles lacunes contractuelles seraient alors comblées par une institution académique agissant
comme une autorité religieuse a I’instar d’al-Azhar (Le Caire) ou d’al-Quaraouiyine (Fés) pour

les références jurisprudentielles du rite malikite.

133. Co(t de Iexpertise de conformité pour la holding. En termes de
rémunération, 1’administrateur de la conformité sera rémunéré selon la procédure du droit des
sociétés, relative a I’organe auquel il appartient, & un niveau cohérent avec la rémunération des
autres membres de cet organe ; il ne devrait donc pas représenter un co(t supplémentaire par
rapport a une holding conventionnelle. Quant au conseil charaique, son mandat devrait prévoir
un forfait annuel pour les missions péeriodiques d’audit et un forfait par type de mission pour
les interventions ad hoc d’audit ou de consultation. Enfin, le dernier recours aux institutions
académiques est rémunéré au cas par cas par la holding selon les termes arrétés par le conseil

charaique avec Dinstitution en question. Contrairement aux apparences, le colt de cette

875 Ce qui reviendra a une nomination par le conseil d’administration si la holding est une SA, comme dans 1’usage
des fonds islamiques : voir RIASSETTO, « Fonds Islamiques - Le guide de bonnes pratiques de 1’ Association
luxembourgeoise des fonds d’investissement (ALFI) », op. cit. (note 170), p. 36-39.

676 Comme les commentaires du précis de Khalil dans le rite malikite.
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organisation de contrdle externe sera minime si la charte de gestion a été initialement rédigee
d’une fagon compléte et claire car les frais de prestations externes seront limités au forfait
annuel du conseil charaique qui est comparable au forfait d’un auditeur supplémentaire d’une
filiale européenne d’un groupe américain. C’est seulement en cas de différend que ce coft
devient matériel mais tout en restant inférieur au colt de contentieux d’une holding
conventionnelle comparable qui ne baliserait pas comme ici les expertises externes intervenant
pour arbitrer entre les parties sur le sujet technique d’une conformité non religieuse. Ainsi, le
cott de ces trois niveaux impliqués dans I’interprétation et I’audit de conformité de la holding
demeure justifié au regard de la sécurité juridique qu’ils procurent et de leur fonctionnement
optimal alliant 1’efficacit¢ du contréle interne de 1’administrateur de la conformité a
I’objectivité d’une intervention de haut niveau en cas de besoin. Avec Cet aspect d’expertise,
nous terminons notre analyse de cette premiere condition exigée de la contractualisation de la
conformité pour lui permettre d’accéder a la force obligatoire contractuelle. Cette condition du
type formelle est complétée maintenant par une condition plus fondamentale relative au respect

de I’ordre public.

B. Respect de I'ordre public par la
contractualisation de la conformité

134. Champ territorial de I’ordre public. L ordre public, pris dans un sens large
englobant les lois de police®”’, comprend 1’ordre public de source nationale et celui fondé sur
les transpositions de directives européennes ou des conventions internationales®’®, La contrainte
du respect de cet ordre public est bien évidemment présente quand ce dernier est celui de la loi
applicable au contrat de gestion (1°), mais elle est également présente quand il est celui de la
juridiction du for sollicitée notamment pour 1’exequatur d’un jugement étranger (2°) réparant
par exemple le préjudice de la violation de la charte par le gestionnaire. Le premier type, 1’ordre
public de la loi applicable au contrat de gestion, agit dans sa version interne en entier sans
aucune pondeération contrairement au deuxiéme type constitué par I’ordre public international

qui agit avec moderation.

877 Bien que les deux notions d’ordre public et de lois de police soient distinctes dans beaucoup de conventions
comme Rome 1, certains Etats et I’arbitrage les confondent. Peut-étre que « I’arbitrage subirait finalement le méme
sort que la théorie générale du droit international privé, dans laquelle la distinction entre ordre public international
et lois de police a été trés longue a se faire, mais est aujourd’hui nettement affirmée » : voir Nicolas NORD, Ordre
public et lois de police en droit international privé, Strasbourg 3, [s.1.], 1 janvier 2003, p. 130-140, 156-157. URL :
http://www.theses.fr/2003STR30001. Consulté le 17 février 2019.

678 Désigné par I’ordre public transnational traitant par exemple des Droits de I’Homme : voir Ibid., p. 146-151,
156.
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1°) Ordre public interne

135. Notion d’ordre public interne. Dans ce domaine, le droit francais réformé
prévoit dans le Code civil, en plus de I’article 6, les articles 1102 et 1162 ; ce dernier dispose
que « le contrat ne peut déroger a I’ordre public ni par ses stipulations, ni par son but, que ce
dernier ait été connu ou non par toutes les parties ». Ces articles réglementent 1’ordre public
dans les contrats en le présentant comme une limite a la liberté contractuelle aussi bien au
niveau du contenu que du but. Dans ce dernier cas, traité sur le terrain de la cause subjective
avant la réforme de 2016, 1’ordre public sanctionne le motif, par exemple celui d’un acheteur
partie d’un contrat de vente dont le contenu est tout-a-fait licite mais dont le but est contraire a
’ordre public®”® notamment quand le contrat est frauduleux par son dessein inavoug®®.
Similairement®®! et sur le fondement de I’article 6 du Code civil luxembourgeois, 1’ordre public
couvre un spectre large dans le domaine politique allant de la protection de la sécurité des
personnes et des biens a la protection des citoyens contre la discrimination ou le refus de

vente?®8?

. D’une fagon générale, le contenu doit étre licite en respectant les regles impératives
des droits fondamentaux, de I’ordre public et des bonnes meeurs. Ainsi et en se limitant a ce qui
pourrait étre pertinent dans cette thése, « toute personne a droit au respect de sa vie privée et
familiale, de son domicile et de sa correspondance » ainsi que de ses biens®® et de sa liberté de
commerce et d’industrie ou d’exercice d’une activité professionnelle. Il a droit également a la
protection contre la discrimination, a la liberté de réunion et d’association ainsi que, le cas
échéant, a un proces équitable ce qui interdit les clauses contractuelles limitant la liberté de
preuve pour les faits juridiques. Cependant, ces droits fondamentaux peuvent étre contredits
d’une facon proportionnée par une clause contractuelle quand il s’agit d’intérét 1égitime comme
les clauses d’inaliénabilité dans les statuts de la SAS ou les clauses d’exclusivité®®. Outre ces
droits fondamentaux d’origine supranationale, des régles internes essentielles au bon
fonctionnement de la société peuvent constituer 1’ordre public. Ces régles internes de sources
diverses sont parfois des commandements religieux « laicisés®® » qui excluent I’exercice de

certaines activités illicites ou le commerce de certaines choses pour nécessité de 1’ordre dans la

679 Méme si ce but est ignoré du vendeur : voir Pascal ANCEL, Droit des obligations : en 12 thémes avec exemples
détaillés, Paris : Dalloz, 2018, p. 139-140.

880 FAGES, op. cit. (note 133), p. 156, § 168-169.

881 CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 86.

882 RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », op. cit. (note 621), p. 1121.

%3 Individuels ou au sein d’une catégorie de contractants comme les bailleurs.

884 FAGES, op. cit. (note 133), p. 147-150, § 154-156.

885 RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », op. cit. (note 621), p. 1153.
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société ou par respect du caractére sacré®®. I s’agit de régles impératives fondées par la loi, la
jurisprudence ou méme les réglementations des autorités administratives comme 1’AMF dont
la violation est sanctionnée par la nullité absolue, quand elles protégent I’intérét général, ou par
la nullité relative, quand elles protegent certaines catégories de contractants. Dans certaines
situations, les contractants peuvent se soumettre volontairement a une régle d’ordre public en
dehors de son champ d’application & condition que cette soumission soit totale. Enfin, les régles
relatives aux bonnes meeurs, bien que souffrant d’une définition évolutive de plus en plus
étroite, demeurent dans le périmetre des regles impératives a respecter par les contractants au
méme titre que les droits fondamentaux et I’ordre dans la société. L’évolution récente du droit
des contrats francais par la réforme de 2016 a cependant accru le nombre des dispositions
d’ordre public au point que certains considérent que cette réforme marque un déclin de la liberté
contractuelle méme si une large marge de manceuvre demeure pour que les contractants créent
des clauses nouvelles et des montages originaux®’. Moins volumineux que celui de la France,
I’ordre public interne anglais, comme celui relatif aux bonnes meeurs, limite également la liberté
contractuelle mais, en principe, sans s’immiscer dans 1’intention des parties. Il distingue les
contrats illicites qui ne peuvent faire 1’objet de restitution de la « consideration » des contrats
déclarés totalement ou partiellement nul qui peuvent donner lieu & une restitution de celle-ci®®,
Sur ces bases, le but et I’objet du contrat de gestion sont licites, comme nous 1’avons
démontré®®®, et son contenu, qui sera détaillé en seconde partie pour la Holis, le sera également,
car les restrictions aux libertés fondamentales resteront dans le cadre strict des dérogations

admises.

136. Ordre public de protection. Outre 1’ordre public politique, I’article 6 couvre
également 1’ordre public économique de direction qui protege la société contre 1’égoisme
individuel par des prohibitions tranchées qui ne supportent pas le dosage. A coté de cette
branche de 1’ordre public imprégnée de I’intérét général dont la violation par un contrat est
sanctionnée par la nullité absolue®®, le « caractére d’ordre public » est accordé a toute
disposition impérative de la loi qui ne protege pas directement 1’intérét général mais 1’intérét
de certaines catégories de personnes considérées comme faibles. Ces dispositions impératives

constituent « I’ordre public de protection » dont la violation par un contrat entraine sa nullité

886 CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 86.

887 FAGES, op. cit. (note 133), p. 49, 150-155, § 34, 157-164.

688 CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 88.

889 \oir supra § 127-128.

8% Qu de la clause incriminée seulement si celle-ci n’est pas déterminante dans le consentement des parties
conformément a 1’art 1184 du Code civil : voir ANCEL, Droit des obligations, op. cit. (note 679), p. 154.
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relative®%!

et non pas absolue. Initialement identifi¢ avec I’ordre public social protégeant les
travailleurs, cet ordre public de protection défend désormais d’autres catégories comme les
locataires, les consommateurs ou les débiteurs non pas a travers des prohibitions absolues mais
par des minimas a respecter. Parmi les regles anciennes de protection, on pourrait citer la

692 ainsi que le délai de grace que le juge pourrait accorder & un débiteur

prohibition de I’usure
nonobstant des clauses contractuelles contraires®®. Toutefois et mémes si ces anciennes
protections ne font plus partie de 1’ordre public, rien n’empéche notre holding de les respecter
et de les faire respecter par ses cocontractants qui ont librement choisi de souscrire a la charte

Ou au contrat de gestion.

137. Principe de non-discrimination. Définie sur le plan pénal comme «la
distinction entre plusieurs personnes », la discrimination s’étend sur le plan civil a toute
situation aboutissant directement ou indirectement a un traitement moins favorable pour une
personne ayant, lui-méme ou une autre personne qui lui est liée, une certaine religion ou
croyance, réelle ou supposée. Sous peine de sanctions pénales et de réparations de préjudices
civils, la charte de gestion ne peut donc aboutir a une telle discrimination notamment dans le
domaine de fourniture de biens ou de services par la holding-méme ou par ses filiales sauf pour
les exceptions admises par la loi. Parmi ces exceptions figurent le refus de contracter avec une
personne, demandant un bien ou un service par exemple a I’'une des filiales de la Holis, dont le
visage est dissimulé dans 1’espace public méme si un tel comportement correspond a une
pratique religieuse®. En revanche, le sujet de discrimination entre investisseurs de la Holis n’a
pas lieu d’étre soulevé car une telle holding n’est pas un véhicule de placement collectif5®.
Notons quand méme, au passage, qu’il est possible d’accueillir dans le tour de table de la Holis
des actionnaires non-musulmans a c6té du noyau dur qui assure la pérennité de la
contractualisation des régles de conformité de gestion®. Ceci nous emmeéne a examiner les

exceptions discriminatoires particulieres dont la holding d’investissement pourrait bénéficier.

891 En principe de la clause incriminée uniquement « lorsque la loi répute la clause non écrite, ou lorsque les fins

de la régle méconnue exigent son maintien » conformément a I’art 1184 du Code civil : voir Ibid., p. 154-155.

892 L’ interdiction était d’abord absolue jusqu’au XI° siécle puis restreinte par quelques dérogations chez les
catholiques et abolie pour les préts a la production chez les protestants : voir SZRAMKIEWICZ, op. cit. (note 177),
p. 80 et s.

6% Pascal ANCEL, Contrats et obligations conventionnelles en droit luxembourgeois : approche comparative,
Belgique : Larcier, 2015, p. 437-442, 447-458.

894 RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », op. cit. (note 621), p. 1121-1124. Dans le cas de
cette thése, ceci peut étre le cas si les filiales de la holding exercent un métier de distribution dans des espaces de
commerce ouverts au public.

8% Voir infra § 187.

8% Voir infra § 401, 424.
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138. Exceptions professionnelles discriminatoires. En plus des exceptions
générales comme la dissimulation du visage dans 1’espace public que nous venons de voir,
d’autres exceptions sont particuliéres a certaines professions lorsque des exigences
déterminantes et légitimes justifient une discrimination proportionnée®’. Ainsi, pour les
entreprises de tendance, y compris celles qui sont commerciales comme les banques islamiques,
une certaine « discrimination est explicitement autorisée par l'article4 8 2 de la directive
2000/78 du 27 novembre 2000 ». Cet article « admet que, dans ces entreprises, la religion ou
les convictions du salarié constituent une exigence professionnelle essentielle, légitime et

justifiée eu égard a I'éthique de I'organisation®®

» Ce qui rajoute a la subordination purement
professionnelle du salarié une subordination spirituelle ou idéologique. Dans ces conditions
I’intuitus personae du contrat de travail du salarié porteur de tendance justifie la prise en compte
de sa religion dans la considération de sa personne. Ceci autorisera la nullité relative de son
contrat sur le fondement de 1’erreur sur les qualités de la personne si le salari¢ s’aveére avoir une
confession différente ou s’il change de confession comme le confirme la jurisprudence de la
Cour de cassation®® et de la CEDH. Dans une telle situation cependant, le juge doit vérifier que
I’emploi soumis a une telle exigence éthique y est étroitement li¢ ou, autrement dit, que I’emploi
soumis a la discrimination est bien porteur de la « tendance » de I’entreprise ce qui ne serait pas
le cas pour I’emploi d’un comptable ou d’un agent d’entretien par exemple. Le juge vérifiera
¢galement que méme pour le salarié porteur de tendance, il n’y a pas de conditions vidant de sa
substance un droit fondamental comme la liberté de religion. Ainsi le juge peut sanctionner
I’exigence injustifiée d’un certain niveau de connaissance de la religion @ moins de prouver que
le défaut d’une telle exigence cause un trouble caractérisé au sein de ’entreprise de tendance.
Les clauses contenant de telles conditions illicites seront alors réputées non écrites car seul un
comportement de contradiction ouverte a la tendance de I’entreprise, par les paroles ou les actes

a I’intérieur ou a ’extérieur de I’entreprise, est interdit au salarié qui a librement accepté

897, 1133-1 du Code du travail : voir Isabelle RIASSETTO, « Titre 4 de la partie IV “religion et travail” », in
Traité de droit francais des religions, 2éme, [s.l.] : Litec, LexisNexis, 2013, p. 1214.

89 Cependant « la Cour de justice de I’Union européenne a précisé que lorsqu’une église fait valoir que la religion
constitue une exigence professionnelle essentielle, légitime et justifiée eu égard a 1’éthique de cette église, le juge
national doit controler I’effectivité de cette justification tout en respectant le droit a I’autonomie des églises quant
a I’éthique poursuivie ... Pour reprendre les faits de cette affaire, une association caritative attachée a une église
pourrait écarter une candidate a un emploi au motif qu’elle est sans confession selon I’emploi envisagé et 1’éthique
défendue par 1’église. Le juge devra vérifier que c’est bien cette éthique qui justifie la mise a I’écart de la candidate
et que son emploi y est étroitement lié » : voir Stéphane BRISSY, « Fasc. 17-11 : DISCRIMINATIONS - Lexis
360® », JurisClasseur Travail Traité, 19 décembre 2018, p. 8 54. URL : http://www.lexis360.fr. Consulté le 3
mars 2019.

8% Qui estime dans son arrét que le droit commun du Code de travail exprimé par Iarticle L. 1132-1 « n’est pas
applicable lorsque le salarié, qui a été¢ engagé pour accomplir une tiche impliquant qu’il soit en communion de
pensée et de foi avec son employeur, méconnait les obligations résultant de cet engagement ».
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00 Ainsi et dans

initialement de telles restrictions idéologiques ou confessionnelles a sa liberte
le respect de ces limites, la charte de gestion de la holding peut valablement imposer certaines
restrictions pour ses cocontractants ou leurs personnels qui assument une responsabilité ou qui
réalisent des prestations fondamentales a I’identité religicuse de la holding telle qu’affichée par

sa charte de gestion.

139. Spécialisation non-discriminatoire. Outre ces exceptions de discrimination
Iégalement justifiées, le champ d’application de la non-discrimination ne s’étend évidemment
pas aux situations non discriminatoires a la base comme le choix d’une activité d’entreprise
conforme aux prescriptions religieuses. Cependant, dans un tel cas, les biens ou services d’une

telle entreprise ne peuvent étre proposés d’une fagon discriminatoire’**

et ¢’est pour cette raison
que le « Code pénal luxembourgeois prohibe formellement la discrimination dans des
publicités’® ». Toutefois, ces prohibitions relatives aux produits offerts au public, comme
peuvent 1’étre les parts d’un fonds d’investissement, ne s’étendent pas aux produits
personnalisés, comme peut 1’étre un financement islamique spécialement adapté au besoin d’un
client. C’est dans ces conditions que Riassetto a confirmé la licéité du fonctionnement des
banques ou des fonds islamiques mais cette confirmation, donnée a titre d’exemple, peut
certainement s’étendre sur les mémes bases aux entreprises gérées en conformité a la
jurisprudence islamique opérant dans d’autres secteurs’®®. A fortiori, la gestion selon des régles
islamiques respectant 1’ordre public devrait étre licite pour la holding qui n’est pas investie de
mission de service public et qui ne propose méme pas ses actions ou parts au public, sauf
introduction ultérieure en bourse selon la réglementation en vigueur. Voila en ce qui concerne
I’ordre public interne, il faudrait maintenant prendre la mesure de la pondération du juge du for

dans son application de I’ordre public.

2°) Ordre public du for

140. Notion d’ordre public du for. Le contrat international, comme le serait

probablement dans notre cas la convention de management de la holding, bénéficie de certaines

"0 RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », op. cit. (note 621), p. 1125-1126, 1136-1137 ;
RIASSETTO, « Titre 4 de la partie IV “religion et travail” », op. cit. (note 697), p. 1216-1217, 1220-1224,
1227-1228.

01 RIASSETTO, Le « faith-based », un concept en droit bancaire et des marchés financiers in « Les concepts
émergents en droit des affaires », op. cit. (note 452), p. 174-178 ; les clauses contractuelles discriminatoires étant
considérées comme nulles : voir RIASSETTO, « Fonds Islamiques - Le guide de bonnes pratiques de 1’ Association
luxembourgeoise des fonds d’investissement (ALFI) », op. cit. (note 170), p. 35-36.

702 RIASSETTO, « Fonds Islamiques - Le guide de bonnes pratiques de 1’ Association luxembourgeoise des fonds
d’investissement (ALFT) », op. cit. (note 170), p. 35-36.

798 RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », op. cit. (note 621), p. 1124.
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dispositions dérogatoires au droit commun. Ainsi, « le contrat international peut étre soumis a
certaines régles matérielles spécifiques. Certaines sont nationales, par exemple en droit frangais
celles admettant la validité des clauses de monnaie étrangére dans les contrats internationaux’®.
D’autres sont internationales » comme celles découlant des conventions internationales a
I’instar de la convention CVIM de Vienne du 11 avril 19807%°. En outre et en présence d’une
loi applicable qui n’est pas la sienne, le juge du for n’applique pas son ordre public interne et
agit avec modération quand il statue aussi bien sur le fond du litige contractuel que sur
I’exequatur d’un jugement étranger, étatique ou arbitral, sanctionnant un tel litige. C’est cette
version modérée de 1’ordre public du for qui est I’ordre public international du droit de cette
juridiction dont les conventions internationales font la promotion pour faciliter le commerce
transfrontalier. Bien que la conception large de 1’ordre public englobe les lois de police, il
importe ici d’adopter une définition stricte permettant de constater que ce régime de modération
est plus limité quand il s’agit de lois de police. Cependant et méme si le texte varié des
conventions internationales est vague et ne comporte pas de frein a la primauté des lois de
police’, le juge du for est invité par la CJUE & avoir une interprétation stricte’®’ de ces lois’®

comme il le ferait dans son droit interne en matiére pénale.

141. Application des lois de police par le juge du for. Par rapport a la souplesse
de I’ordre public international, la modération du juge en présence de lois de police, méme
d’origine communautaire, sera fortement atténuée avec une action immédiate de ces lois sans
considération d’aucune autre loi a moins que le juge du for ne se déclare incompétent a cause
d’une clause valide d’attribution de juridictions’®. A titre d’exemple illustrant cette rigueur,

« une entreprise anglaise, Ingmar GB Ltd, agent commercial au Royaume-Uni pour le compte

04 Article 1343-3 du Code civil.

%5 FAGES, op. cit. (note 133), p. 42.

706 « La Convention de Rome relative a la loi applicable aux obligations contractuelles (article 7 § 2) précise que :
les dispositions de la présente Convention ne pourront porter atteinte a I’application des régles de la loi du pays
du juge qui régissent impérativement la situation quelle que soit la loi applicable au contrat » : voir NORD, op. Cit.
(note 677), p. 85-91.

707 Cette restriction dans I’utilisation des lois police s’exerce surtout dans le domaine de la politique Iégislative du
for et non pas dans le domaine administratif qui bénéficie de « la nécessité de permettre I’intervention des lois de
police de type administratif aux faits qui ne présentent qu’un lien ponctuel avec le for » : voir Ibid., p. 85-91.

%8 « Dont les termes précis, I’économie générale et les circonstances de leurs adoptions démontrent que les intéréts
protégés par ces lois sont effectivement essentiels et cruciaux » : voir Marie-Elodie ANCEL, Le choix du droit
applicable in « Le banquier luxembourgeois et le droit international privé », Limal : Anthemis, 2017 (Collection
La vie du droit bancaire et financier), p. 35-37. KKK99.5.A67 A87 2016.

709 « C'est souverainement qu'ayant relevé qu'une clause attribuant compétence a un for étranger s'étendait a tous
les litiges nés de la relation contractuelle, une cour d'appel en déduit que cette clause s'applique a la rupture brutale
du contrat, quand bien méme des dispositions impératives constitutives de lois de police seraient applicables au
fond du litige » : voir résumé Légifrance de I’arrét « Cass. civ. 1lre, 18 janvier 2017, n° 15-26.105 » dans
https://www.legifrance.gouv.fr/affichJuriJudi.do?id Texte=JURITEXT000033900955
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d’une société de droit californien, Eaton Leonard Technologies Inc., réclamait a celle-ci une
commission et une indemnité de fin de contrat sur le fondement de la législation britannique
transposant la directive 86/653/CEE relative a la coordination des droits des Etats membres
concernant les agents commerciaux indépendants ... Or, le contrat les liant était soumis, en
vertu d’une clause expresse, a la loi californienne » ... Dans sa réponse au juge anglais, la CJUE
a considéré que les dispositions « qui garantissent certains droits a 1’agent commercial aprés la
cessation du contrat d’agence, doivent trouver application dés lors que I’agent commercial a
exercé son activité dans un Etat membre et alors méme que le commettant est établi dans un
pays tiers, et que, en vertu d’une clause du contrat, ce dernier est régi par la loi de ce pays’:® ».
Un autre exemple illustrant les lois de police serait dans le domaine de la protection des ccuvres
littéraires et artistiques en France, mais uniquement pour les aspects d’intégrité et de paternité
de ces ceuvres. Bien évidemment, la conformité ne peut pas justifier la violation de ces lois de
police par les regles de gestion contractualisées ; ce qui incite la holding a déterminer 1’éventuel
effet desdites lois sur sa gestion. En pratique, I’interprétation stricte a rendu le champ
d’application de ces lois de police trés étroit en comparaison a 1’usage de 1’ordre public

international qui demeure lui aussi limité mais pour une autre raison que nous indiquerons.

142. Application de I’ordre public international par le juge du for. Alors que les
lois de police s’appliquent sans considération d’aucune autre loi, I’ordre public du for agit apres
la considération de la loi étrangére applicable. Ainsi, dans le domaine précité de la propriété
littéraire et artistique, les droits de I’auteur autres que ceux de I’intégrité et de la paternité des
ceuvres dépendent du contenu de la loi étrangére car leur protection en France est conditionnée
par la réciprocité. Allant au-dela de I’interprétation stricte adoptée en matiére de lois de police,
le juge du for est invit¢ a la modération dans 1’'usage de 1’ordre public en ne recourant
qu’occasionnellement & « I’exception » de 1’ordre public international, qui ne couvre pas
strictement toutes les dispositions impératives applicables dans les contentieux internes. Cette
modération se manifeste par la considération non pas des solutions préconisées par les régles
de I’ordre public interne mais des principes et valeurs qui motivent de telles regles. Ces
principes peuvent étre courants dans les droits autres que celui du for ou spécifiques a la
politique législative du for mais dotés d’une importance qui prime sur I’intérét international du
commerce et de la solidarité’'!. La modération de I’ordre public international se traduit alors

par I’acceptation d’autres solutions que celles prévues par le droit du for pour respecter les

"0 NoRD, op. cit. (note 677), p. 34.
718 |bid., p. 24.
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principes et valeurs de ce dernier. C’est grace a cette souplesse que 1’ordre public international
est préférée aux lois de police dont le domaine est de plus en plus restreint sauf, peut-étre, en
matiére de droit de travail”'? qui considére, par exemple, I’obligation des comités d’entreprise

comme une loi de police’?

. Cependant, méme si I’exception d’ordre public est d’une utilisation
relativement plus courante, elle intervient rarement dans le domaine contractuel qui ne semble
pas étre le terrain « le plus fertile pour son déploiement’'4 », probablement a cause de la force
exceptionnelle du principe de liberté contractuelle en matiere de contrats internationaux. Dans
ce cadre, « la jurisprudence frangaise refuse d’accorder I’action directe a un transporteur contre
le destinataire de la marchandise. De méme, cette jurisprudence ne considére plus les régles de
I’usure comme des lois de police car elles ne protégent que certains emprunteurs considérés
comme parties faibles et ne protégent plus des intéréts généraux de protection du marché de la
monnaie et du crédit™*® ». Une autre illustration significative de cette modération est le refus de
la jurisprudence frangaise de reconnaitre comme une exception de I’ordre public international
la méconnaissance d’une disposition du Code de la consommation L341-4, pourtant relevant
des mesures de protection, relative a la considération de la proportionnalité par rapport aux
biens avant de condamner une caution a payer. Une jurisprudence a refusé également le statut
d’exception de I’ordre public international a certains aspects de la cause dans les conditions de
validité d’un contrat soumis a une loi étrangére qui méconnait le concept de la cause’®. Le
professeur Ancel estime méme qu’un contrat de travail étranger avec un régime de 42 heures
par semaine ne sera pas annulé au Luxembourg contrairement a tout contrat interne dont le
régime dépasserait les 40 heures’'”. De méme et depuis 1976, le Tribunal fédéral suisse a adopté
le méme genre de restriction dans 1’utilisation de 1’exception d’ordre public international. En
réalité, la jurisprudence n’est pas créatrice de cette régle de modération dans 'usage de
I’exception de 1’ordre public international, elle ne fait que suivre le droit des conventions qui

dans la hiérarchie des normes est supérieur aux lois internes. En effet et depuis sa version de

"2 Ce domaine, consacré par Darticle 6 de la convention Rome 1 de 1980, reléve traditionnellement de 1’ordre
public social international de protection qui « est une notion faisant se rencontrer 1’exception d’ordre public
international et les lois de police. Sur ce point, il ne parait pas possible de les différencier ». La relative rigueur de
ce type d’ordre publique contraste avec celle plus molle de ’ordre public international de proximité [utilisée
essentiellement en droit de la famille] ol « I’ordre juridique du for sera plus ou moins tolérant selon que la situation
est plus ou moins proche de sa sphére » : voir Ibid., p. 106-110, 116-120.

13 « 1a circonstance qu’une entreprise employant en France plus de cinquante salariés a son siége social a I’étranger
ne saurait la faire échapper a I’application de la législation sur les comités d’entreprise » : voir Ibid., p. 34.

"4 ANCEL, Le choix du droit applicable in « Le banquier luxembourgeois et le droit international privé », op. cit.
(note 708), p. 37-39.

15 |bid., p. 35-37.

718 |bid., p. 37-39.

17 ANCEL, Contrats et obligations conventionnelles en droit luxembourgeois, op. cit. (note 693), p. 447-458.
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1980, la convention Rome 1 utilise I’adverbe « manifestement » pour qualifier 1’ordre public
applicable aux contrats internationaux gouvernes par des lois différentes de celle du for. On
pourrait penser que cette restriction, qui n’a pas d’équivalent dans le domaine des lois de police,
n’est que de fagade mais, dans les faits, c’est tout a fait le contraire car « de maniére
remarquable, elle a entrainé des conséquences effectives’'® ». Dans notre cas, il s’agit de
s’assurer qu’un jugement étranger, portant sur la révocation du gestionnaire ou la réparation du
préjudice qu’il a causé par son inexécution de la charte, obtiendrait I’exequatur au Luxembourg,
pays de domiciliation de la holding, ainsi qu’en France ou en Suisse, pays de localisation
probable des principaux actifs du gestionnaire. C’est vis-a-vis de ces trois pays que 1’ordre
public international doit étre respecté ce qui sera le cas comme nous le montrerons en seconde
partie dans la construction du contrat de gestion de la Holis, pouvant prendre la forme d’une

convention de management soumise aux juridictions et au droit anglais.

143. Application de I’ordre public par ’arbitrage. En principe, la justice privée
de I’arbitrage demeure sous le contrdle des tribunaux de droit commun pour I’exequatur de la
sentence arbitrale en cas de contestation. En pratique, les parties peuvent favoriser leur
réputation de respect de I’arbitrage en s’abstenant de contester sa sentence méme si celle-Ci est
manifestement contraire a 1’ordre public. Malgré cette critique et plus qu’en droit interne, la
nécessité du commerce international autorise 1’acceptation de I’arbitrage afin de sécuriser les
transactions dans un environnement d’incertitude légale’®. Par exemple, rien dans la
réglementation actuelle ne s’oppose a I’arbitralité affichée dans les statuts d’une holding
luxembourgeoise pour tout différend entre la société et ses mandataires sociaux’?°. Cependant,
I’agrément de ce pouvoir de plus en plus vaste de 1’arbitrage avec autant de potentiel d’abus,
ne veut pas dire que I’arbitrage opere en dehors des droits publics, nationaux et internationaux,
sur la base de « contrats sans loi » ou la liberté contractuelle codifie un droit propre opposable
a travers la justice privée en dehors du domaine de toutes les lois publiques’?t. C’est pour cela
que la jurisprudence admet la compétence de I’arbitrage, ’arbitralité, méme dans les litiges ou
intervient 1’ordre public issu du droit interne ou du droit conventionnel, que cet ordre public
soit classé judiciairement en ordre public au sens strict ou en loi de police. Certes, I’arbitrage

« est toujours susceptible de faire 1’objet d’un éventuel contrdle, mais celui-ci n’interviendra

18 NoRD, op. cit. (note 677), p. 85-91.

19 Walter MATTLI et Thomas DIETZ (dirs.), International arbitration and global governance: contending theories
and evidence, First edition, United Kingdom : Oxford University Press, 2014, 250 p.

720 Comme j’ai pu le vérifier avec le Professeur CONAC Pierre-Henri.

721 MICHAELS, “roles and role perceptions of international arbitrators” in MATTLI et DIETZ (dirs.), op. cit.
(note 719), p. 51.
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qu’a posteriori, une fois la sentence rendue ». Le principe est de retenir la compétence de
I’arbitrage sauf dans « les cas ou la matiere en cause intéresse au plus pres 1’ordre public
international » comme en matiére pénale ou en droit de 1’état des personnes (filiation,
capacité...). De telles situations sont hors du champ d’application de I’arbitralité et, par
conséquent, la jurisprudence considére que la convention d’arbitrage est nulle dans ces
domaines’?. Autrement et en conséquence de sa compétence, 1’arbitre doit sanctionner les
violations a I’ordre public, y compris 1’ordre public transnational qui considére, par exemple,
que « I’arbitre ne devrait pas pouvoir consacrer, par sa sentence, une situation d’esclavage ou
une discrimination raciale ». En effet « le fait d’étre un simple juge privé, compétent par la
seule volonté des parties ne peut en rien justifier une atteinte a de telles valeurs. Mais des
principes plus circonstanciés et propres au monde du commerce international peuvent
¢galement étre défendus par I’ordre public transnational. Un exemple frappant de cette situation
est celui de la prohibition de la corruption... d’autres points sont, eux, plus controversés ... » a
I’instar des dispositions de certains droits permettant au juge de changer les termes du contrat
en cas d’imprévision. Pour une telle disposition présentant une divergence marquée entre droits
nationaux, « I’incertitude peut régner quant a son statut de régle ou de principe d’ordre public
international "% ». Ce qui importe pour le juge étatique c’est son propre ordre public et, donc, si
un principe ou une disposition sont considérés d’ordre public par un grand nombre d’Etats mais
ne font pas partie du droit interne du for ou des conventions diiment ratifiées par son Etat, le
juge de I’exequatur n’est pas tenu de les suivre. Quant a ’arbitre, « en tant que juge privé, il est
dépourvu de for et ne subit pas les influences d’un ordre juridique national’?* ». 1l dispose donc
d’encore plus de liberté pour ignorer ou, au contraire, pour appliquer un principe considéré
comme d’ordre public transnational, peut-&tre méme au risque de contredire la loi applicable !
En pratique, I’arbitre applique généralement 1’ordre public transnational dont le principe fait
I’objet d’un large consensus dans les droits étatiques mais, exceptionnellement, il peut appliquer
des principes issus de la lex mercatoria’®. Sur les bases d’une telle latitude accordée a
I’arbitrage, 1’éventuel exequatur qui sera sollicitée pour donner suite a une sentence arbitrale
sera encore plus facile & obtenir que dans le cas ou le jugement étranger est judiciaire. C’est
pour cela que la contractualisation objet de cette thése gagnerait a retenir 1’arbitrage d’autant

plus qu’il serait plus rapide et plus discret qu'une juridiction étatique sans que I’inconvénient

22 NORD, op. cit. (note 677), p. 130-140, 156-157.
2 |bid., p. 146-151, 156.

24 1bid.

25 bid.
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du codt soit vraiment mateériel pour les gros enjeux de la holding. Il faudrait cependant avoir un
contrat détaillé et explicite pour éviter 'insécurité juridique liée a la grande latitude de
I’arbitrage. Qu’il s’agisse de cette institution arbitrale ou de I’institution judiciaire, ce contenu
contractuel précis sur la forme doit également respecter, sur le fond, 1’ordre public interne de la
loi qui le gouverne ainsi que 1’ordre public international des juges du for que les contractants
risquent de solliciter pour I’exequatur. C’est a ces conditions que la contrat de gestion accéde

aux effets sécurisants de la force obligatoire.

Sous-section 2. Effets de la force obligatoire du contrat de
gestion

144. Controle de la conformité de D’exécution de D’obligation religieuse
contractualisée. Pour notre contrat de gestion, la non-conformité est la principale cause
d’inexécution qui, sous réserve de 1’abus de droit, entrainera la sanction du débiteur. En effet
et au cas ou le juge serait appelé a se prononcer sur 1’exécution de ce contrat conformément a
la qualité convenue’?® décrite notamment par la charte annexée audit contrat, il serait obligé de
se prononcer sur la conformité de I’exécution a 1’élément religieux contractualisé. Dans le
domaine de la finance islamique en général et dans celui de cette these en particulier, cette
conformité objet de la vérification du juge est une conformité a la jurisprudence islamique de
la Charia’®’. Dans le cas spécifique des offres au public de produits financiers, « la non-
conformité religieuse d’un fonds qui n’aurait d’islamique que le nom peut étre appréhendée en
droit étatique sous I’angle du vice du consentement (erreur, dol), des vices cachés, du défaut de
conformité ou de I’information inexacte ou trompeuse. C’est pourquoi, il [le juge étatique]
pourra solliciter une expertise religieuse, afin de déterminer la non-conformité du fonds a la
norme religieuse. Cette expertise ne le lie naturellement pas. Et il ne peut connaitre que d’un
manquement a une obligation d’information étatique, méme si celle-Ci revét une coloration
religieuse’? ». Ainsi, la principale difficulté se situe sur le terrain de la preuve qui sera cruciale
dans la décision du juge ; or, cette preuve ne peut étre rapportée que par le contrdle de la
conformité de I’exécution a 1’élément religieux contractualisé et ce contrble ne peut se faire par
une autorité etatique laique et religieusement neutre. C’est pour cela que le juge ne peut que

diligenter une expertise privée émanant par exemple d’une autorité religieuse ou d’un comité

726 Dont la détermination peut mener le juge a interpréter le contrat en s’appuyant sur une expertise : VOir supra §
130.

72T RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », op. Cit. (note 621), p. 1155-1156, 1162.

728 RIASSETTO, « Fonds Islamiques - Le guide de bonnes pratiques de I’ Association luxembourgeoise des fonds
d’investissement (ALFI) », op. cit. (note 170), p. 35-36.
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charaique, en cette matiére de controle de 1’exécution du contrat comme en matiére de son
interprétation’?®. Cette expertise, intervenant postérieurement a 1’exécution, est du méme genre
que celle réalisée, extrajudiciairement, a I’initiative des contractants en amont ou en aval de
I’exécution et qui a une valeur juridique forte dans le cas de cette these pour les raisons que

nous allons maintenant développer.

145. Portée des avis des organes de contréle de conformité de la holding. Notons
d’abord qu’entre les parties et aussi bien dans les audits que dans les consultations
d’interprétations, les conclusions des organes externes de conformité de la holding sont
crédibles car elles sont objectives ; que cette objectivité soit obtenue par le moyen du conseil
charaique indépendant ou par celui d’une institution académique”*°. Notons ensuite que ces avis
d’experts indépendants seraient également pertinents devant le juge car méme s’il diligentait
d’autres expertises, ces dernié¢res auraient du mal a atteindre ’autorité d’al-Azhar ou d’al-
Quaraouiyine en jurisprudence islamique malikite. Ainsi, la portée de cette organisation externe
du contréle que nous proposons pour la holding serait d’un autre niveau que la portée des
organes de controle des fonds d’investissement. Pour ces derniers, les avis du conseil charaique
ont une portée relativement faible car non seulement « leur avis ne lie pas le gestionnaire » en
France mais en plus « comme 1’islam n’est pas un corpus de régles homogenes et connait
différentes écoles de pensées susceptibles d’interprétations divergentes, il n’y a pas
d’uniformisation des Fatwas”™!». Or, ces arguments affaiblissant les avis externes de
conformité relatifs aux fonds d’investissement ne sont pas valables pour la Holis. Le premier
argument permettant au gestionnaire de ne pas étre lié par les avis de conformité est déja
invalidé pour les fonds islamiques au Luxembourg quand I’organe de conformité est décisionnel
au sens du droit des sociétés a 1’instar d’un conseil d’administration pourvu d’une expertise
dans I’application de la jurisprudence islamique. Ainsi et contrairement a la réglementation de
I’AMF en France, le Luxembourg reconnait la portée des avis de conformité pour les fonds
islamiques dotés d’organe de direction compétent en conformité’2. A fortiori et comme la Holis

est une Soparfi luxembourgeoise de droit commun moins réglementée que les fonds

"2 RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », op. cit. (note 621), p. 1157, 1167.

30 \/oir supra § 132.

81 RIASSETTO, « Fonds Islamiques - Le guide de bonnes pratiques de 1’ Association luxembourgeoise des fonds
d’investissement (ALFI) », op. cit. (note 170), p. 36-39 ; RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et
contrat” », op. cit. (note 621), p. 1156.

732 « Le conseil ou conseiller charia peut toutefois avoir un role décisionnel. Selon le guide, rien n’interdit en effet
un administrateur du fonds ou de la société de gestion d’étre un expert de finance islamique et agir en qualité de
conseiller charia individuel. Par comparaison en droit frangais, I’AMF impose 1’autonomie de la société¢ de
gestion » : voir RIASSETTO, « Fonds Islamiques - Le guide de bonnes pratiques de 1’ Association luxembourgeoise
des fonds d’investissement (ALFI) », op. cit. (note 170), p. 36-39.
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d’investissement, les avis de conformité émis par ses organes internes et externes prévus par sa
gouvernance selon le droit des sociétés doivent disposer d’une opposabilité au gestionnaire
signataire du contrat de gestion. Méme en France, la réglementation AMF des fonds
d’investissement n’est pas applicable a la holding qui reléve du droit commun ou la décision
des organes de gouvernance reconnus en droit est engageante pour le gestionnaire en vertu d’un
mandat social ou d’une convention de management. De méme, on ne pourrait appliquer a la
situation de cette thése le deuxiéme argument relatif a la divergence dans I’interprétation de la
jurisprudence islamique justifiant la faible portée des avis du conseil charaique pour les fonds
d’investissement. En effet, I’usage des fonds islamiques est de se référer non pas a un droit
précis en précisant I’école de jurisprudence mais a la Charia qui désigne un systeme multiple
de droit regroupant plusieurs ordres juridiques. Cet usage est aussi vague que la désignation du
cadre général du droit canonique’® ou du systéme général de la Common Law, qui regroupe
les droits de plusieurs pays s’appuyant sur la jurisprudence’* en comparaison a la désignation
précise de la Common Law anglaise’® qui est un ordre juridique bien délimité. Dans le cas de
notre holding, la référence juridique de conformité religieuse est aussi précise et complete que
le systeme anglais de Common Law. Il pourrait s’agir, comme dans 1’exemple de la Holis, du
rite malikite tel que codifié par Khalil”®® et dont les régles les plus pertinentes a la gestion d’une
holding de contrdle de private equity européen sont regroupées dans une charte de gestion d’une
centaine de pages annexée au contrat de gestion. Répondant aux conditions d’une norme
religieuse juridiquement déterminée, explicite et préexistante a la formation du contrat, une telle
référence s’imposera au juge’’ et constituera obligatoirement le fondement de toute éventuelle

nouvelle expertise diligentée par la juridiction compétente.

146. Imprévision. La sanction de I’inexécution ne dépend pas uniquement du
controle de I’exécution considéré par le juge car ce dernier peut avoir, dans certains droits, une
latitude pour changer 1’obligation contractuelle méme, notamment en matiére d’imprévision.
En effet, une obligation conforme a 1’ordre publique peut quand méme étre réputée non écrite
s’il s’agit d’une clause créant un déséquilibre significatif entre les prestations des parties dans

38

les contrats d’adhésion’®®, comme dans les cas de certains contrats nommés a ’instar du dépot

3 Voir infra § 156.

734 Par opposition au systéme civiliste qui s’appuie sur les codes législatifs et qui regroupe également les droits de
plusieurs pays.

735 Qui, entre autres différences avec ses sceurs de la Common Law, admet difficilement les clauses de pénalités
dans les contrats contrairement & la Common Law américaine : voir infra § 154.

736 \oir infra § 369.

87 RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », op. cit. (note 621), p. 1158.

738 Article 1171 du Code civil : voir FAGES, op. cit. (note 133), p. 168-173, § 183-191.
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hotelier’®

. Mais ceci ne s’applique pas aux clauses relatives a 1’objet principal du contrat qui
toutefois, sans étre invalidées, peuvent étre désormais révisees lorsqu’il y a imprévision
conformément au nouvel article 1195 du Code civil francais. Le fait que cette disposition soit

40 pour la majorité des auteurs’** induit son application dans certaines situations qui

supplétive
autorisent I’intervention du juge en dernier recours pour réviser le contrat ou y mettre fin tout
en maintenant les effets du contrat initial jusqu’au jugement’#?. En revanche et méme en cas
d’imprévision due a une crise économique par exemple, le juge anglais considérera le contrat
intangible et refusera sa révision a la lumiére des nouvelles circonstances’*®. Toutefois, 1’ intérét
géneral peut le forcer a interpréter certaines clauses en aboutissant, par exemple, a la résiliation
anticipée du contrat comme dans le cas « Staffordshire AHA v South Staffordshire Waterworks
Co.”* ». Au Luxembourg et bien que la force obligatoire du contrat soit d’une interprétation
stricte, la jurisprudence a fini par accepter la révision du contrat pour imprévision en réponse a
certaines critiques par la doctrine’®. Usant du fondement de la bonne foi, la force obligatoire
aboutit & une obligation de loyauté ; ainsi, un débiteur dont 1I’obligation est conditionnée par un
événement doit « faire tout son possible pour que 1’opération aboutisse’*® ». En principe donc,
le Luxembourg serait hostile a aller aussi loin que la nouvelle approche francaise dans ce
domaine de I’imprévision comme le montre sa réflexion menée en novembre 2018 sur
’opportunité de la réforme de son Code civil’*’. Ce pays sera probablement tenté de se
rapprocher du droit suisse en limitant sa réforme au remplacement de 1’ancienne notion de la
cause tout en refusant la réforme frangaise de I’imprévision favorisant le débiteur contrairement
a la tradition du droit luxembourgeois connu pour sa défense du créancier notamment dans le
domaine des sdretés illustré par le montage populaire de « la double luxco’™® ». N’empéche, le
risque existe car une fois « la boite de Pandore » de la réforme luxembourgeoise est ouverte,
personne ne sait dans quel sens le choix politique va aller. Dans ces conditions il serait
preférable de rester dans le « safe side » en favorisant le droit anglais quand c’est possible
surtout que le contrat de gestion dont il est question ici peut avoir une durée significative

pouvant atteindre les dix ans. C’est en ayant a I’esprit ce genre de risques que nous abordons

73 Article 1953 du Code civil : voir CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 171.

40 FAGES, op. cit. (note 133), p. 295.

741 pascal ANCEL, « Imprévision », in Répertoire de droit civil, [s.1.] : Dalloz, mai 2017, p. n° 95.

742 CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 116 et 120-122.

43 « Davis contractors v Fareham UDC », [1956] AC 696.

74411978] 1 WLR 1387, Court of appeal : voir CABRILLAC, 0p. cit. (note 115), p. 117-118 et 120.

745 Cour de cassation, 24 octobre 2013, n° 64/13, § 36, p. 393 : voir ANCEL et al., op. cit. (note 179), p. 78.
746 Cour d’appel, 11 nov. 2003, Pas. 32, p. 426 : voir Ibid.

47 Confirmée par des éminents auteurs comme le Professeur CONAC Pierre-Henri.

748 \/oir supra § 57.
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les sanctions de I’inexécution, qu’elles soient en nature (A) ou assurées par équivalent (B),
d’une facon comparative afin d’éclairer le choix de la loi applicable au cas ou la gestion de la

holding ferait I’objet d’une convention de management.

A. Sanctions en nature

147. Exception d’inexécution. En cas d’inexécution grave du contrat de gestion,
notamment pour irrespect de la conformité, I’intérét de la holding serait d’abord de résilier ce
contrat pour pouvoir confier sa gestion a un autre gestionnaire qui serait compétent et enclin a
respecter sa charte de gestion. Son intérét serait ¢galement de forcer ’ancien gestionnaire de
lui rendre ses registres et moyens matériels de gestion pour pouvoir les transmettre au nouveau
gestionnaire. Son intérét serait enfin d’arréter tout paiement dii au gestionnaire fautif en
attendant d’évaluer la réparation du préjudice qu’il lui doit. Toutes ces mesures font partie des
sanctions en nature dont la plus immédiate est I’exception d’inexécution. En effet, le droit
francais accorde d’abord au créancier le remeéde de 1’exception d’inexécution, reconnue
implicitement par 1’article 1219 du Code civil a tous les contrats comportant des prestations
réciproques donc, a fortiori, au contrat de gestion dont il est question ici. Ainsi, le créancier
n’est plus tenu d’exécuter sa prestation tant que le débiteur n’a pas exécuté la sienne ; sur la
base de I’article 1220, le créancier peut méme anticiper I’inexécution du débiteur quand sa
prévisibilité est manifeste’®. Cependant, la jurisprudence francaise exclut cette solution lorsque
le créancier est de mauvaise foi ou que I’inexécution du débiteur est imputable au créancier ou,
encore, quand elle est relative & une obligation qui n’est pas « suffisamment grave”° ». De la
méme facon et depuis la réforme de 1987 précédant celle de la France, le Luxembourg a codifié
cette solution jurisprudentielle de I’exception d’inexécution dans 1’article 1134-2 du Code civil
afin de parfaire la securité juridique du créancier. Enfin et d’une fagon plus limitée qu’en droit
francais, le droit anglais reconnait 1’exception d’inexécution dans le cas de la vente de
marchandises conformément au « Sale of Goods Act 1979, s. 28! ». Ainsi et en cas
d’inexécution par le gestionnaire, la holding peut suspendre les éventuels paiements qui sont
valablement dus a ce dirigeant en attendant 1’issue de la réparation du préjudice causé par sa

violation du contrat de gestion.

148. Execution forcée. Contrairement au droit francais, le remede de 1’exécution en

nature « specific performance » demeure une sanction rare en jurisprudence de laCommon Law

749 CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 149-150.
750 Article 1219 du Code civil : voir Ibid., p. 150.
751 bid., p. 149.
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anglaise qui privilégie les solutions reparatrices. Ce réle réduit accordée par le droit anglais a
I’exécution forcée en nature peut s’élargir exceptionnellement au sein des régles d’equity qui
ouvrent la possibilité de cette exécution forcée si les remédes de la Common Law aboutissent
a des solutions trop injustes’2. En revanche et en plus du reméde subsidiaire de 1’exception de
I’inexécution, le créancier dispose en droit francais d’une alternative fondamentale consistant
en I’exécution forcée ou la résolution avec, dans chacun des cas, une possibilit¢ de dommages-
intéréts qui peuvent aussi étre demandés séparément. En effet, le Code civil par son article 1221
favorise cette exécution forcée a moins de démontrer qu’elle n’est plus possible ou que sa mise
en ceuvre cause une perte disproportionnée pour le débiteur comparée a I’intérét procuré au
créancier. Allant dans ce sens, la jurisprudence a méme permis au bénéficiaire d’un pacte de
préférence de se substituer au tiers de mauvaise foi’3 ce qui restreint, au tiers de bonne foi,
I’application du principe disant que 1’acquisition d’un bien objet d’une promesse de vente
rendrait I’exécution forcée de cette promesse impossible comme dans le cas d’une obligation a
caractere eminemment personnel. La force de la solution de I’exécution forcée est aussi
confirmée par ’article 1222 du Code civil qui donne également la possibilité au créancier de
recourir a I’exécution par un tiers au frais du débiteur avec, au besoin et apres autorisation
préalable du juge, la destruction de ce qui a été fait par le débiteur en violation du contrat’4.
Une disposition utile dans le cas de cette these car elle permettra a la holding d’inverser au frais
du gestionnaire les opérations violant la charte quand ceci est possible. Dans tous ces cas, il
s’agit d’une solution de « paiement » consistant a forcer le débiteur a respecter son obligation
contractuelle en livrant au créancier 1’avantage convenu afin de lui procurer la satisfaction
attendue. Selon la nature de I’obligation (donner, faire ou ne pas faire) et la situation, cette
sanction est considérée comme satisfaite en performant I’obligation d’origine ou en payant la
valeur de celle-ci. S’il s’agit, par exemple, d’une obligation de livrer une machine, la livraison
effective ou le paiement de sa valeur seront la substance de cette sanction. Toutefois, si le
paiement de la valeur de 1’obligation (alternative a I’exécution corrective en nature) est choisi,
le créancier sera libre d’utiliser I’indemnité recue comme il I’entend et ne sera nullement
contraint de la dépenser pour mettre en ceuvre une exécution substitutive’°. Sans recours a ce
paiement de substitution improbable dans notre situation, la véritable exécution en nature

pourra sécuriser les droits de la holding en cas de contentieux avec son gestionnaire. Par

752 “Co-operative Insurance Society v Argill Stores (holdings) Ltd” [1998] AC 1 (House of Lords).

753 Cour de cassation, Chambre Mixte, 26 mai 2006.

54 CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 153-154.

755 Z0é JACQUEMIN, Payer, réparer, punir. Etude des fonctions de la responsabilité contractuelle en droit francais,
allemand et anglais, Thése de doctorat, Université Panthéon-Assas, Paris, France, 2015, p. 93, 118 et 211.
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exemple, ce dernier sera forcé a retourner des documents comptables de la holding qu’il détient
au cabinet de prestation désigné par le contrat de gestion de la holding pour la domiciliation de
ces documents et leur traitement comptable et fiscal.

149. Reésolution. L’autre sanction possible, alternative de I’exécution forcée, est la
résolution du contrat mais, a moins d’avoir une clause résolutoire’®, cette résolution ne peut
normalement étre évoquée que pour les inexécutions suffisamment graves soumises a
I’appréciation du juge”™’ sur la base de I’article 1224 du Code civil’®®. Toutefois, un contrat
valide peut subir d’autres sanctions comme la caducité ou I’inopposabilité aux tiers qui s’illustre
notamment dans les ventes immobili¢res, la simulation ou I’action paulienne. Ainsi, la caducité
mettant fin a I’existence d’un acte”™® sera retenue quand un élément contractuel, dont la
permanence est essentielle, disparait postérieurement a la formation du contrat. A contrario et
a moins que les contractants en aient fait un élément essentiel, 1’absence de rentabilité dans
’exécution d’un contrat ne peut étre une cause de caducité de celui-ci’®°. Avec une certaine
différence, le Luxembourg accorde également au créancier le choix entre la résolution du
contrat et son exécution forcée ; il n’est donc pas obligé de se contenter d’une satisfaction par
équivalence en recevant des dommages-intéréts sauf si 1’exécution en nature devient
impossible’!, Allant au-dela du droit frangais, la sanction de I’exécution forcée en nature sous
astreinte est codifiée, par les articles 2059 a 2066 du Code civil, depuis un acte Benelux de
1976. Quant a la sanction de la résolution du contrat, elle est en principe judiciaire mais, comme
en France, la jurisprudence peut accepter a posteriori le bien-fondé d’une résolution unilatérale
du créancier®?. En effet, le droit francais donne au juge un droit de contrdle a posteriori de la
résolution unilatérale méme si, par 1’article 1226 du Code civil, il la consacre aux risques et
périls du créancier qui doit prouver la gravité de I’inexécution et, le cas échéant, I’'urgence qui
1’a empéché de procéder aux formalités requises comme la mise en demeure’3. Cette nouvelle
codification francaise suit de pres le droit anglais dans lequel la résolution peut étre unilatérale,
par une simple notification écrite ou méme par un comportement explicite, sur la base de

I’inexécution d’une « condition » constituant une violation fondamentale’®*. Jusque-la et

756 e régime de cette clause importante est expliqué ci-aprés dans ce méme paragraphe.

757 Article 1227 du Code civil : voir CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 158.

758 |bid., p. 155.

59 Avec rarement un effet rétroactif donnant lieu a des restitutions.

760 FAGES, op. cit. (note 133), p. 191-192, § 211-212.

761 Cour d’appel, 11 janvier 1984, § 26, p. 139 : voir ANCEL et al., op. cit. (note 179), p. 79.

762 Cour d’appel, 16 juin 1998, § 30, p. 493 ; Cour d’appel, 20 oct. 2011, JTL 2012, p. 114 : voir Ibid.
763 CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 159-160.

764 [bid., p. 159.
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contrairement au droit anglais, la pratique francaise était réticente a ce genre de résolution, sur
la base de I’inexécution anticipée, pour éviter que les débiteurs en difficultés financieres ne
subissent la résolution de leurs contrats’®®. Quant au créancier, pour échapper a la résolution
unilatérale a ses risques et peérils, il peut recourir a la résolution de plein droit sur la base d’une
clause résolutoire. Cependant, la remise en cause d’une telle clause est possible car, face au
principe de la liberté contractuelle, le juge peut faire jouer le principe de bonne foi. Ainsi et
pour étre efficace, cette clause doit donc étre non équivoque et précise quant aux engagements
dont I’inexécution peut entrainer la résolution conformément a I’article 1225 du Code civil .
Cette stipulation serait une bonne solution pour la contractualisation développée dans cette
these afin de contrer la réticence du droit frangais a la résolution a moins de recourir au droit
anglais dont les régles aboutissent souvent a la résolution du contrat avec un versement éventuel
de dommages-intéréts ou au simple versement de ces derniers. Paradoxalement et alors qu’en
pratique le droit anglais est plus ouvert a la résolution, il la réserve en principe comme en droit
francais au défaut d’une exécution considérée comme essentielle ou une « condition » et non
pas a celle considérée comme secondaire ou simplement une « warranty » dont le remede ne
peut se traduire que par des dommages-intéréts. Les cas « Poussard v Spiers’®’ » et « Bettini v
Gye’®® » illustrent successivement la réparation de ’inexécution d’une « condition » et d’une
« warranty ». La qualification de « condition » ou de « warranty » se base sur la volonté des
parties ou, en dernier recours de I’interprétation du juge qui se référera toujours a 1’appréciation
objective d’un homme raisonnable placé dans les circonstances de la situation. La
jurisprudence’®® a, toutefois, apporté des nuances a ces régles en pronongant la résolution par
suite de I’inexécution d’une supposée « warranty » et en maintenant le contrat malgré la
violation d’une supposée « condition» sur la base du comportement des parties et de
I’appréciation du contrat dans son ensemble pour déterminer s’il s’agit d’une violation
fondamentale. Par souci d’efficacité, la résolution peut étre accordée par le juge sur la base

d’une anticipation prouvé de ’inexécution’’®

; ce qui n’empéchera pas le créancier de demander
des dommages-intéréts mais ce qui lui donne la possibilité de se libérer du contrat en cherchant

des solutions alternatives réduisant, ainsi, son préjudice’’*. Dans notre cas, il importe que la

765 |bid., p. 157.

766 |bid., p. 158 ; Pascal ANCEL, Alice TISSERAND, Guy VENANDET, Georges WIEDERKEHR et Xavier HENRY, Code
civil, France : Dalloz, 2016, p. 1413.

767 [1876] 1 QB 410.

768 [1876] 1 QBD 183.

769 « Hong Kong Fir Shipping Co Ltd v Kawasaki Kisen Kaisha Ltd » [1962] 2 QB 26, court of appeal; “Suisse-
Atlantique Société d’armement maritime SA v N.V. Rotterdamsche Kolen Centrale” [1967] 2 all ER 61.

770 « Hochster v De la tour » [1853] 2 E&B 678.

"L CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 155-157.
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conformité soit une « condition » au sens du droit anglais aussi bien sur la forme dans les termes
du contrat que sur le fond dans le comportement de la holding avec son gestionnaire. En droit
francgais et comme la demande par la holding de la résolution conduit le juge a apprécier la
gravité de I’inexécution ce qui fait peser une incertitude, il serait conseillé de recourir a une
clause résolutoire valide. Cette sanction sera toutefois probablement obtenue quand la non-
conformité, comme dans cette thése, concerne un fait religicux contractualisé en tant qu’objet
du contrat ce qui entraine la résolution pour défaut de délivrance de 1’objet contractuel conforme

aux spécifications convenues’’2.

150. Effets de la résolution. Pour les conséquences de la résolution, le droit
luxembourgeois continue a suivre le Code civil francgais avant que la réforme de 2016 ne le
change sur ce sujet’’®. En revanche et tragant le sillon pour cette réforme francaise de 2016, le
droit anglais considére qu’en cas de résolution, le contrat prend fin sans effet rétroactif mais,
sur le fondement de I’enrichissement injuste ou celui des quasi-contrats, une restitution peut
avoir lieu. Allant dans ce sens, les articles 1229 et 1352 a 1352-9 précisent les conséquences de
la résolution en termes d’arrét des obligations contractuelles pour 1’avenir et de restitution des
prestations échangées dont 1’utilité est anéantie par la résolution et, donc, qui n’ont pas regu de
contrepartie’’. Ceci constitue une évolution des effets futures de la résolution par rapport au
droit avant la réforme de 2016 qui correspond a ce que prévoit le droit luxembourgeois ou la
résolution entraine la disparition rétroactive du contrat sauf pour les contrats a exécution
successive ou la résolution devient une résiliation avec un effet pour 1’avenir uniquement. En
outre, la restitution a lieu prioritairement en nature avec, pour le bénéficiaire de cette restitution,
une obligation de paiement des dépenses justifiées au restituant et un droit a une indemnité pour
la jouissance avant la restitution’’®. Ainsi dans notre situation, I’éventuelle résolution pour
cause d’inexécution du contrat de gestion donnera lieu a la restitution des biens de la holding
retenus par le gestionnaire pendant le litige. En résumé de ces sanctions en nature, bien que le
bilan de la comparaison entre droits soit mitige, la sanction la plus importante pour la holding
de la résolution parait bien sécurisée en droit anglais, car les termes et la réalité de notre contrat
de gestion font du respect de la charte une véritable « condition » au sens du droit anglais. Elle

peut également I’étre en droit frangais moyennant une clause résolutoire respectant les

72 RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », op. cit. (note 621), p. 1168.

73 Toutefois, les deux solutions du Code civil, avant et apres sa réforme de 2016, sont économiquement proches.
74 Dans le cas contraire, la résolution est qualifiée de résiliation intervenant essentiellement pour les contrats a
exécutions successives ou les prestations ayant recu une contrepartie ne sont pas restituées.

7S CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 161-163.

Salah JARRAYA conformité rituelle islamique : ’'exemple de la contractualisation des régles malikites
de gestion et d’investissement de contrdle en private equity européen - 180 -



modalités de son efficacité que nous venons d’indiquer’’®. Il faudrait maintenant faire le méme
travail de comparaison pour les sanctions par équivalent, méme si celles-ci sont moins

importantes dans notre cas que la sanction de la résolution que nous venons d’analyser.

B. Sanctions par équivalent

151. Notion de I’exécution par équivalent réparatrice de I’inexécution. Face a la
préférence frangaise de I’exécution forcée en nature, le juge anglais privilégie la solution de la
réparation pécuniaire qu’il considere comme efficace non seulement sur le plan économique
mais aussi sur le plan relationnel en forgant les parties a tourner la page rapidement car toute
négligence de la mise en ceuvre des jugements de réparation est sanctionnée pénalement’’’. Ce
remede est d’une application large car méme si le debiteur invoque la force majeure dite
« frustration », I’inexécution de sa prestation sera considérée par le droit anglais comme une
violation du contrat qui, en vertu de I’obligation de garantie, donnera lieu en principe a la mise
en ceuvre de I’indemnisation. Les jurisprudences « White v Jones’’® » et « Shipping Inc v
Mercator Shipping’”® (The Achilleas) » définissent le préjudice réparable « contractual
liability » qui est souvent désigné par son effet concret de réparation « damages ». Ces derniers
sont des compensations pécuniaires « pecuniary compensations » dues a une violation du
contrat « breach ». Cette solution de dommages-intéréts est cumulable avec le remede de la
résolution comme en droit frangais. Pour ce dernier, la réparation n’est pas la solution prioritaire
et se place derriere 1’exécution forcée tout en constituant quand méme 1’une des sanctions les
plus courantes. Elle permet ainsi de compenser les préjudices subis par le créancier du fait de
I’inexécution de 1’obligation en adoptant, comme en droit anglais, le principe de rétablir ce
créancier dans une situation la plus proche possible de celle qu’il aurait eu si le contrat avait été
exécuté. De méme, la responsabilité contractuelle luxembourgeoise peut ouvrir droit a des
dommages-intéréts en complément a I’alternative de I’exécution forcée ou de la résolution, ou
en substitution de ces deux remedes s’ils s’avérent impossibles. Cette réparation peut aussi étre
basée non pas sur I’inexécution d’une obligation contractuelle explicite mais sur une obligation
implicite comme celle de la sécurité relevant souvent d’une autre responsabilité, dite

« délictuelle », non cumulable avec la responsabilité contractuelle’.

78 \/oir § précédent.

T CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 151-152.

778 [1995], UKHL (United Kingdom House of Lords) 5, 2 A.C. (Appeal Cases “Third Series” Law Reports) 207.
779 [2008], UKHL (United Kingdom House of Lords) 48, [2008] 3 W.L.R. (Weekly Law Reports) 345.

80 ANCEL et al., op. cit. (note 179), p. 80.
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152. Identification des dommages réparables. En droit anglais et outre la
réparation du préjudice corporel, la réparation comprend les « aggravated damages’® » du
préjudice moral’®? qui viennent s’ajouter aux « nominal damages » du préjudice économique
ou matériel usuel. Pour déterminer ce dernier, le juge peut considérer soit la situation initiale
du créancier avant le contrat, soit la situation qu’il aurait eue si I'exécution avait eu lieu, comme
dans le cas "Robinson v Harman83" [1848], et ces deux intéréts « négatifs » et « positifs » ne
peuvent se cumuler®. Dans cette typologie d’intéréts, la Common Law s’appuie souvent sur

la doctrine de Fuller et Perdue’®

qui classe les remédes sanctionnant 1’inexécution en
« restitution interest », « reliance interest » et « expectation interest ». Les deux premiers
correspondent au remboursement des dépenses du créancier, liées au contrat, payées
respectivement au débiteur et aux tiers car le créancier peut engager des dépenses pour mettre
en ceuvre un contrat de substitution palliant I’inexécution du contrat initial. Quant au troisieme,
il correspond a I’indemnisation des pertes occasionnées et des gains manqués qui sont
traditionnellement réparés symboliquement par le juge anglais’® mais dont la pertinence est
reconsidérée par des nouveaux meneurs de doctrine qui le dénomme désormais « performance
interest ». En effet, la possibilité d’indemnisation des gains manqués a progressé dans « Alfred
McAlpine Construction Ltd v Panatown Ltd’®" » et le cas « Linden Gardens Trusts Ltd v
Lenesta Sludge Disposals Ltd"® » et a fini par gagner ses lettres de noblesse avec « Giedo van
der Garde BV v Force India Formula One Team Ltd"® ». Outre la réparation de ces préjudices
matériels et en se basant sur la notion de « consumer surplus », le droit anglais commencait
depuis les années 70 & indemniser les préjudices moraux’®® comme dans « Farley v Skinner’®! ».
Cette jurisprudence sanctionne un expert, mandaté pour vérifier I’existence de troubles sonores

dans I’environnement d’une propriété avant son achat, qui a failli a son obligation causant a

781 Enrichis récemment par les « vindicatory damages » relatifs aux préjudices a la réputation.

782 Qui a fini par étre admis dans "Parsons (Livestock) Ltd v Uttley Ingham & Co" [1978] , QB 791.

783 Reprise plus récemment dans « Ruxley Electronics & Construction Ltd v Forsyth », [1996] AC 344 House of

Lords.

784 « Culliname v British “Rema” manufacturing co. Ltd » [1957], 1 QB 292 : voir CABRILLAC, op. cit. (note 115),
p. 163-164 et 167.

8 |, L. FULLER, A. WILLIAM et R. PERDUE, « The Reliance interest in contract damages », Yale law Journal,
Etats Unis, édition Vol. 46 n° 1, 3, 1936 1937, p. 52 (Part 1), 373 (Part 11).

788 « Chaplin v Hicks » [1911], 2 KB, 786 : voir CABRILLAC, 0p. cit. (note 115), p. 166.

87 [2001] 1 A.C. 518 (HL), #587. Lord Millet, en faveur de I’indemnisation, considére que « au moins dans
certains contrats, le droit a I’exécution a une valeur mesurable par le cofit de son obtention d’une partie tierce ».
Ce genre de colts devrait étre indemniseé, selon Lord Millet, conformément au consensus des auteurs de doctrine
qui considérent inappropriée I’approche restrictive de la loi anglaise dans ce domaine.

788 [1994] 1 A.C. 85 (HL), #96.

789 [2010] EWHC 2373 (QB).

790 « Jarvis v Swan Tours » [1973] QB 233 ; « Jackson v Horizon Holidays » [1975] 3 All ER 92 .

791 [2001] UKHL 49.
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I’acheteur un prejudice moral correspondant a la nuisance sonore. De plus en plus réceptif a
I’indemnisation de ce préjudice moral, le droit anglais Se rapproche de la pratique continentale

soutenue par la jurisprudence européenne’? et la pratique francaise’®® qui considére que les

794 795 796

dommages-intéréts, de natures économique*, morale’* ou corporelle”™®, peuvent se cumuler
avec les autres sanctions. Le droit luxembourgeois suit également le droit francais en
considérant que la réparation doit couvrir a la fois la perte subie et le gain manqué avec I’ objectif
de rétablir le créancier dans la situation qu’il aurait eue si I’exécution avait eu lieu’’. Ainsi,
dans I’exemple précédent’®® du contrat de vente d’une machine, les pertes subies, comme le
paiement des pénalités aux clients non livrés, et les gains manqués, comme la perte de chiffre
d’affaires, causés par la non livraison de la machine dans les conditions contractuelles
formeront la substance de cette sanction. Plus généralement, la perte subie est la diminution du
patrimoine causée par 1’inexécution et le gain manqué est 1’augmentation du patrimoine qui
aurait di avoir lieu si le contrat était exécuté’®. L’indemnisation de ces deux dommages,
préjudices « indirects » ou extrinseques de I’inexécution, reléve de la fonction de réparation
alors que 1’exécution forcée dont ’objet est « direct » reléve de la fonction de paiement. A
travers cette fonction de réparation et au méme titre que le préjudice matériel, le droit francais
admet aussi I’indemnisation du préjudice moral consistant en la perte d’un bénéfice immatériel
conféré par le contrat. Enfin, en ’absence de responsabilité contractuelle, la responsabilité
délictuelle peut donner lieu a des dommages-intéréts au Luxembourg et des actions de
réparation sont possibles sur la base des quasi-contrats, fondés sur les articles 1371 & 13818%

ou sur la jurisprudence pour I’enrichissement sans cause, selon le méme régime qu’en France®’:.

153. Encadrement légal de la réparation. La jurisprudence francaise exige que le
préjudice soit relativement certain méme s'il est futur comme la perte probable d'une chance
qui est reconnue avec une valeur du préjudice tenant compte de sa probabilité. Le droit francais

exige également®® que les niveaux de valorisation du préjudice soient prévus ou

792 Cour des droits de ’Homme et CJUE.

798 JACQUEMIN, op. cit. (note 755), p. 236-242.

79 Perte subie et gain manqué conformément aux dispositions de article 1231-2 du Code Civil.

795 Confirmé par la jurisprudence : Cour de cassation, Chambres réunies, 25 juin 1833, S. 1833.1.458.

796 CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 163-164.

7 Ibid., p. 168.

798 \/oir supra § 148.

7% Jean CARBONNIER, Droit civil, volume 1V, Les obligations, France : Presses universitaires de France, 2000,
665 p., § 206.

800 Tnchangés depuis 1’adoption du Code civil francais par le Luxembourg alors qu’en France, le relai a été repris
par d’autres articles comme les articles 1300 a 1303-4 qui, outre la gestion d’affaires ou le paiement de ’indu,
traitent de ’enrichissement sans cause qui ne figurait pas dans le Code Napoléon d’origine.

801 ANCEL et al., op. cit. (note 179), p. 84-96.

802 Article 1231-3.
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raisonnablement prévisibles par les parties®®. Dans ces conditions, le droit francais admet la
réparation intégrale tenant compte de la situation qu'aurait eue le créancier si le contrat avait
été exécuté®® ce qui constitue une limite logique aux cumuls d’indemnisation des préjudices
« positifs » et « négatifs »%. Une autre limite est que les dommages-intéréts punitifs ne sont
admis en jurisprudence que dans le cas de I’exequatur d’un jugement étranger respectant 1’ordre
public international frangais qui n’accepte pas que de tels dommages soient disproportionnés
par rapport a la valeur du préjudice®®. Enfin et contrairement a la jurisprudence antérieure®®’,
la Cour de cassation a introduit®® la limitation du dommage réparable en cas d’aggravation de
ce dommage par la victime®®. En outre, ce préjudice contractuel réparable doit étre, comme I’a
confirmé la Cour de cassation, prévisible, certain, personnel et légitime8°, Comme le droit
francais, le droit luxembourgeois n‘admet que les préjudices dont les niveaux de valorisation
sont prévus ou raisonnablement prévisibles par les parties®. En droit anglais, si le créancier a
subi un prejudice, I'inexécution en elle-méme suffira pour caractériser la faute du débiteur et le
condamner aux dommages-intéréts mais le préjudice réparable sera limité si son aggravation a
¢té¢ causée par la victime qui n’a pas pris les mesures raisonnables réduisant son propre
préjudice®?. Ce droit exige la prévisibilité mais admet, & la rigueur, un préjudice normalement
prévisible par le débiteur comme conséquence facilement déduite®'® et attendue selon I’usage®!*
ou comme conséquence exprimée dans le contrat conformément aux principes explicités dans
« Hadley v Baxendale®™® ». Par ailleurs, les gains manqués ne peuvent étre indemnisés que dans

la limite des gains normaux sans tenir compte des gains exceptionnels®®. Enfin et outre les

803 CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 165-166.

804 Cassation, 2¢™ chambre civile, 4 février 1982, JCP 1982.11.19984.

805 Article 1231-2 du Code civil : voir CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 167.

806 |bid., p. 169 ; FAGES, op. cit. (note 133), p. 277.

807 Cassation, 2¢™ chambre civile, 23 juin 2003, JCP 2004.1.19.

808 Cassation, 1¢¢ chambre civile, 24 novembre 2011, D. 2012.141.

809 CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 169.

810 Cour de cassation, Chambre commerciale, 4 mars1965, pourvoi n° 60-12767, Bull. n° 171 ; Cour de cassation,
Chambre civile 1ére, 6 décembre 1983, pourvoi n° 82-14898, Bull. civ. n°® 287 : voir Zoé JACQUEMIN, Bénédicte
FAUVARQUE-COSSON, Gerhard Directeur de thése DANNEMANN, Martine BEHAR-TOUCHAIS, Jean-Sébastien
BORGHETTI, Reiner SCHULZE, Claude WiTz, HUMBOLDT-UNIVERSITAT et droit européen ECOLE DOCTORALE DE
DROIT INTERNATIONAL, Payer, réparer, punir. Etude des fonctions de la responsabilité contractuelle en droit
francais, allemand et anglais, Paris, France : [s.n.], 2015, p. 275.

811 CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 166.

812 « Payzu v Saunders » [1919], 2 KB 581 : voir Ibid., p. 170.

813 Cependant, la prévisibilité de la conséquence spécifiquement n’est pas requise, seule la prévisibilité du type de
la conséquence est exigée comme dans « C Czarnikow v Koufos (the Heron I1) » [1969], 1 AC 350 : voir Ibid.,
p. 166.

814 Comme dans “The Achilleas Transfield Shipping Inc v Mercator Shipping Inc [2008] UKHL 48.

815 [1854] 156 ER 145, 9 Ex 341

816 «“Victoria Laundry (Windsor) Ltd v Newman Industries Ltd” [1949] 2 KB 528.
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limitations communes avec le droit francais®!’, la minimisation du dommage par le créancier
selon le principe de « mitigation » et I’absence d’autres causes exogénes du préjudice sont aussi
exigées®®. Dans la situation de cette thése, le plus probable en cas de déclaration de contentieux

avec le gestionnaire est que sa révocation®®

sera immédiate sans attendre 1’issue de la procédure
afin d’éviter toute violation supplémentaire de la charte de gestion de la holding et toute autre
atteinte aux intéréts de cette derniére qui augmenteront son préjudice. Il importe alors de
procéder rapidement et d’une fagon optimale économiquement a la réparation de la violation
de la charte commise tout en minimisant 1I’ampleur du préjudice qui fera alors I’objet d’une

demande de réparation au besoin devant le juge.

154. Limites contractuelles de la réparation. Le principe de validité des clauses
contractuelles limitatives ou exonératoires de la responsabilité connait de multiples limitations
en droit francais®?°. Par respect & la bonne foi et & ’équité d’ordre public, ces clauses peuvent
étre annulées quand I’inexécution est relative a une obligation essentielle®?!. Sur le fondement
de larticle 1231-5 (ex 1152), le juge peut également intervenir méme d’office sur les clauses
de dédommagement forfaitaires®2? pour corriger le montant du forfait si celui-ci est dérisoire ou
excessif au regard de la valeur du préjudice®?. Malgré ce contrdle et contrairement & la fonction
de paiement, la fonction de réparation compensatoire admet les limitations contractuelles du
préjudice contractuel réparable ; ceci devrait se faire moyennant le respect de I’encadrement
par la 10i¥%* méme si en pratique les forfaits sont « généralement supérieures au préjudice
susceptible de se produire®?® ». C’est dans ce sens que la Cour de cassation reconnait la clause

pénale dans sa forme forfaitaire®?®

alors qu’en maticre de délit, elle n’admet pas le recours aux
barémes pour déterminer le préjudice moral®?’. Malgré cette forme de reconnaissance des
clauses pénales, il est exclu de heurter frontalement, au-dela des quelques pratiques admises®?8,
le principe réaffirmé par la Cour de cassation disant que les dommages-intéréts « doivent

réparer le préjudice subi sans qu’il résulte pour elle [la victime] ni perte ni profit®?® ».

817 Les causes étrangeéres, la négligence du créancier et la certitude du préjudice pour la perte de chance.
818 JACQUEMIN, op. cit. (note 755), p. 252-257.

819 \Voir la résolution du contrat de gestion en supra § 149.

820 Dans ces cas, la clause de limitation est réputée non écrite.

821 Articles 1104 et 1170 du Code civil et Cass. com., 22 oct. 1996, D. 1997.

822 Article 1231-5 du Code civil.

823 CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 174.

824 Article 1150 du Code civil.

825 JACQUEMIN, op. cit. (note 755), p. 338-341.

826 Civ. 1ére, 10 oct. 1995, pourvoi n° 93-16869, Bull., 1995, I, p. 243 (n° 347) : voir Ibid., p. 339.
827 Civ. 2éme, 22 nov. 2012, pourvoi n° 11-25988, RCA, 2013, n° 2 : voir lbid., p. 373.

828 En cas de dol du débiteur par exemple : voir lbid., p. 436.

829 Civ. 2éme, 8 juil. 2004, pourvoi n° 2-14854, Bull. civ., 11, 2004, n° 393 : voir lbid., p. 379.
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L’exception pour aller au-dela du préjudice est toutefois admise quand il s’agit de restitution de
profits tirés par le débiteur de son délit car le juge trouve ici matiere pour aller dans les
dommages-intéréts au-dela de la réparation notamment dans le cas d’atteintes aux droits de la
personnalité (honneur, réputation, vie privée, etc.). Dans de tels cas, la jurisprudence trouve que
la punition est un bon moyen pour lutter contre la faute lucrative et 1’enrichissement sans
cause®® ce qui réhabilite la sanction au-dela du domaine restrictif de la réparation avec, parfois,

815 quand le profit restitué est partagé entre le créancier et I’Etat ou

une peine « semi-privée
un organisme agréé®®?. Similairement au droit francais et aprés sa transposition du droit
jurisprudentiel par la loi de 1987, le droit luxembourgeois prévoit la révision des clauses pénales
manifestement excessives ou dérisoires. En outre, ce droit reconnait sous réserve de nombreuses
exceptions les clauses de limitation et d’exclusion de la responsabilité contractuelle®3. Encore
plus restrictif, le droit anglais retient le principe que la punition des « exemplary damages »
n’est pas admise®* et ce n’est que ponctuellement que ces dommages punitifs peuvent étre
accordés notamment au cas ou le débiteur est motivé par le fait qu’il tire de son inexécution un
profit supérieur aux dommages-intéréts de réparation strictement économique®®®. Cette
application étroite fait qu’on ne peut condamner aux dommages punitifs un employeur pour

comportement brutal et humiliant dans le licenciant illégal de son salarié®®

. Ainsi, I’impératif
de sécurité juridique ’emporte face aux motivations des dommages punitifs qui sont la
dissuasion du débiteur mal intentionné, I’apaisement de la victime et la sanction d’un
comportement déloyal inapproprié®®’. Toutefois, dans certaines conditions, le droit anglais
admet la restitution de profits « account of profits » tirés par le débiteur de son inexécution sans
considérer, sur la forme, cette restitution comme une peine punitive ou « exemplary damages ».
Les cas de « Attorney General v Blake®® » et de « Esso Petrolium Co Ltd v Niad Ltd®® »
permettent de dégager les conditions communes a ces deux cas ayant permis la restitution. Il

s’agit (i) du caractere inapproprié¢ des dommages-intéréts compensatoires, (ii) du caractere

830 Selon le principe général du droit civil « nul ne peut s’enrichir au détriment d’autrui » : voir Ibid., p. 502.

81 Carval (S), « La responsabilité civile dans sa fonction de peine privée », France, LGDJ, 1995, n° 277 : voir
Ibid., p. 501.

82 TGI Nanterre, 1ére ch., sect. A, 20 oct. 1999, C. Grimaldi ¢/ Société Point de vue ; TGI Nanterre, 1ére ch., sect.
A, 20 oct. 1999, C. Grimaldi ¢/ Société Hachette Filipacchi Associés : voir 1bid., p. 448, 491-492 et 501.

833 ANCEL et al., op. cit. (note 179), p. 80.

834 Contrairement aux droits canadien et américain qui admettent les « exemplary damages », il y a donc divergence
au sein de la famille de Common Law : voir JACQUEMIN, op. cit. (note 755), p. 436.

835 "Rookes v Barbard" [1964].

836 "Addis v Gramophone Company Ltd" [1929], AC 488.

837 CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 168-169.

838 [2001] 1 AC 268.

839 [2001] EWHC 6 (Ch) et [2001] All ER (D) 324.
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fondamental de ’obligation violée et (iii) d’un intérét 1égitime du créancier a empécher le
débiteur de profiter de la violation®%°. Contrairement a ces restrictions dans les dommages
punitifs, le droit anglais se montre plus flexible que le droit frangais dans I’acceptation des
clauses contractuelles limitatives ou exonératoires de la responsabilité, y compris en cas

81 qui ne constitue pas nécessairement une restriction

d’inexécution d’une obligation essentielle
de ce genre de clauses®*?. Seules subsistent les restrictions relatives a la méconnaissance par la
victime de la clause®*3, surtout si celle-ci a un effet important®4, ou a la négligence ayant causé
un dommage corporel®*®. En somme, sauf si la clause est manifestement punitive par ses termes
ou son montant du dommage forfaitaire, le droit anglais acceptera les clauses de sanction
forfaitaire que le préjudice soit supérieur ou inférieur au forfait de réparation convenu®*, Quelle
que soit la dénomination de la clause dans le contrat, le juge anglais cherchera donc a établir si
celle-ci a une portée dissuasive ce qui la requalifie en « penalty » sans effet dans les sanctions
ou si elle est réellement une clause forfaitaire de réparation « liquidated damages » qui est tout-
a-fait valable. Une latitude existe cependant pour le juge comme dans « Philips Hong Kong Ltd
v Attorney General of Hong Kong®’ ». Dans ce cas, Lord Woolf estime que sauf, peut-étre,
dans le cas de déséquilibre de force entre contractant, le montant de la clause forfaitaire n’est
pas a remettre en cause par le juge si son montant n’est pas extravagant au regard de la
fourchette d’évaluation du préjudice pouvant étre raisonnablement anticipée a la conclusion du
contrat®8, Sur ces fondements et compte tenu de I’importance de 1’enjeu économique de la
holding, il serait mal indiqué de prévoir ce genre de clauses dans le contrat de sa gestion.
Néanmoins, de telles clauses demeurent utiles dans des contrats de moindre importance conclus
par la holding comme le suggére Couard®*® moyennant le respect des dispositions restrictives
d’ordre public que nous venons d’exposer®°. En outre et comme nous le verrons en seconde

partie, la conformité a la jurisprudence islamique interdit la réclamation de montants qui ne

840 JACQUEMIN, op. cit. (note 755), p. 457-459.

841 "Karsales Ltd v Wallis" [1956], 1 WLR 936, All ER 866 ; "Photo Productions v Securicor Transp." [1980], AC
827.

842 CABRILLAC, op. cit. (note 115), p. 171-172.

843 "Lacey’s Footwear (Wholesale) Ltd v Bowler Insurance Ltd" [1997], 2 Lloyd’s Rep. 369, 378.

844 "Interfolio Picture Library v Stilletton Visual Programmes Ltd" [1988], 1 All ER 348.

845 Unfair Contract Terms Act 1977.

846 « Dunlop Pneumatic Tyre Co Ltd v New Garage and Motor Co Ltd » [1915], AC 79 : voir CABRILLAC, Op. Cit.
(note 115), p. 173-174.

847 [1993] 61 BLR 41.

848 « Clydebank Engineering Co v Don Jose Ramos Yzequierdo y Castenada» [1905] AC 6 ; « Public Works
Commissioner v Hills » [1906] AC 368 PC ; « Dunlop Pneumatic Tyre Co v New Garage and Motor Co » [1915]
AC 79 ; « Murray v Leisureplay plc » [2005] IRLR 946 CA : voir JACQUEMIN, op. Cit. (note 755), p. 341-342.

849 CouARD, op. cit. (note 140), p. 268-269.

850 RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », op. cit. (note 621), p. 1170.
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correspondent pas au prejudice réel sauf a les réclamer pour les verser aux ceuvres de

bienfaisance en cas d’enrichissement sans cause du débiteur de mauvaise foi.

155. Preuves en matiére de réparation. En droit luxembourgeois comme en droit
francais, I'inexécution suffira a caractériser la faute quand il s'agit d'obligation de résultat.
Autrement, le créancier devrait prouver que le débiteur n'a pas mis en ceuvre les moyens a sa
disposition pour exécuter son obligation a I’instar de la responsabilité civile extracontractuelle
découlant, par exemple, des obligations précontractuelles comme la bonne foi lors des
négociations. L’action sur le fondement de cette responsabilité dite « délictuelle » contre le

débiteur suppose, comme en France, ’existence d’une faute®®

constituant le fait générateur,
d’un lien de causalité et d’un dommage qui doit étre licite, direct, personnel et certain méme
s’il s’agit d’une perte de chance. Enfin et depuis la réforme de 1987 de ’article 1146 alinéa 2
du Code civil, la mise en demeure pour faire courir les intéréts de retard, n’est pas toujours
exigée au Luxembourg contrairement aux autres sanctions car elle peut étre implicite dans le
cas ot le jour de I’exécution est déterminé dans le contrat®? ; une disposition en principe sans
portée ici. Sur les bases que nous venons de voir, cette sanction de réparation sera ordonnée par
le juge si notre holding prouve que I’inexécution lui a causé un préjudice méme moral a moins
que le gestionnaire ne prouve gue cette inexécution soit due a la holding-méme, a une force
majeure ou a un tiers®®3, Au terme de cette section, on peut retenir que si la holding pourrait
contractualiser sa gestion conforme dans un contrat international bénéficiant de la liberté du
choix de la loi applicable, le droit anglais serait probablement le plus indiqué. Compte tenu des
regles islamiques, cette préférence se justifie moins au niveau des sanctions par équivalent que
nous venons de voir, mais plus par la sécurité entourant la sanction de la résolution®* et par le
respect plus strict des termes du contrat en cas d’imprévision®®. Encore faut-il que le droit
permette la liberté de choix de la loi gouvernant le contrat de gestion et c’est ce que nous allons

voir maintenant.

81 Article 1231-1.

82 Directement ou par renvoi a une notification qui sera envoyée par I’une des parties : voir ANCEL et al., op. cit.
(note 179), p. 78.

853 RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », op. cit. (note 621), p. 1169.

854 Supra § 149. Méme si le droit francais parait meilleur pour I’exception d’inexécution et I’exécution forcée :
voir supra § 147-148.

85 Supra § 146.
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Section 2. Droit spécial du contrat de gestion

156. Intégration de la charte dans les statuts de la holding. Aussi bien dans le
chapitre introductif qu’au début de ce chapitre, nous avons indiqué que le régime de droit
commun des contrats, dont 1’étude comparée a fait 1’objet de la précédente section, ne
s’applique a la holding qu’en fonction du droit des sociétés. En effet, ce dernier exerce son
influence méme quand la contractualisation reléve du droit commun qui n’est applicable
qu’autant qu’il ne contredit pas les dispositions du droit spécial. Ce qui veut dire que le champ
d’application du droit commun au contrat de gestion, notamment en ce qui concerne la loi
gouvernant ce contrat, est déterminé par le droit des sociétés dont I’impact est étudié dans la
présente section. Cependant et quel que soit le régime de cette contractualisation, il faudrait
examiner 1’opportunité de son incorporation aux statuts®®. Ces derniers sont régis par la lex
societatis de la holding retenue par I’investisseur en fonction de considérations non seulement
personnelles mais également fiscales et juridiques analysées au chapitre 1 en recommandant le
droit du Luxembourg. Sur cette base et sauf dispositions spéciales du droit luxembourgeois,
I’intégration dans les statuts de la charte de gestion de la holding sera actée conformément aux
régles du droit commun en termes de licéité et de respect de 1’ordre public que nous venons
d’étudier dans la précédente section. Or, le droit des sociétés luxembourgeois, agissant comme
droit spécial, ne contredit pas la licéité de droit commun de la contractualisation du fait religieux
en permettant son intégration dans les statuts comme elle le serait dans tout autre contrat.
Toutefois, la stipulation expresse ne peut étre vague comme il a été confirmé pour les statuts de
congrégations francaises pour lesquels, seules sont admises les stipulations du droit canon
explicites et directement interprétables ce qui exclut les stipulations générales du genre « dans
le cadre des constitutions canoniques ». Ceci est la condition posée par le Conseil d’Etat pour
agréer les statuts de ces congrégations demandant, dans le cadre de la loi 1901, leur
reconnaissance par les autorités étatiques®’. Dans le respect de cette condition, la licéité de
cette « contractualisation statutaire » en droit public francais pour les congrégations sera, a
fortiori, applicable aux personnes morales privées de droit commun étudiées ici. Ainsi, ces
derniéres doivent pouvoir intégrer dans leurs statuts les regles de gestion conformes au droit
religieux, en 1’occurrence, la jurisprudence islamique dans le cas d’espéce. Cette licéite est

d’autant plus vraie qu’il s’agit ici d’une holding soumise au droit luxembourgeois qui favorise

86 A moins que la discrétion ne soit requise par I’investisseur ce qui est peu probable.
857 COUARD, op. cit. (note 140), p. 325 ; RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », op. Cit.
(note 621), p. 1157-1158.
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le fondement contractuel des sociétés®®. Simplement et pour étre efficace, la stipulation doit
étre explicite, ce qui exclut une référence au Coran ou a la Charia qui sera sans portée juridique
car elle sera considérée comme trop vague®®. Ainsi, il serait indiqué de choisir comme
référence contractuelle un « code » de droit regroupant d’une fagcon ordonnée les regles
jurisprudentielles ayant force de droit islamique, compilées avec la méme précision que les
résumés des jurisprudences de la Common Law®0. Du point de vue du droit du travail, la
manifestation de I’identité religieuse étant requise par le régime dérogatoire de 1’entreprise de
tendance, cette intégration statuaire du contrat de gestion dont les dispositions pertinentes sont
reprises dans le réglement intérieur de 1’entreprise est une facon forte de remplir cette exigence
par une formalisation collective®®®. Bien évidemment, il faudrait veiller a ce que ce contrat de
gestion ne puisse étre modifié dans les annexes statutaires que par une résolution de I’assemblée
des actionnaires avec une majorité qualifiée confortable cohérente avec le noyau dur du tour de
table du capital de la holding. Ceci représente un avantage par rapport a une charte
extrastatutaire dont la modification nécessite I’unanimité des associés®®?, a moins que la charte
extrastatutaire soit simplement adoptée par I’organe de gestion et non pas signée en tant que
pacte d’actionnaires. Enfin, I’ordre public sociétaire qui dépend de la forme de la holding
devrait probablement permettre 1’incorporation dans les statuts de 1’annexe du contrat de
gestion, constituée par la charte, compte tenu de la force du fondement contractuel du droit des
sociétés luxembourgeois et de la généralité des régles contenues dans cette charte®3. En
revanche, I’incorporation totale du contrat de gestion dans les statuts peut étre problématique
dans la SA pour certains aspects de personnalisation. En effet et a cause de ses dispositions
impératives relatives a 1I’organe de gestion, la SA ne peut trop se rapprocher du fonctionnement
d’une société de personnes et pourrait avoir besoin d’un pacte extrastatutaire pour intégrer
complétement certaines regles de conformité, contrairement aux statuts de la SAS dont la
détermination est plus libre. Ainsi et méme si la SA luxembourgeoise dispose d’une flexibilité
relative par rapport aux SA des autres pays et notamment francaises, seule la SAS offrirait une
liberté contractuelle structurelle suffisante pour intégrer des régles personnalisées entre les

actionnaires avec une valeur statutaire ce qui devrait nous inciter a choisir la SAS comme forme

858 \/oir supra § 98.

89 RIASSETTO, « Titre 3 de la partie IV “religion et contrat” », op. cit. (note 621), p. 1158.

860 Pour cette thése et comme nous I’avons suggéré en supra § 132 et 145, nous proposons le précis de Khalil tel
que expliqué et annoté par des auteurs que nous identifierons en chapitre 2 du titre 2", infra § 364-365 et 369.
861 |_es statuts ou le réglement intérieur sont alors communiqués au salarié avant son embauche en constituant
une condition de son contrat de travail : voir RIASSETTO, « Titre 4 de la partie IV “religion et travail” », op. Cit.
(note 697), p. 1217-1218, 1225-1226.

82 Cour de cassation, chambre commerciale, 13 février 1996.

83 \Voir supra 33 dans le chapitre Introductif et infra § 372, 398, 460 en seconde partie.
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de notre holding. Cette incorporation statutaire est avantageuse car les statuts et le pacte
d’actionnaires étant relativement autonomes 1’un de ’autre, I’inconvénient que les regles du
contrat de gestion soient uniquement extrastatutaires serait I’insécurité juridique découlant de
I’éventuelle incompatibilité avec I’intérét social®®*. Qu une stipulation du contrat de gestion soit
statutaire ou pas, les limitations qu’elle impose au gestionnaire ne seront pas opposables aux
tiers de bonne fo0i®®° mais la preuve de la mauvaise foi serait plus facile a établir, surtout en

France, quand ces limitations annexées aux statuts sont publiées®®®.

157. Dépersonnalisation du pouvoir de gouvernance de la holding. Comme la
holding est probablement appelée a brasser un capital important, dont I’ordre de grandeur
avoisinerait le milliard d’euros, il serait sage d’éviter que le pouvoir dans une telle société soit
trop personnalisé, sauf quand cela est réellement justifié. On pourrait donc songer a ce que le
mandataire social soit chargé principalement de la représentation et que la gestion soit dans la
limite du possible confiée contractuellement a une société de gestion ayant pignon sur rue, un
recours souvent utilisé en finance islamique®®’. Outre cet aspect de gestion du risque
¢conomique et sur le plan de ’efficacité de la gouvernance d’une entreprise confessionnelle, il
peut s’avérer nécessaire de rechercher une double compétence couvrant a la fois le métier de
I’activité de spécialisation de la holding et la connaissance de la jurisprudence islamique. De
telles compétences se trouveraient plus facilement dans une personnalité morale comme une
société de gestion spécialisée qui serait plus a méme de fournir de telles expertises grace a son
personnel de haut niveau. Tout en préservant I’intuitus personae pour la nomination de son
représentant permanent, en tant que mandataire social ou gestionnaire externe, une
telle personne morale gestionnaire offrirait également plus de facilité pour assurer la continuité
en cas de changement de personnes®®. Enfin et ceci est un argument de poids en faveur d’un
gestionnaire externe, il peut s’avérer optimal juridiquement que la loi du contrat de gestion soit
librement choisie dans une convention de management en échappant a 1’imposition de la loi

luxembourgeoise en tant que lex societatis applicable impérativement au mandat social®®. Dans

864 Extrait du cours non publié du professeur Isabelle Corbisier.

85 Voir supra § 106, 116 et 161.

86 Contrairement au Luxembourg ou la valeur juridique de la charte statutaire et celle de I’extrastatutaire sont
équivalentes, comme en droit belge : voir Isabelle CORBISIER, « La SocCiété et ses associés », in Droit des
sociétés : les lois des 7 et 13 avril 1995, Bruxelles, France : Bruylant, 1995, p. 156.

87 Appréciation retenue de mon échange avec des experts dans ce domaine comme le Professeur Dom.

868 Contrairement au cas du mandataire social personne physique dont le changement entraine presque toujours
un stress important pour la société.

89 D’une part, la convention et le réglement Rome 1 excluent de leur champ d’application les contrats relevant
du droit des sociétés. D’autre part et méme si le droit privé international ne fait pas obstacle a ce que les parties
choisissent une loi applicable, I’ordre public empéche ce genre de clause d’avoir une quelconque portée, méme
devant une juridiction arbitrale comme j’ai pu le vérifier avec le professeur Kinsch. C’est dans cet ordre d’idées
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ce domaine de la loi applicable, ’approche des fonds islamiques opérant en Europe pourrait
étre généralisée a toute holding. Pour ces fonds et « méme si des préceptes religieux sont sous-

jacents® », il ne s’agit pas de soumettre leur contrat de gestion a la jurisprudence islamique®’

mais & un droit étatique européen®’?

, car les régles conformes a la jurisprudence islamique sont
incorporées dans le contrat sans constituer une loi qui le gouverne. Ceci demeure vrai que ce
droit applicable au contrat soit le droit du siége de la holding, dans le cas d’un mandat social
(sous-section 1), ou d’un autre droit européen plus tolérant, dans le cas d’un mandat du droit
commun ou d’une convention de management caractérisée par I’extranéité (sous-section 2).
Cette derniere solution serait plus prometteuse car le choix de la loi applicable peut s’avérer
déterminant pour notre sujet de contractualisation des regles de gestion. C’est pour cela qu’il
importe de déceler dans ce droit spécial des sociétés les possibilités de répartition des missions
de direction afin d’avoir un dirigeant interne, soumis au régime d’un mandat social, opérant en

tandem avec un gestionnaire externe, soumis au régime d’une convention de management

gouvernée par une loi plus sécurisante.

Sous-section 1. Régime du mandat social

158. Droit de contréle du gestionnaire par I’actionnaire. Dans notre recherche
du régime du contrat de gestion, le droit des sociétés applicable a la holding intervient comme
un droit spécial qui peut imposer le régime du mandat social au contrat de gestion. Ce régime
traduit avant tout les droits des actionnaires vis-a-vis du gestionnaire. Dans ce domaine,
I’histoire récente nous montre qu’avec la dissociation entre actionnaire et gestionnaire actée par
la séparation des organes sociaux, le droit d’information de ’actionnaire®”® a progressé aux
dépens de ses droits politiques et financiers qui sont devenus négociables dans le mouvement
récent de « financiarisation®”* » du droit des sociétés luxembourgeois. Cette exigence accrue de

transparence s’est accompagnée d’un affaiblissement de la responsabilité des actionnaires en

qu’il faut comprendre la position de CJUE qui, tout en poussant a la reconnaissance mutuelle « article 54 du
TFUE », a toujours considéré que « contrairement aux personnes physiques, les sociétés sont des entités créées
par un ordre juridique national et n’ont d’existence qu’a travers la législation nationale qui en détermine la
constitution et le fonctionnement » : voir MASSARD, op. cit. (note 257), p. 778.

870 RIASSETTO, Le « faith-based », un concept en droit bancaire et des marchés financiers in « Les concepts
émergents en droit des affaires », op. cit. (note 452), p. 174-178.

871 |bid., p. 163.

872 Comme le droit luxembourgeois : voir RIASSETTO, « Fonds Islamiques - Le guide de bonnes pratiques de
1’ Association luxembourgeoise des fonds d’investissement (ALFI) », op. cit. (note 170), p. 35.

873 Articles 461-6 (ainsi que 710-24 de la SARL) et 1400-3 de la LSC.

874 Laurent SCHUMMER et Stéphanie WEYDERT, « Le nouveau régime des titres ... ou le phénoméne de
financiarisation », in La réforme du droit luxembourgeois des sociétés, Bruxelles : Larcier, 2017 (Collection de
la Faculté de droit, d’économie et de finance de I’Université du Luxembourg), p. 167.
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droit luxembourgeois avec le remplacement de la notion rodée « d’abus de droit®”® » par la
notion nouvelle « d’excés ou de détournement de pouvoir®’® » qui semble plus difficile a
prouver. C’est la combinaison de ce droit d’information accru et de cette obligation de
responsabilité desserrée qui permet aux actionnaires d’exercer leur controle sur le gestionnaire
qui ne peut, toutefois, étre soumis a un contrdle continu et doit disposer d’une certaine
autonomie pour protéger I’intérét social contre certains intéréts concurrents®”’ de 1’actionnaire.
Toutefois et par rapport au droit frangais, le droit luxembourgeois est moins protecteur pour
I’actionnaire minoritaire, ce qui ne devrait pas poser de probleme a notre Holis qui dispose d’un
tour de table de contrdle cohérent ; un tel droit pourrait méme constituer un avantage pour les
investisseurs en cas de présence de minoritaire gestionnaire. Toutefois et que ce soit dans
I’article 1400-3 de la LSC luxembourgeoise ou dans I’article L. 225-231 du Code de commerce
francais®’®, il est intéressant de noter que le droit prévoit la possibilité d’un recours a « la
désignation d’un ou plusieurs experts chargés de présenter un rapport sur une ou plusieurs
opérations de gestion ». Méme si la Holis est contr6lée majoritairement, ce principe d’expertise
externe du droit des minoritaires conforte dans notre cas 1’opportunité de prévoir dans le contrat
de gestion une telle procédure pour s’assurer du respect du gestionnaire de 1’intérét social que
représente la conformité de sa gestion a la charte statutaire qu’il s’est engagé a honorer. Cette
responsabilité du gestionnaire peut, toutefois, subir les effets de la délégation de pouvoirs dans

certaines conditions.

159. Caractérisation de la délégation usuelle de pouvoirs par rapport a la
convention de management. La délégation usuelle se distingue de la substitution qui se
caractérise par le remplacement du délégataire contractuel par un tiers sous-délégataire. Une
telle substitution est invalide quand il s’agit d’un délégataire mandataire social, car le mandat
social est intuitu personae. Cette invalidité devrait également s’appliquer quand il s’agit d’une
substitution dans les faits sans que ce soit formellement une cession de contrat entre le
délégataire mandataire social, qui se dégage de sa responsabilité de mandataire, et le tiers®’®.
Ceci ne serait pas le cas lorsque le mandataire social dispose d’un pouvoir de sous-délégation

qu’il utilise en faveur d’un tiers qui intervient dans la gestion sous la responsabilité dudit

875 Article 6-1 du Code civil luxembourgeois.

876 Article 100-22.3° de la LSC.

877 Car I’actionnaire dispose d’un droit-égoiste en plus du droit-fonction alors que le mandataire social ne dispose
que d’un droit-fonction qui lui impose de respecter et de défendre exclusivement 1’intérét social : voir CORBISIER
et PRUM, op. cit. (note 237), p. 38.

878 Pour une application de cet article dans le cas des fonds d’investissement 4 titre d’exemple, voir MATRI et al.,
op. cit. (note 18), p. 306-307, § 580.

879 Comme j’ai pu le vérifier avec un éminent juriste luxembourgeois.
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mandataire social. Pour la SAS par exemple, qu’il s’agisse d’une personne physique ou d’une
personne morale assumant les fonctions d’un mandataire purement statutaire ou d’un
mandataire Iégal comme le président, le dirigeant dispose de larges pouvoirs de délégation et
de subdélégation®® ; il en est de méme des organes de gestion de la SA comme le conseil
d’administration. Sans exonérer le délégant de sa responsabilité, une telle délégation se fait au
profit d’un autre organe de la société ou d’un tiers par un mandat soumis au régime du droit
commun car il ne peut donner au délégataire la qualité de mandataire social®. Cette délégation
usuelle se distingue également de la convention de management qui « résulte en pratique d'une
volonté de transférer a autrui I'intégralité du pouvoir de gestion ou de représentation et d'operer
un véritable dessaisissement de pouvoir ». Un tel objectif ne peut étre satisfait par la délégation
usuelle de pouvoirs non seulement « parce qu'il ne saurait y avoir de délégation générale de
pouvoirs mais aussi car le mécanisme touche a I'exercice du pouvoir, sans en transférer la
titularité®®? ». Dans tous les cas et que ce soit dans une SA (A) pour I’accommodation
uniquement du mandat Wakala ou dans une SAS (B) pour I’accommodation du mandat Wakala
ou de la Commandite Moudaraba, la délégation des pouvoirs ne peut se faire pour les
compétences que la loi attribut impérativement au mandataire social dont le régime spécial

reléve du droit des sociétés.

A. Monopole de la délégation usuelle dans une
holding SA

160. Régime de I’administrateur. Au cas ou la holding serait une SA
luxembourgeoise, le régime de base du mandataire social est d’abord celui de I’administrateur,
lequel peut également étre pertinent pour la SAS, comme c’est le cas en France. Sur le plan
purement légal, il n’y a pas de qualification particuliére exigée pour un membre de conseil
d’administration, d’un directoire ou d’un conseil de surveillance. Dans ces organes comme dans
tout organe collégial, chaque membre n’a aucun pouvoir qu’il peut exercer seul ; il est donc
illégal qu’une personne accapare la décision sans que les autres membres, rendus passifs,
puissent prendre part aux délibérations et voter en leurs &me et conscience. L’organe de gestion
a droit a ’erreur mais chacun de ses membres doit fournir des efforts pour une gestion « en bon

pére de famille » dans I’intérét social en recourant, si possible, au conseil des spécialistes dans
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