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PRESENTATION

La présente instruction a pour objet de préciser le régime fiscal applicable a I'un des principaux
outils de la finance islamique : les sukuk d’'investissement et autres instruments financiers assimilés.

Les sukuk d’investissement sont ici des titres financiers hybrides négociables dont, comme pour les
produits financiers assimilés, la rémunération et, le cas échéant, le capital, sont indexés sur la
performance d’un ou plusieurs actifs sous-jacents détenus directement ou indirectement par I'émetteur.
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INTRODUCTION

1. Les développements qui suivent traitent des questions fiscales relatives a I'un des principaux outils de la
finance islamique : les sukuk d’investissement et autres instruments financiers assimilés.

2. Il s’agit de déterminer les conditions dans lesquelles, compte tenu de leurs caractéristiques propres, ces
instruments émis sur le fondement du droit frangais ou d'un droit étranger peuvent étre assimilés sur le plan fiscal
a des préts, des titres de créance le cas échéant négociables ou des obligations, ainsi que de préciser le régime
fiscal qui leur est applicable.

3. A défaut de précision contraire, les articles mentionnés dans cette instruction sont ceux du code général
des impots.

Section 1 : Caractéristiques des sukuk d’investissement et autres instruments financiers assimilés
I. Sukuk d’investissement

4, Les sukuk d’investissement sont ici des titres financiers hybrides négociables dont la rémunération et, le
cas échéant, le principal sont indexés sur la performance d'un ou plusieurs actifs sous-jacents détenus
directement ou indirectement par I'’émetteur. Leur porteur bénéficie d’'un droit assimilé a un droit de copropriété
direct ou indirect sur ce ou ces actifs. Le ou les actifs concernés sont des services, biens ou droits ou I'usufruit de
ces biens ou droits.

Il. Titres de créance et préts indexés sur la performance d’un ou plusieurs actifs

5. De maniére générale, il peut exister d’autres instruments dont la rémunération et, le cas échéant, le
principal sont indexés sur la performance d’'un actif. Les titres de créance, ci-aprés dénommeés titres de créance
indexés, et préts, ci-aprés dénommeés préts indexés, sont ainsi des instruments dont la rémunération est indexée
sur la performance d’'un ou plusieurs actifs détenus par I'émetteur ou 'emprunteur, ou sur les résultats de ce
dernier. S’agissant des titres de créance et préts ayant financé un ou plusieurs actifs, le montant du principal
remboursé est indexé sur la valeur de ce ou ces actifs.

lll. Caractéristiques communes aux sukuk d’investissement et aux autres instruments financiers
assimilés

6. Sont exposées ci-aprés les caractéristiques que doivent présenter les sukuk d’investissement, titres de
créance et préts indexés pour bénéficier du régime fiscal décrit en section 2.

A. Droits et obligations des titulaires de sukuk d’investissement ou de titres de créance ou préts indexés

7. lls sont désintéressés avant les associés de I'émetteur ou de I'emprunteur, quelle que soit la nature des
titres de capital émis par ce dernier (comme par exemple, s’agissant des titres émis sur le fondement du droit
francais, des actions définies aux articles L. 228-7 a L. 228-29-7 du code de commerce ou des parts sociales).

8. lls ne bénéficient pas des droits reconnus aux associés, notamment ni du droit de vote dans la structure
émettrice ou emprunteuse ni du droit au boni de liquidation lors de la liquidation de celle-ci, sauf le cas échéant
apres conversion de leurs titres ou de leurs préts en titres de capital.

9. Les conditions posées aux paragraphes 7 et 8 sont réputées remplies dans le cas de titres de créance
émis par un organisme de titrisation ou de parts de fonds commun de titrisation bénéficiant du régime fiscal
antérieurement applicable aux parts de fonds communs de créances dans le cadre défini par I'instruction
administrative du 25 juillet 2008 publiée au bulletin officiel des impéts (BOI) sous la référence 5 1-4-08”.

' Sont par suite exclus les fonds supportant des risques d’assurance mentionnés aux articles L. 214-49-11 a L. 214-49-13 du
code monétaire et financier.
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B. Conditions de rémunération et de remboursement

10. La rémunération est fonction de la performance des actifs (indexation). La rémunération des sukuk
d’investissement, des titres de créance et des préts indexés est variable et fonction des bénéfices dégagés sur
ces actifs ou sur les résultats de I'’émetteur ou de I'emprunteur. A cet égard, elle peut étre nulle en cas de perte.

11. Toutefois, une cible de rémunération (« taux de profit espéré ») est indiquée aux porteurs de sukuk
d’investissement, de titres de créance et de préts indexés ; celle-ci est plafonnée a un taux de marché reconnu
(par exemple : Euribor, Libor), augmenté d’'une marge conforme aux pratiques observées sur le marché des titres
de créance.

Pour parvenir a servir le « taux de profit espéré », le contrat peut prévoir un lissage dans le temps de la
rémunération des porteurs au travers de I'activation d’'un « compte de réserve » mis en place par I'émetteur. Ce
compte est abondé lorsque la performance du ou des actifs est supérieure au « taux de profit espéré », et utilisé
lorqu'elle est inférieure a ce taux. Ainsi, seule la rémunération correspondant au « taux de profit espéré » est
exigible aux échéances de paiement prévues par le contrat (mensuelles, trimestrielles...).

Le détenteur de titre, personne physique dans le cadre de son activité professionnelle commerciale ou
personne morale, est en mesure d'enregistrer a chaque échéance de paiement prévue par le contrat (mensuelles,
trimestrielles, ...), la rémunération correspondant au « taux de profit espéré », diminuée le cas échéant, d'une
provision déductible sur le plan fiscal dans les conditions de droit commun, notamment si le porteur démontre la
probable incapacité de I'émetteur a verser le montant exigible d’ici a I'échéance du titre.

Le compte de réserve est cléturé a I'échéance du titre. L'éventuel excédent est alloué selon les modalités
propres au contrat, incluant les porteurs de titres au titre de I'indexation retenue dans le contrat, voire un tiers. Il
peut également étre utilisé pour compenser pour les porteurs de titres tout ou partie d’'une éventuelle perte en
capital lors de la revente des actifs (cf. n® 13).

Le remboursement du principal peut étre partiel du fait de lindexation retenue dans le contrat. Le
remboursement des sukuk d’investissement, titres de créance et préts indexés est soit progressif, soit réalisé au
terme prédéfini dans le contrat.

12. Pour les sukuk, les titres et préts ayant financé un ou plusieurs actifs, le remboursement est fonction de la
valeur de cession des actifs a la date d’échéance des titres ou du prét, ainsi que des remboursements du
principal inclus dans les loyers, notamment dans I'hypothése ou l'actif financé est donné en crédit-bail par
I'émetteur ou emprunteur.

13. Lorsque la valeur du ou des actifs financés ne permet pas de rembourser la valeur nominale des titres ou
le montant du prét, le droit a remboursement du principal, du fait de 'indexation retenue dans le contrat, est réduit
a due concurrence de linsuffisance constatée. Lorsque la valeur du ou des actifs financés excéde la valeur
nominale des titres ou le montant du prét, le remboursement peut excéder le montant du principal conformément
a la régle d’indexation retenue dans le contrat.

Pour limiter le risque de perte en capital a I'échéance du titre, le contrat peut également prévoir la
constitution d'un second compte de réserve, ci-apres dénommé « compte de réserve sur risque
d’investissement », abondé en cours de vie du produit par prélévement sur les bénéfices dégagés par les actifs
ou les résultats de I'émetteur ou de I'emprunteur. Ce compte est cléturé a I'échéance du titre. Son solde lors de la
cléture, éventuellement ajouté a celui du compte de réserve visé au n° 11, est alloué selon les modalités du
contrat et peut a ce titre revenir notamment aux porteurs de titres au titre de I'indexation retenue dans le contrat,
voire a un tiers.

Section 2 : Modalités d’imposition applicables

14.  Auregard de leurs caractéristiques (cf. lll de la section 1) et jusqu’a leur éventuelle conversion en titres de
capital, les sukuk d’investissement ou les titres de créance et préts indexés peuvent étre considérés fiscalement,
pour l'application des dispositions du code général des imp6ts (CGIl), comme des titres de créance, le cas
échéant négociables, ou des préts et s’agissant des sukuk, comme des obligations ou des titres de créance
négociables selon leur forme juridique et leur maturité. Dés lors également, les rémunérations servies aux
porteurs des sukuk d’investissement ou des titres de créance et préts indexés sont traitées sur le plan fiscal
comme des intéréts dans les conditions de droit commun, avec notamment application de la régle du couru
(article 38-2 bis) au titre du "taux de profit espéré" en matiere d'imposition des bénéfices industriels et
commerciaux.
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15. Ces dispositions sont applicables aux émetteurs comme aux porteurs de titres résidents ou non résidents,
et visent notamment les imp6ts et taxes suivants : impd6t sur les sociétés, imp6t sur le revenu (notamment régime
du prélevement forfaitaire obligatoire sur les produits financiers a revenu fixe de source frangaise), contribution
économique territoriale, taxe sur la valeur ajoutée, droits d’enregistrement.

16. Dans ce cadre, la charge déductible pour I'émetteur de sukuk d'investissement ou de titres de créance
indexés, ou pour I'emprunteur recourant a un prét indexé, correspond a la rémunération exigible en vertu du
contrat d'émission, soit le « taux de profit espéré ». En d'autres termes, 'abondement de la réserve visée au B du
paragraphe Ill de la section 1, pendant les périodes de paiement de la rémunération, pourra faire I'objet d’'une
provision non déductible sur le plan fiscal. Symétriquement, le prélevement sur la réserve générera une reprise
de provision non imposable.

La charge déductible correspondra a la rémunération calculée sur la base du « taux de profit espéré ». Si
celui-ci n'est pas servi intégralement apres utilisation de la réserve, a I'échéance du titre ou du prét, I'émetteur,
dans la mesure ou il sera alors délié de toute obligation de servir la rémunération correspondant au « taux de
profit espéré », devra constater un produit imposable dans les conditions de droit commun (abandon de créance)
égal a la différence entre le « taux de profit espéré » et la rémunération effectivement servie.

17. Lorsqu'un « compte de réserve sur risque d'investissement » est prévu au contrat, les montants affectés a
cette réserve sont sans incidence sur le résultat imposable de I'émetteur. L’abondement de ce compte de réserve
ne remet pas en cause la constitution et la déductibilité dans les conditions de droit commun des provisions
enregistrées pour prendre en compte la dépréciation éventuelle de I'actif.

Section 3 : Entrée en vigueur

18. La présente instruction annule et remplace le titre 1l de l'instruction administrative du 25 février 2009
publiée au BOI sous la référence 4 FE/09. Elle s’applique aux titres émis ou aux préts conclus a compter de la
date de sa parution.

La Directrice de la législation fiscale

Marie-Christine LEPETIT
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