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Du dividende au bilan public
Le premier chapitre rend le mécanisme visible avec un dividende et des contrats. Le deuxième suit les alertes, les contrôles et les révélations. Le troisième examine les estimations de pertes et les catégories de sommes réclamées ou payées. Ces étapes donnent les repères nécessaires pour comprendre les débats sur le coût du cum-cum.

Les trois derniers chapitres abordent les réponses : les procédures judiciaires et leurs issues propres, le conflit de doctrine fiscale, puis l’évaluation des réformes françaises et européennes. Chaque chapitre conserve son autonomie et ses sources. Le parcours complet permet de relier la mécanique financière aux obligations et aux résultats attendus.

Le glossaire rassemble sept notions utiles. Les vingt-six figures restent accompagnées de leurs unités, périodes, sources et limites. Les exemples chiffrés et les adaptations statiques des outils sont explicitement pédagogiques. Les notices de synthèse renvoient au chapitre et à la source qui soutiennent l’introduction ou la conclusion.
Des pièces datées, des conclusions délimitées
Cette édition du 28 octobre 2026 réunit les six enquêtes dans leur état documentaire propre : 27 octobre pour les chapitres 1 à 5, 28 octobre pour le chapitre 6. L’introduction et la conclusion sont des synthèses originales fondées sur ces chapitres. Les dates des faits, des décisions, des publications et des échéances futures conservent leurs fonctions respectives.

Le livre s’appuie sur les actes judiciaires, les publications fiscales, les travaux parlementaires, les rapports de supervision, la recherche et les comptes rendus identifiés dans les bibliographies. Les déclarations de l’administration, des banques, de leurs représentants et des auteurs de modèles sont attribuées. Les propositions, les textes adoptés et les commentaires administratifs sont distingués. Les limitations de consultation et l’absence d’accès à certaines pièces figurent dans les chapitres.

Les accords français sont lus selon leurs effets propres. Une CJIP validée demeure distincte d’une condamnation pénale ; les responsabilités des tiers suivent leurs dossiers. Les décisions étrangères, recours, renvois et calendriers annoncés gardent leur statut et leur date. Le livre rassemble une sélection documentée de procédures, avec les éléments favorables et les positions de défense accessibles dans les pièces citées.

Les estimations historiques, les impôts notifiés, les paiements déjà effectués et les amendes prévues correspondent à des catégories différentes. Leurs périodes et périmètres sont préservés. Les scénarios, décompositions et calculs de délais sont pédagogiques, avec leurs hypothèses et leurs arrondis. Les exemples de taux ou de montants servent à expliquer les mécanismes ; ils ne remplacent ni les données transactionnelles ni un bilan fiscal national.

Chaque chapitre conserve l’intégralité de sa bibliographie. Les numéros S1 ou S01 et suivants recommencent dans chacun d’eux : une référence se lit toujours avec le numéro du chapitre. Les 93 notices par volume peuvent renvoyer plusieurs fois au même document. Ce nombre compte des notices, sans prétendre mesurer 93 sources indépendantes. Les pièces de synthèse localisent les références utilisées dans l’introduction et la conclusion.

Le livre conserve les 26 compositions de figures, leurs légendes et leurs explications. Les comparaisons et le laboratoire numérique ont une adaptation statique destinée à la lecture hors ligne ; leurs hypothèses et résultats pédagogiques restent explicites. Le glossaire autonome reprend sept notions du site. Les renvois entre chapitres sont adaptés au livre ; les documents extérieurs et les outils interactifs sur l0g.fr demandent une connexion.

Les fichiers de provenance identifient les articles et les compositions utilisés pour cette édition. Le regroupement en volume ne transforme pas les chapitres anciens en une veille exhaustive au 28 octobre. Les évolutions signalées dans le dernier chapitre, notamment les changements conventionnels, la revue de supervision de l’EBA et la proposition européenne de juin 2026, se lisent avec leurs notices et leur portée propre.
Introduction
Un dividende, plusieurs destinataires
Une entreprise verse un dividende. Le revenu a un montant, une date et un destinataire. Autour de cette distribution, les actions peuvent pourtant circuler et les contrats transmettre la valeur à une autre personne. Dans certains montages cum-cum, le changement temporaire de détenteur permet de bénéficier d’un traitement fiscal plus favorable. L’investisseur et son intermédiaire se partagent alors un avantage attaché à la retenue française. Le premier travail de cette enquête consiste à rendre cette opération lisible : suivre les titres, retrouver les engagements et identifier la personne à laquelle le revenu profite.

Crédit Agricole CIB et HSBC Bank plc donnent à cette lecture des pièces précises. Leurs accords judiciaires publiés décrivent des faits reconnus et des obligations, avec des qualifications et des périmètres propres à chaque dossier. Le cas HSBC impose même de distinguer deux sociétés : l’accord concerne HSBC Bank plc, tandis que l’ordonnance relate le classement de l’enquête visant HSBC Continental Europe. Ces identités comptent davantage qu’un nom de marque. Elles désignent l’acteur auquel un fait, une décision ou un paiement peut être rattaché.

L’histoire remonte aussi avant les révélations internationales de 2018. Un rapport de l’ESMA relate des transmissions françaises d’informations fiscales dès 2009 ; le Sénat documente des propositions de rectification cum-cum dès 2017. Le travail des administrations et celui des journalistes ont leurs dates, leurs moyens et leurs effets. Les rapprocher permet de comprendre comment des mouvements de marché deviennent une question publique, puis un dossier. Les pièces disponibles laissent encore des étapes de circulation interne à documenter.

Le passage aux milliards change l’échelle de la preuve. L’estimation française de 33,27 milliards d’euros sur 2000–2020 repose sur le modèle publié en 2021 par Christoph Spengel avec CORRECTIV. En octobre 2026, le gouvernement rapporte pour sa part 4,5 milliards de suppléments d’impôts notifiés à la suite de rectifications passées. Le premier montant estime des pertes historiques ; le second décrit des prétentions fiscales. Les périodes, les hypothèses et le stade du recouvrement déterminent les comparaisons que ces nombres autorisent. Revenir à leur construction donne au lecteur les moyens de juger leur portée.

La bataille continue dans la rédaction du droit. Une loi définit un transfert de valeur ; une instruction précise son traitement ; une garantie encadre la possibilité de revenir sur une interprétation publiée. Le paragraphe fiscal resté public pendant 98 jours en 2025 montre la force de ces choix de rédaction. Sa suppression a ouvert une question sur les opérations passées, que le Conseil d’État a examinée sous l’angle de la sécurité juridique. Évaluer ces effets demande de lire les textes dans leur version et les opérations dans leur contexte.

Les réformes engagent enfin une promesse de résultat. Depuis janvier 2026, un dispositif français prélève d’abord certaines retenues, puis permet une restitution lorsque les droits conventionnels sont établis. L’architecture européenne FASTER prévoit son application principale à partir de 2030. La qualité de ces règles devra s’apprécier à la fois dans les avantages indus empêchés et dans le traitement des demandes légitimes. Les fonds entrés en caisse, les remboursements et le temps nécessaire pour statuer appartiennent au même examen.

Ce livre réunit les six enquêtes pour suivre ces questions sans perdre le fil humain du dossier : des investisseurs reçoivent un revenu, des intermédiaires organisent les opérations et la collectivité attend l’impôt qui lui est dû. Les schémas expliquent les mécanismes ; les notices permettent de retourner aux documents. Les limites de chaque pièce restent visibles. Cette exigence donne une prise sur un sujet souvent abandonné aux spécialistes : comprendre les règles, discuter les choix publics et demander un bilan dont les composantes puissent être vérifiées.
Chapitre 1
Cum-cum : comment l’impôt sur le dividende devient une marge
Publication: 2026-10-27T10:20:00+01:00 · Mise à jour: 2026-10-27T10:20:00+01:00
[image: Illustration conceptuelle du chapitre 1 : Cum-cum : comment l’impôt sur le dividende devient une marge]Illustration conceptuelle créée avec une assistance d’intelligence artificielle ; elle ne documente aucun événement réel.Dossier cum-cum, volet 1

Dans le cum-cum, les actions changent temporairement de mains autour du dividende et l’avantage fiscal se partage entre l’investisseur et son intermédiaire. L’entreprise verse le même revenu, mais le circuit emprunté par les titres modifie la part qui revient au fisc français. Les documents judiciaires de Crédit Agricole CIB permettent de suivre ce détour et d’en comprendre le prix. S1, §§22–35 S3, point 1

La convention signée avec le parquet national financier décrit des faits reconnus par la banque et la rémunération des opérations identifiées. Elle offre un point d’appui public pour relier le mouvement des titres, le versement du revenu et les engagements pris envers l’investisseur étranger.

Le prélèvement dépend de la personne qui reçoit le revenu

Une société française décide de distribuer une partie de ses ressources à ses actionnaires. Lorsqu’un dividende entre dans le champ du prélèvement applicable aux non-résidents, une fraction est retenue au moment du paiement et versée au fisc français. Le bénéficiaire reçoit le solde. C’est le principe de la retenue à la source : la collecte intervient dans le circuit de paiement, plutôt que par une déclaration ultérieure du bénéficiaire à la France. S3, point 1

Le montant effectivement prélevé dépend du statut du bénéficiaire, des règles internes et de la convention fiscale applicable. Ces conventions organisent le partage du pouvoir d’imposer entre pays de source et pays de résidence ; elles peuvent prévoir un taux réduit ou une exonération. Un remboursement obtenu dans les conditions prévues peut donc être parfaitement légitime. Pour apprécier l’avantage final d’un investisseur, il faut aussi examiner sa fiscalité dans son pays de résidence et les mécanismes de prévention de la double imposition. S13

Le cum-cum exploite cette différence de traitement entre personnes. Dans le schéma décrit par le Conseil d’État, un investisseur non-résident transfère temporairement ses actions à une personne qui échappe à la retenue concernée. Le changement intervient autour du détachement du dividende. Une partie de la valeur du revenu revient ensuite à l’investisseur initial, directement ou à travers les conditions financières d’autres contrats. S3, présentation et points 1, 5, 8–9

Le statut fiscal de l’intermédiaire devient ainsi un élément valorisable de la transaction. Pour comprendre la source de cette valeur, il faut regarder simultanément le dividende payé par l’entreprise, la personne qui en est titulaire et les engagements pris envers l’investisseur étranger. Se contenter du relevé de paiement de l’émetteur laisse une partie du circuit hors champ.

Le jour où l’action perd son droit au prochain dividende

Les actions s’échangent avec, puis sans, le droit à la distribution annoncée. La date de détachement marque cette séparation. La date de paiement est celle du versement effectif ; les deux répondent à des fonctions différentes. Les règles de marché précisent également à quelle date les détenteurs sont recensés. Les opérations doivent donc être lues dans leur calendrier réel, sans assimiler tous ces événements à une même journée. S5

Le dividende sort du patrimoine de l’entreprise. Son détachement réduit donc, toutes choses égales par ailleurs, la valeur théorique de l’action. Le versement à l’actionnaire accompagne cette baisse de valeur ; l’avantage recherché dans le cum-cum vient du traitement fiscal appliqué au revenu. S5

La possibilité d’arbitrage fiscal apparaît lorsque deux personnes subissent des prélèvements différents sur le même revenu. Pour celui qui serait taxé, recevoir un montant équivalent par l’intermédiaire d’une personne mieux traitée peut augmenter le résultat après retenue. Encore faut-il financer l’opération, rémunérer les intervenants et tenir compte des risques. Le calendrier organise l’accès au droit au dividende ; les contrats organisent la répartition de sa valeur.

[image: Transfert temporaire avant le détachement, droit au dividende chez l’intermédiaire, paiement, puis dénouement. L’exposition économique peut subsister par contrat. Schéma conceptuel, sans calendrier ni transaction réelle.][image: Transfert temporaire avant le détachement, droit au dividende chez l’intermédiaire, paiement, puis dénouement. L’exposition économique peut subsister par contrat. Schéma conceptuel, sans calendrier ni transaction réelle.]Agrandir la composition complète
Agrandir la composition complète
FIG. 01 Le schéma suit le détenteur du titre et le revenu dans une version simplifiée de l’interposition. La succession des phases ne fixe aucun délai de règlement-livraison et les durées ne sont pas à l’échelle. [S1] [S3] [S5] Méthode et périmètre
Schéma générique d’interposition fondé sur la CJIP et l’avis du Conseil d’État. Il simplifie les chaînes de conservation, les garanties et les couvertures. Les dates réelles dépendent du marché et des contrats ; les distances entre les phases sont sans échelle. Exemple théorique de détachement : une action à 100 € avant un dividende de 2 € vaut, toutes choses égales par ailleurs, 98 € après détachement, plus le droit à 2 €. La somme reste 100 €. Cette arithmétique décrit un ajustement de valeur, distinct d’une prévision de cours.


Dans sa version la plus lisible, le montage utilise un transfert temporaire. L’investisseur remet les titres à l’intermédiaire avant le moment où se fixe le droit au dividende. L’intermédiaire perçoit le revenu dans les conditions attachées à sa propre situation. Les engagements de l’ensemble de l’opération prévoient le retour de titres et un règlement tenant compte de la distribution. La convention Crédit Agricole CIB décrit cette interposition et cite plusieurs instruments possibles, dont les prêts-emprunts, les contrats à terme et les swaps de rendement total. S1, §§22–24

Ce dessin simplifie volontairement la chaîne de conservation des titres et de paiement. Dépositaires, agents payeurs, garanties et opérations de couverture peuvent multiplier les écritures. Leur présence ne change pas la question de départ : quelle personne obtient effectivement la valeur du dividende, sous quelle forme, et avec quelle imposition ?

Cent euros, deux répartitions

Revenons aux pourcentages de la convention. Pour construire une comparaison lisible, nous retenons un dividende brut de 100 euros, une retenue théorique de 15 % dans la situation de référence et un versement de 90 % à l’investisseur dans le montage. Le choix de 100 euros est une normalisation pédagogique ; les pourcentages de 90 % et 85 % reprennent l’exemple du document judiciaire. Aucun de ces paramètres ne représente une moyenne du marché ou un taux universel applicable aujourd’hui. S1, §34

La même distribution laisse ainsi 5 euros de plus à l’investisseur et 10 à l’intermédiaire, avant ses coûts et ses impôts. Leur avantage cumulé correspond aux 15 euros de retenue absente de ce second circuit.

[image: Simulation : retenue 15 %, restitution 90 %. Référence : investisseur 85, fisc 15. Montage : investisseur 90, intermédiaire 10, retenue 0. Gain investisseur 5 et rétention intermédiaire 10 égalent la retenue 15.][image: Simulation : retenue 15 %, restitution 90 %. Référence : investisseur 85, fisc 15. Montage : investisseur 90, intermédiaire 10, retenue 0. Gain investisseur 5 et rétention intermédiaire 10 égalent la retenue 15.]Agrandir la composition complète
Agrandir la composition complète
FIG. 02 Deux barres de même longueur représentent le même dividende brut de 100 €. Les 90 % et 85 % sont des exemples de la convention ; leur déclinaison en euros et le partage 5/10 sont des calculs l0g. Les 10 € sont bruts, avant frais et autres impôts. [S1] Méthode et périmètre
La CJIP, §34, donne les exemples de 90 % du dividende brut contre 85 % ou 75 % nets de retenue. Le modèle l0g normalise le dividende à 100 € et retient la comparaison 90/85 : 85 € à l’investisseur et 15 € de retenue dans la référence ; 90 € à l’investisseur et 10 € conservés bruts par l’intermédiaire dans le montage supposé sans retenue. Gain de l’investisseur : 90 − 85 = 5 €. Partage : 5 + 10 = 15 €. Variantes calculées : restitution de 92 €, gain de 7 €, montant conservé de 8 € ; restitution de 88 €, gain de 3 €, montant conservé de 12 €. À dividende D, taux de retenue de référence t et fraction restituée q : gain = Dq − D(1 − t), montant conservé = D(1 − q). Leur somme vaut Dt. Les coûts de financement, garanties, couvertures, frais, impôts propres ou étrangers, redressements et pénalités restent hors modèle. Les taux sont hypothétiques et les montants bruts ; cette différence isolée de retenue laisse entier le calcul d’une perte fiscale nationale.


Le vocabulaire compte. Les 10 euros du scénario central correspondent à une rétention brute de valeur dans notre modèle. Pour en faire un bénéfice bancaire net, il faudrait connaître les coûts de financement, les garanties mobilisées, les couvertures, les frais et la fiscalité propre de l’intermédiaire. La BCE décrit précisément l’existence de coûts d’emprunt, de collatéral et de mise en place juridique dans le prêt de titres. S4

Les 15 euros mesurent une différence de retenue française dans un circuit isolé. Évaluer le coût budgétaire global demande de retrouver les opérations réelles, leur régime fiscal, les impôts éventuellement payés ailleurs et les sommes recouvrées après contrôle.

Garder l’exposition économique en laissant circuler les titres

La propriété juridique d’une action et l’exposition à sa performance peuvent être dissociées. Détenir l’action signifie disposer du titre et des droits qui l’accompagnent. Être exposé économiquement signifie supporter, en vertu d’une détention ou d’un contrat, tout ou partie de ses variations de valeur et de ses revenus. Un instrument dérivé peut transmettre cette performance sans remettre le titre à son bénéficiaire. Les pièces françaises citent expressément les contrats à terme et les total return swaps (TRS), ou swaps de rendement total, parmi les instruments utilisés dans l’arbitrage de dividendes. S1, §23 S3, point 2

Pour se représenter cette séparation, imaginons un contrat transmettant la variation de prix de l’action et une composante liée à son dividende. La contrepartie qui reçoit cette performance peut retrouver une exposition proche de celle d’un actionnaire, même si le titre se trouve chez un autre intervenant. En sens inverse, elle peut devoir une composante de financement ou supporter une variation négative. Les clauses exactes déterminent les flux. Le schéma ci-dessous isole cette logique, sans reproduire un contrat du dossier bancaire.

[image: Schéma de contrat : l’intermédiaire détient le titre et reçoit le dividende, un contrat transmet la variation du prix et une composante liée au dividende à l’investisseur. La composante de financement et les pertes éventuelles créent des flux inverses. La qualification fiscale dépend des engagements et du droit applicable.][image: Schéma de contrat : l’intermédiaire détient le titre et reçoit le dividende, un contrat transmet la variation du prix et une composante liée au dividende à l’investisseur. La composante de financement et les pertes éventuelles créent des flux inverses. La qualification fiscale dépend des engagements et du droit applicable.]Agrandir la composition complète
Agrandir la composition complète
FIG. 03 Le circuit du titre et celui de la performance sont représentés séparément. Les flèches indiquent les composantes possibles d’un contrat, sans reproduire une opération bancaire réelle. Le statut de bénéficiaire effectif exige une analyse juridique distincte. [S1] [S3] [S8] Méthode et périmètre
Représentation qualitative de deux séries de droits : la détention du titre et la transmission contractuelle de sa performance. Les flux dépendent des clauses, du financement et du sens de la variation de prix. Le graphique expose des composantes possibles, distinctes d’un contrat individuel de Crédit Agricole CIB. La qualité fiscale de bénéficiaire effectif relève de l’examen juridique des droits d’utiliser le revenu et d’en jouir, selon la doctrine DGFiP citée.


L’effet fiscal peut également se loger dans un prix. Dans son avis de janvier 2025, le Conseil d’État explique qu’un avantage lié au dividende peut être incorporé au prix d’un contrat à terme. Une écriture explicitement intitulée « dividende » ne résume donc pas toutes les formes possibles de transmission de valeur. Il faut rapprocher les opérations et apprécier leurs conditions ensemble. S3, points 5 et 7–10

Cette observation explique une difficulté du contrôle. Relever un paiement apparent permet de savoir qui l’a reçu. Établir qui en a conservé l’usage et comment sa valeur a été transférée demande de relire les engagements. La symétrie économique peut être forte alors que les catégories juridiques diffèrent : revenu d’action, prix de contrat, rémunération d’un prêt. L’application de l’impôt exige alors une base légale permettant le traitement retenu.

Le bénéficiaire effectif relève, lui aussi, d’un examen précis. La doctrine fiscale française publiée en mars 2026 s’attache au droit d’utiliser le revenu et d’en jouir, sans obligation juridique ou contractuelle de le retransmettre. La conservation du risque de marché est un élément d’analyse économique ; elle ne suffit pas, isolément, à attribuer cette qualité juridique. Les contrats, les obligations et la liberté réelle de disposer du revenu restent déterminants. S8, §30

Deux itinéraires pour une même différence fiscale

Le Conseil d’État distingue le cum-cum interne, où l’intermédiaire est résident fiscal français, du cum-cum externe, où il est établi hors de France mais bénéficie d’une exemption tenant à une convention ou à son statut. Dans les deux configurations décrites, l’investisseur initial cherche à faire bénéficier la valeur de son dividende d’un traitement auquel sa propre situation ne lui donnerait pas accès. Le terme « interne » qualifie la résidence de l’intermédiaire, pas l’absence de dimension internationale. S3, présentation de la saisine

Cette géographie a une conséquence pour l’enquête. Le premier circuit conduit à examiner les relations entre la banque française et sa contrepartie étrangère. Le second ajoute la résidence, le statut et les droits conventionnels de l’intermédiaire non-résident. Dans les deux cas, une exonération prévue par un texte et une interposition abusive appellent des analyses différentes. Le Conseil d’État rappelle que les règles anti-abus doivent laisser aux contribuables la possibilité d’établir l’objet ou l’effet non abusif de leurs opérations. S3, points 3 et 6

Dans une salle de marché, le soupçon se construit par rapprochements

Un prêt de titres répond à des besoins ordinaires de marché. Il peut faciliter une livraison, permettre à un intermédiaire de fournir les titres demandés par un client ou participer à une couverture. L’emprunteur apporte généralement des garanties et verse une rémunération. La BCE expose ces usages dans sa propre documentation. Cette utilité économique rend indispensable l’examen de l’opération complète. S4

La convention Crédit Agricole CIB fournit un exemple concret de cette distinction. Elle indique que l’essentiel de l’intermédiation du desk Equity Finance répondait à des besoins de couverture, notamment liés à l’épargne salariale, tout en identifiant certaines transactions d’arbitrage de dividendes. Elle relève également que les investigations internes n’avaient pas fait apparaître de politique de démarchage destinée à inciter les clients à réaliser de tels arbitrages. Ces éléments favorables à la banque font partie du même document que les faits reconnus. S1, §§28–36

La convention relève aussi qu’après les restrictions internes instaurées en 2019, le volume de ces transactions et le résultat associé étaient devenus résiduels. S1, §§37–38

Pour repérer les opérations problématiques, le texte rapproche notamment leur concentration autour du détachement, la résidence des contreparties, la structure des prix et une rentabilité élevée au regard des risques associés. La cotation dite all-in exprime la fraction du dividende revenant à la contrepartie ; elle peut rendre visible la façon dont l’avantage fiscal rémunère l’intermédiation. Ces indices prennent leur sens dans un dossier et dans leur combinaison. S1, §§25 et 33–35

À ce stade, une enquête sérieuse chercherait les confirmations de transactions, les conventions de prêt ou de dérivés, les conditions de financement, les instructions de règlement, les profils fiscaux et les documents de contrôle interne. L’enjeu consiste à confronter l’usage économique invoqué aux engagements effectivement pris. Une activité importante pendant la saison des dividendes justifie des questions ; les réponses reposent sur les pièces.

Crédit Agricole CIB reconnaît des faits et conclut une CJIP

La CJIP de Crédit Agricole CIB porte sur des faits décrits comme intervenus de 2013 à 2022, que la banque reconnaît. Le parquet les estime susceptibles de recevoir la qualification de blanchiment aggravé de fraude fiscale aggravée. Signée le 5 septembre 2025 et validée le 8 septembre, la convention prévoit une amende d’intérêt public de 88 247 869 euros. S1, §§39–41 et 57 S2

La convention judiciaire d’intérêt public (CJIP) organise un règlement pénal négocié. Sa validation n’emporte ni déclaration de culpabilité ni jugement de condamnation, comme le précise le document. Le montant prévu constitue un engagement de paiement ; son encaissement effectif reste à vérifier dans des pièces distinctes. S1, §§58–61

La procédure a également avancé pour HSBC Bank plc : le PNF a annoncé une CJIP signée le 6 janvier et validée le 8 janvier 2026, relative à des opérations impliquant sa succursale parisienne sur la période 2014–2019. S12

Cum-cum et cum-ex : deux circuits à distinguer

La proximité des noms a souvent brouillé la lecture des affaires européennes. Le schéma cum-cum présenté ici réduit ou fait disparaître un prélèvement en interposant une personne bénéficiant d’un traitement fiscal différent. Les cum-ex examinés par la commission d’enquête du Bundestag mettent, eux, en jeu des imputations ou remboursements de retenues sans perception correspondante, notamment plusieurs demandes pour un impôt payé une seule fois. S3, point 1 S11, p.76

[image: Cum-cum : traitement différent par interposition et retenue évitée ou réduite. Cum-ex : attestations et demandes d’imputation ou remboursement sans collecte correspondante. Schéma qualitatif ; aucune estimation de pertes.][image: Cum-cum : traitement différent par interposition et retenue évitée ou réduite. Cum-ex : attestations et demandes d’imputation ou remboursement sans collecte correspondante. Schéma qualitatif ; aucune estimation de pertes.]Agrandir la composition complète
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FIG. 04 Comparaison qualitative : une retenue évitée dans le schéma cum-cum ; une créance fiscale sans collecte correspondante dans les cum-ex décrits par le rapport allemand. Aucun montant total de pertes n’est représenté. [S3] [S11] Méthode et périmètre
Comparaison de mécanismes. Le cum-cum illustré repose sur une interposition et un traitement fiscal différent. Le cum-ex décrit à la page 76 du rapport allemand repose sur des imputations ou remboursements sans retenue correspondante, notamment plusieurs créances pour une seule retenue. Les sources portent sur des cadres et dossiers distincts. Le dessin ne chiffre aucune perte agrégée et ne qualifie aucune opération individuelle.


La différence porte sur l’endroit où se crée l’avantage. Dans notre modèle cum-cum, les parties se partagent la valeur d’une retenue évitée. Dans le schéma cum-ex décrit par le rapport allemand, une créance fiscale injustifiée permet une imputation ou un remboursement. Les méthodes de mesure des pertes, les pièces à rechercher et les qualifications judiciaires doivent suivre ces circuits distincts. Une condamnation concernant l’un n’établit aucune culpabilité dans l’autre.

Le droit suit la valeur transmise

La loi de finances de 2025 a élargi le dispositif aux transferts de valeur et aux instruments produisant un effet économique similaire à la détention d’actions. Depuis le 1er janvier 2026, certains dividendes versés à des résidents de pays dont la convention avec la France prévoit une exonération totale sont d’abord soumis à retenue. Le bénéficiaire peut ensuite obtenir un remboursement en justifiant ses droits. Les commentaires de la DGFiP précisent les conventions visées et les exemptions. S7 S8, §§1–20 S9 S15

Le traitement des opérations passées soulève aussi une question de garanties fiscales. En janvier 2026, le Conseil d’État a rappelé la protection dont peut bénéficier un contribuable ayant respecté la doctrine alors publiée. Dans sa réponse d’octobre, le Gouvernement maintient pour sa part la possibilité de contrôler les montages artificiels constitutifs d’abus de droit. La protection invoquée et la réalité du montage s’apprécient donc dans chaque dossier. S14, points 4–8 S10

Les repères juridiques de 2023 à 2026
Le 8 décembre 2023, le Conseil d’État a annulé une extension de la retenue à la source introduite par la doctrine administrative au-delà du texte alors applicable. Il a expressément préservé les voies de l’article 119 bis A et de l’abus de droit. Cette décision historique doit être lue avec les règles applicables à chaque opération. S6, points 3–8.
L’article 96 de la loi de finances du 14 février 2025 a introduit les bénéficiaires effectifs dans l’article 119 bis et étendu l’article 119 bis A aux transferts de valeur, aux combinaisons d’opérations et aux instruments à effet économique similaire. La sauvegarde du I-3 exige un objet et un effet principalement autres que l’avantage fiscal. Le seul nouveau II est entré en vigueur au 1er janvier 2026 ; la DGFiP a publié ses commentaires le 16 mars. La version consolidée indexée de l’article 119 bis A est en vigueur depuis le 1er juillet 2026. S7, S8, S9, S15.
Le 20 janvier 2026, la décision n°505127 a constaté le non-lieu sur le recours contre le paragraphe 4 d’un rescrit du 17 avril 2025, supprimé le 24 juillet suivant. Elle rappelle la garantie de l’article L.80 A pour les redevables respectant la doctrine alors publiée, sans trancher la légalité du passage retiré ni une opération individuelle. Dans la réponse ministérielle publiée au Sénat le 15 octobre 2026, le Gouvernement soutient que cette garantie reste inopposable aux montages artificiels constitutifs d’abus de droit. Le rappel du juge et la position du ministère conservent leurs portées respectives. S14, points 4–8, S10.

La circulation des titres raconte le détour ; les contrats et la situation fiscale de ses participants en expliquent le résultat. Ils permettent de retrouver la part conservée par chaque intervenant, puis d’établir les impôts dus et les responsabilités.

Pour prolonger l’analyse


	Barclays et le crédit privé : la protection des TRS sous examen.

	Banques : le prix de la photo du 31 décembre.

	Épargne : les 50 points qui changent le risque d’un placement à 10,5 %.



Sources et périmètre

Enquête documentaire arrêtée au 27 octobre 2026, fondée sur des pièces publiques. Les contrats individuels et les rapports internes non publics restent hors du périmètre consulté. Les modèles sont pédagogiques, distincts de statistiques de marché.

	S1 · Parquet national financier et Crédit Agricole Corporate and Investment Bank · 2025-09-05 · Consulté le : 2026-10-27Convention judiciaire d’intérêt publicPassages et périmètre
2025-09-05. Pages imprimées 4–6 et 8 ; §§22–26, 28–41 et 57–61.
Les pages du lecteur PDF sont décalées d’une unité : la page imprimée 5 est la sixième page du fichier.
Document signé et publié par le ministère de la Justice. Lecture visuelle des pages citées ; exemples de prix, faits reconnus, limites et statut juridique. Aucune consultation des contrats ou du rapport d’enquête interne non publics.

	S2 · Parquet national financier / ministère de la Justice · 2025-09-08 · Consulté le : 2026-10-27Communiqué sur la CJIP Crédit Agricole CIBPassages et périmètre
2025-09-08. Page 1.
Conclusion le 5 septembre et validation le 8 septembre 2025 ; amende de 88 247 869 €.
Une obligation de paiement ne démontre pas à elle seule son encaissement.

	S3 · Conseil d’État · 2025-01-27 · Consulté le : 2026-10-27Avis sur le renforcement du dispositif relatif aux arbitrages de dividendesPassages et périmètre
2025-01-27. Présentation de la saisine ; avis, points 1, 3–10 et 12–15.
Séparer les questions et positions du Gouvernement de la réponse du Conseil d’État.
Avis sur un projet, à rapprocher du texte adopté pour décrire le droit postérieur.

	S4 · Banque centrale européenne · 2016-12-08 · Consulté le : 2026-10-27What is securities lending?Passages et périmètre
2016-12-08. Définition ; usages ; garanties ; coûts.
Utilisé pour les fonctions générales du prêt de titres.
La mention historique du délai de règlement-livraison dans cette page ne sert pas à décrire les marchés de 2026.

	S5 · U.S. Securities and Exchange Commission / Investor.gov · Consulté le : 2026-10-27Ex-Dividend Dates: When Are You Entitled to Stock and Cash DividendsPassages et périmètre
Date de publication non indiquée sur la page consultée. Explications du détachement, de la date de paiement et de l’ajustement du cours.
Source pédagogique américaine utilisée pour les concepts.
Ni son calendrier américain ni ses exemples de règlement-livraison ne sont transposés à la France.

	S6 · Conseil d’État · 2023-12-08 · Consulté le : 2026-10-27Décision n°472587Passages et périmètre
2023-12-08. Points 3–8.
Annulation d’une extension doctrinale au regard du texte alors applicable ; maintien explicite des voies de l’article 119 bis A et de l’abus de droit.
Décision historique, pas état autonome du droit de 2026.

	S7 · Journal officiel / Légifrance · 2025-02-14 · Consulté le : 2026-10-27Loi n°2025-127 de finances pour 2025, article 96Passages et périmètre
Loi du 2025-02-14 ; JO du 2025-02-15.
Article 96, I et II.
Texte adopté : bénéficiaires effectifs, transfert de valeur, instruments à effet économique similaire, clauses de sauvegarde ; entrée en vigueur du nouveau II de l’article 119 bis A au 1er janvier 2026.

	S8 · Direction générale des finances publiques · 2026-03-16 · Consulté le : 2026-10-27BOI-INT-DG-20-20-20-30 : retenue à la source et conventions fiscalesPassages et périmètre
2026-03-16. Paragraphes 1–40, en particulier §30.
Champ du dispositif externe et bénéficiaire effectif.
La doctrine administrative est attribuée à la DGFiP, distincte d’une décision juridictionnelle.

	S9 · Direction générale des finances publiques · 2026-03-16 · Consulté le : 2026-10-27Actualité BOFiP sur les opérations d’arbitrage de dividendes externesPassages et périmètre
2026-03-16. Annonce et date d’entrée en vigueur.
Publication des commentaires le 16 mars 2026 ; dispositif concerné applicable depuis le 1er janvier 2026.
Ces dates sont séparées dans l’article.

	S10 · Sénat / ministère de l’Action et des Comptes publics · 2026-10-15 · Consulté le : 2026-10-27Question écrite n°07856 et réponse ministériellePassages et périmètre
Question du 2026-02-26 ; réponse publiée le 2026-10-15. Partie « Réponse du Ministère » : maintien de la possibilité de contrôle des montages artificiels.
Réponse ministérielle sur les montages artificiels.
Les droits notifiés restent distincts des encaissements et sont exclus du modèle de cet article.

	S11 · Deutscher Bundestag · 2017-06-20 · Consulté le : 2026-10-27Drucksache 18/12700 : rapport de la quatrième commission d’enquêtePassages et périmètre
2017-06-20. Page 76, introduction, schéma et dernier paragraphe.
Lecture ciblée de cette page, et non des 830 pages.
Décrit les cum-ex allemands, les compensations de dividendes et les imputations/remboursements multiples sans retenue correspondante. Ne vaut pas qualification d’une opération française.

	S12 · Parquet national financier / ministère de la Justice · 2026-01-08 · Consulté le : 2026-10-27Communiqué sur la CJIP HSBC Bank plcPassages et périmètre
2026-01-08. Page 1.
Accord signé le 6 janvier et validé le 8 janvier 2026 ; entité HSBC Bank plc, succursale parisienne, opérations 2014–2019.
Mention de contexte, sans assimilation à une condamnation.

	S13 · Commission européenne, DG TAXUD · Consulté le : 2026-10-27FASTER DirectivePassages et périmètre
Page évolutive ; consultée le 2026-10-27. Section « Why this proposal? » : double imposition et conventions fiscales.
Utilisé seulement pour le partage des droits d’imposition et la possibilité légitime de dégrèvement. Les estimations agrégées de pertes affichées sur cette page ne sont pas reprises.

	S14 · Conseil d’État · 2026-01-20 · Consulté le : 2026-10-27Décision n°505127, ADELIBEPassages et périmètre
20 janvier 2026. Points 4–8 : garantie de l’article L.80 A et non-lieu après suppression du paragraphe 4 du rescrit du 17 avril 2025.
Non-lieu sur le recours contre une doctrine retirée.
La décision ne tranche ni la légalité du passage retiré ni les droits ou le caractère abusif d’une opération particulière.

	S15 · Légifrance / Code général des impôts · 2026-07-01 · Consulté le : 2026-10-27Article 119 bis A : version en vigueur depuis le 1er juillet 2026Passages et périmètre
Version en vigueur depuis le 1er juillet 2026. I, 1 et 1 bis : paiements et transferts de valeur ; I, 3 : sauvegarde ; II, 1 et 2 : retenue et restitution conventionnelles.
Texte consolidé actuel, distinct de la décision de 2023 et des commentaires administratifs.
La date de consolidation ne modifie pas rétroactivement les règles applicables aux opérations historiques. Texte officiel vérifié dans l’index Légifrance ; accès direct indisponible lors du contrôle.


Chapitre 2
Cum-cum : les alertes d’avant le scandale de 2018
Publication: 2026-10-27T11:45:00+01:00 · Mise à jour: 2026-10-27T11:45:00+01:00
[image: Illustration conceptuelle du chapitre 2 : Cum-cum : les alertes d’avant le scandale de 2018]Illustration conceptuelle créée avec une assistance d’intelligence artificielle ; elle ne documente aucun événement réel.Dossier cum-cum, volet 2

Le fisc français contestait déjà des opérations cum-cum en 2017. Un an plus tard, les CumEx Files donnaient à l’affaire une visibilité internationale. Les archives permettent de suivre ces deux histoires, celle des contrôles et celle des révélations, puis leur rencontre dans les pièces judiciaires de Crédit Agricole CIB. S03, IV.A.2 S04 S09, §§7–16

Une trace plus ancienne apparaît dans un rapport de l’Autorité européenne des marchés financiers, l’ESMA : dès 2009, l’Autorité des marchés financiers française, l’AMF, transmettait au fisc des résultats de surveillance portant sur des opérations à dimension fiscale. Cette information concerne l’optimisation fiscale au sens large. Les rectifications spécifiquement cum-cum sont, elles, documentées dès 2017. S01, §117 S03, IV.A.2

Après le premier volet sur le mécanisme du dividende, l’enquête suit la circulation des alertes. Entre un mouvement de titres repéré, un contrat compris et une contestation engagée, les services disposent d’informations et de pouvoirs différents. Retrouver le trajet des pièces aide à comprendre la réponse des institutions ; les documents nominatifs restent nécessaires pour établir les responsabilités individuelles.

L’avertissement allemand de 1978

Le détour allemand commence bien avant la finance électronique. Le rapport d’enquête du Bundestag publié en juin 2017 revient sur une lettre du ministère fédéral des finances du 2 août 1978. Elle décrit la vente d’actions par des non-résidents à des résidents avant la distribution, suivie de leur rachat après celle-ci. Le bénéfice recherché portait sur le crédit d’impôt accessible à l’acquéreur résident. L’administration qualifiait les arrangements dépourvus d’autre objet économique d’abus de droit. S02, p.114

Le 20 décembre 1978, l’association allemande des banques avertissait à son tour ses membres. Le rapport restitue une difficulté très concrète : l’établissement délivrant une attestation fiscale pouvait ne pas reconnaître l’opération problématique derrière les mouvements de titres qu’il traitait. S02, p.115

Cette archive éclaire un ressort durable de l’arbitrage de dividendes : faire bénéficier un revenu du statut fiscal d’une autre personne pendant la période où ce statut compte. Le dispositif allemand de l’époque concernait un crédit d’impôt. Les dossiers français contemporains portent notamment sur l’évitement d’une retenue à la source, le prélèvement effectué lors du paiement d’un dividende à un non-résident. Les droits, les instruments et les qualifications doivent être examinés dans leur contexte propre. S02, p.114–115 S14, point 1

Le précédent de 1978 donne ainsi une profondeur historique au mécanisme. Il ne permet pas de faire courir une facture française depuis cette date. Il révèle surtout un problème d’organisation : la même opération peut être comprise comme un simple mouvement de titres par celui qui l’exécute, et comme l’achat temporaire d’un avantage fiscal par celui qui la conçoit. Retrouver la vue d’ensemble devient alors une condition du contrôle.

La distinction entre cum-cum et cum-ex reste essentielle tout au long de cette histoire. Le premier exploite notamment le changement temporaire de détenteur pour bénéficier d’un traitement fiscal différent. Le second renvoie, dans les dossiers de remboursements multiples, à des demandes de restitution ou d’imputation sans prélèvement correspondant suffisant. Une révélation commune peut réunir ces affaires ; leurs preuves et leurs qualifications suivent des chemins distincts. S01, section 3 S14, point 1

Dès 2017, le fisc conteste les opérations

L’ESMA fait remonter à mai 2017 les échanges réguliers entre l’AMF et l’administration fiscale. Le rapport sénatorial situe dans la même année les premières propositions de rectification cum-cum qu’il mentionne. Ces deux informations décrivent des actions différentes : d’un côté, une coopération technique ; de l’autre, la formulation d’une contestation fiscale adressée au contribuable. S01, §118 S03, IV.A.2

Le rapprochement est important. Une proposition de rectification atteste un travail fiscal arrivé au stade d’une demande formalisée. Pour reconstituer le parcours complet, il faudrait encore connaître la date d’ouverture du contrôle, les opérations examinées, les arguments échangés et l’issue du dossier. Le rapport du Sénat donne un repère collectif, sans publier les actes individuels qui permettraient cette reconstruction.

Il faut aussi distinguer la date de l’événement de celle du document qui le raconte. La transmission de 2009 apparaît ici dans un rapport de 2020 ; les rectifications de 2017 dans un rapport de 2022. Ces dates de référence indiquent où le lecteur peut vérifier l’information. Elles ne mesurent ni la durée d’un secret ni la date de sa première divulgation publique.

[image: Quatre repères : informations fiscales transmises en 2009, échanges et rectifications en 2017, publication des CumEx Files le 18 octobre 2018 et assistance ciblée en février 2019. Les informations de 2009 ont une portée fiscale large. Dates des sources consultées indiquées séparément.][image: Quatre repères : informations fiscales transmises en 2009, échanges et rectifications en 2017, publication des CumEx Files le 18 octobre 2018 et assistance ciblée en février 2019. Les informations de 2009 ont une portée fiscale large. Dates des sources consultées indiquées séparément.]Agrandir la composition complète
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FIG. 01 Une transmission d’informations, des échanges réguliers, une rectification et une publication désignent des actes différents. Les jalons sont présentés dans l’ordre, sans échelle de durée. Les références rétrospectives ne fixent pas la date de première divulgation. [S01] [S03] [S04] Méthode et périmètre
Quatre jalons ordonnés sans échelle de durée. Les informations transmises en 2009 concernent la fiscalité au sens large ; les propositions de rectification cum-cum sont documentées dès 2017. Mai 2017 date le début des échanges réguliers mentionnés par l’ESMA, tandis que le Sénat donne seulement l’année des premières rectifications citées. Les publications rétrospectives de 2020 et 2022 documentent des actes antérieurs et laissent ouverte la date de leur première divulgation.


Les premiers contrôles posent une question de périmètre : quelle part des opérations avaient-ils examinée ? Une enquête peut couvrir un établissement, certaines années et quelques instruments, tandis que d’autres transactions appellent encore des vérifications. Apprécier la réponse fiscale demande de rapprocher le champ contrôlé des opérations en cause.

La connaissance d’un service ne se transmet pas automatiquement, dans les preuves disponibles, à chaque niveau politique ou bancaire. Attribuer à un ministre, à une direction générale ou à un conseil d’administration une information précise suppose un document supplémentaire : note reçue, compte rendu, courrier, décision ou témoignage vérifiable. Le corpus réuni pour cet article permet de dater des actions institutionnelles ; il ne reconstitue pas toute leur circulation interne.

L’automne 2018 rend l’affaire commune

Le 18 octobre 2018, les CumEx Files donnent une visibilité transnationale aux arbitrages de dividendes. CORRECTIV décrit un travail réunissant 38 journalistes et 19 rédactions dans 12 pays. Le Monde en est le partenaire français. Cette enquête originale appartient à ses auteurs ; la présente analyse rapproche leurs publications de pièces parlementaires, réglementaires et judiciaires devenues accessibles. S04

L’effet documentaire le plus net apparaît onze jours plus tard. La convention Crédit Agricole CIB relate le dépôt, le 29 octobre 2018, d’une plainte auprès du parquet national financier par l’avocate de Boris Vallaud et du Collectif des Citoyens en Bande Organisée. Le texte rattache cette démarche à l’enquête publiée par Le Monde. Ici, le passage de la publication à une initiative judiciaire est explicite dans une pièce du dossier. S09, §§7–8

À l’échelle européenne, le Parlement adopte une résolution le 29 novembre 2018 et demande aux autorités des marchés et des banques d’enquêter. L’ESMA publie ses conclusions préliminaires le 2 juillet 2019. Son rapport restitue aussi une relance de parlementaires, datée du 29 mars, qui jugeaient sa première réponse insuffisante. La mobilisation publique se prolonge donc par une demande de comptes documentée entre institutions. S05, §5 S07, p.4–6

Le changement peut se comprendre ainsi : un contrôle fiscal examine un contribuable ; une enquête internationale permet de rapprocher des pratiques, des intermédiaires et des réponses nationales. La publication crée un objet commun de débat. Elle rend comparables des situations que chaque administration peut autrement traiter à partir de son propre dossier.

Les contrôles antérieurs et l’enquête journalistique interviennent ainsi à des échelles différentes. La plainte française et la résolution européenne donnent deux traces concrètes de la séquence ouverte par les révélations, aux côtés des dossiers fiscaux déjà engagés.

Le marché montre des mouvements ; la preuve exige des relations

Une autorité de marché voit notamment des ordres, des volumes, des prêts de titres et des défauts de livraison. Ces observations peuvent orienter une enquête. Leur interprétation dépend toutefois de la relation économique qui unit les transactions. Le rapport de l’ESMA relève, par exemple, que les pics de prêts de titres autour du dividende peuvent aussi accompagner des opérations sur les droits de vote en assemblée générale. S01, §§113–115

Pour comprendre le problème, imaginons une enquête à partir d’un volume inhabituel de titres prêtés. Le calendrier suggère une piste fiscale. Il reste à identifier les contreparties, leur résidence, le destinataire du dividende et les contrats organisant une restitution de valeur. Le contrat, le paiement et le traitement fiscal doivent être rapprochés. Un relevé de marché isolé ne contient pas forcément toutes ces relations.

Établir la responsabilité de personnes déterminées exige ensuite de retrouver la conception de la structure, son autorisation et les informations disponibles lors de la décision. La fréquence ou la rentabilité des opérations orientent les recherches ; les documents internes permettent de suivre les choix effectivement faits.

[image: Les données de marché, les identités fiscales, les contrats et les flux doivent être rapprochés. Leur examen peut alimenter une procédure fiscale et une enquête pénale, aux objets distincts.][image: Les données de marché, les identités fiscales, les contrats et les flux doivent être rapprochés. Leur examen peut alimenter une procédure fiscale et une enquête pénale, aux objets distincts.]Agrandir la composition complète
Agrandir la composition complète
FIG. 02 Schéma analytique l0g des informations à rapprocher. Il décrit des besoins de preuve, sans attribuer toutes les données à une même autorité ni représenter une procédure automatique. [S01] [S06] [S07] [S09] [S11] Méthode et périmètre
Schéma analytique des informations à rapprocher, distinct d’une procédure automatique. Un prêt de titres ou une variation de volume peut répondre à différents usages. Résidence fiscale, contrats, flux et décisions demandent des pièces complémentaires. Le schéma ne suppose ni que toutes les informations appartiennent à une seule autorité ni qu’une opération atypique suffise à établir une responsabilité.


La coopération française décrite par l’ESMA devient plus précise en février 2019 : l’AMF fournit au fisc une expertise technique, des données Euroclear et des informations sur des desks susceptibles de pratiquer le cum-cum. Un desk est ici une équipe spécialisée d’une salle de marchés. Cette mention documente une aide ciblée, tout en conservant le statut potentiel des opérations signalées. S01, §119

Le partage des informations avait lui-même des règles. Dans son rapport de septembre 2019, l’Assemblée nationale rappelle que l’AMF doit communiquer au fisc, sur demande, les informations détenues dans le cadre de ses missions, sans lui opposer le secret professionnel. Les rapporteurs Émilie Cariou et Pierre Cordier critiquent pourtant l’absence de communication spontanée à la DGFiP. S06, II.I.A.1

Cette critique doit être lue avec le récit de l’ESMA sur les échanges réguliers. Les deux documents n’observent pas nécessairement la même pratique : répondre à une demande et transmettre spontanément une piste sont deux modes de coopération. Les périodes et les opérations couvertes peuvent aussi différer. Le rapprochement fait apparaître une question documentaire précise : quelles transmissions ont eu lieu, à l’initiative de qui, et avec quelles suites ? Les pièces publiques consultées ne permettent pas de résoudre ce point transaction par transaction.

À l’échelle européenne, l’ESMA examine en 2019 les conditions de transmission aux autorités fiscales de données reçues d’autres superviseurs. L’Autorité bancaire européenne (EBA) annonce en mai 2020 un plan touchant notamment à la gouvernance bancaire, à la lutte contre le blanchiment et à la coopération. Ces travaux identifient des chantiers institutionnels ; leur publication renseigne sur la réponse envisagée, tandis que son efficacité exige une évaluation distincte. S07, section 5.2 S08

Le parquet sollicite le fisc en septembre 2020

La chronologie judiciaire s’éclaire avec la convention signée par Crédit Agricole CIB en septembre 2025. Elle mentionne une réquisition du PNF au fisc le 17 septembre 2020, afin de connaître l’avancement des contrôles. Ce jalon précède l’intervention du service d’enquête spécialisé généralement associée à la fin de 2021. S09, §11

Le 25 novembre 2021, la Direction des vérifications nationales et internationales répond par courrier. Selon le récit de la convention, elle indique n’avoir constaté aucune fraude cum-ex en France et fait état de dossiers cum-cum en cours, dont celui de CACIB. Cette appréciation est celle du service à cette date. Elle porte précisément sur la distinction entre deux familles de montages. S09, §§12–13

Le 16 décembre 2021, le parquet confie les investigations au Service d’enquêtes judiciaires des finances, le SEJF, désigné ensuite dans la convention sous le nom d’Office national anti-fraude. Les actes de 2020 et 2021 ont ainsi des fonctions distinctes : demande d’information, réponse de l’administration, puis saisine des enquêteurs. S09, §16

Les actes relatés permettent de calculer les intervalles ci-dessous. Les diligences menées entre ces dates restent hors des pièces réunies ici.

[image: Entre la plainte du 29 octobre 2018 et la réquisition du 17 septembre 2020 : 689 jours. Jusqu’à la lettre DVNI du 25 novembre 2021 : 434 jours. Jusqu’à la saisine du SEJF le 16 décembre 2021 : 21 jours. Total : 1 144 jours. Ce sont des écarts calendaires et non des jours d’inactivité démontrée.][image: Entre la plainte du 29 octobre 2018 et la réquisition du 17 septembre 2020 : 689 jours. Jusqu’à la lettre DVNI du 25 novembre 2021 : 434 jours. Jusqu’à la saisine du SEJF le 16 décembre 2021 : 21 jours. Total : 1 144 jours. Ce sont des écarts calendaires et non des jours d’inactivité démontrée.]Agrandir la composition complète
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FIG. 03 Calcul l0g : soustraction de dates civiles, sans double comptage des bornes. Unité : jour calendaire. Les trois barres partagent une origine à zéro et la même échelle. La convention relate les jalons, mais ne détaille pas toutes les diligences intermédiaires. Source : CJIP CACIB signée le 5 septembre 2025, §7 et 11–16. [S09] Méthode et périmètre
Calcul l0g par soustraction de dates civiles, sans double comptage des bornes : du 29 octobre 2018 au 17 septembre 2020, 689 jours ; du 17 septembre 2020 au 25 novembre 2021, 434 jours ; du 25 novembre au 16 décembre 2021, 21 jours. Total : 1 144 jours. Les trois barres partagent une origine à zéro et la même échelle. Les dates viennent de la convention, §§7 et 11–16 ; les diligences intermédiaires restent hors du corpus. Évaluer le rythme du dossier demanderait l’historique des demandes, des réponses, des moyens et des difficultés de preuve.


Le 28 mars 2023, les perquisitions menées dans cinq établissements rendent les investigations particulièrement visibles. Le Monde documente cette opération simultanée. La mesure témoigne d’une recherche de preuves ; la responsabilité pénale de chaque entité ou personne doit être appréciée selon la suite de sa propre procédure. S10

Le contrôle, l’activité et la réforme continuent en parallèle

À l’intérieur d’une banque, les calendriers se superposent également. La convention CACIB décrit l’introduction, en 2019, de règles internes encadrant les opérations autour du détachement du dividende, après les premiers contrôles et l’adoption du dispositif de la loi de finances pour 2019. Elle précise que l’activité concernée est ensuite devenue résiduelle. Les faits décrits dans la convention couvrent 2013 à 2022. S09, §§37–39

Cette formulation est plus instructive qu’une date d’arrêt unique. Une restriction interne peut réduire un volume sans éliminer toutes les transactions. Le document ne publie pas de série annuelle permettant de mesurer ici cette réduction. Il permet en revanche d’éviter de transformer « résiduel après 2019 » en disparition complète cette année-là.

La convention distingue aussi le champ des contrôles fiscaux et celui des investigations judiciaires : ces dernières ont identifié des transactions concernant des exercices ou des instruments qui n’avaient pas été analysés par le fisc. Une transaction fiscale intervenue le 2 avril 2021 appartient à ce parcours, alors que la convention judiciaire sera signée en 2025. S09, §§14 et 32

Cette différence de périmètre fournit une explication concrète à la persistance d’un dossier après un premier règlement. Le travail ultérieur peut porter sur des opérations supplémentaires, sur d’autres années ou sur une autre question juridique. Pour juger le résultat d’une procédure, son champ doit être comparé à celui des faits examinés.

[image: La transaction fiscale CACIB du 2 avril 2021 traite une question fiscale. La décision du Conseil d’État du 8 décembre 2023 porte sur une extension doctrinale. La CJIP CACIB signée le 5 et validée le 8 septembre 2025 concerne la personne morale et ne vaut pas condamnation.][image: La transaction fiscale CACIB du 2 avril 2021 traite une question fiscale. La décision du Conseil d’État du 8 décembre 2023 porte sur une extension doctrinale. La CJIP CACIB signée le 5 et validée le 8 septembre 2025 concerne la personne morale et ne vaut pas condamnation.]Agrandir la composition complète
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FIG. 04 Actes sélectionnés pour comparer leurs objets et leurs effets. Les colonnes ne constituent pas les étapes obligatoires d’une procédure unique. Le contentieux de 2023 concerne la doctrine contestée par la Fédération bancaire française, distincte du dossier individuel CACIB. [S09] [S11] [S12] Méthode et périmètre
Trois actes aux objets distincts : règlement fiscal du 2 avril 2021 dans le dossier CACIB, décision sur la doctrine fiscale du 8 décembre 2023, CJIP CACIB signée le 5 et validée le 8 septembre 2025. Le recours de la Fédération bancaire française porte sur des commentaires administratifs et constitue un dossier distinct. Les colonnes ne décrivent pas les étapes imposées d’une procédure unique ; une CJIP validée demeure distincte d’un jugement de condamnation.


Le droit applicable fait lui aussi l’objet d’une bataille. Le 8 décembre 2023, le Conseil d’État annule une extension de la doctrine fiscale contestée par la Fédération bancaire française : les commentaires avaient ajouté au texte de l’article 119 bis alors en vigueur. La décision réserve les situations prévues par l’article 119 bis A et la procédure d’abus de droit. S11, points 3–8

C’est un contre-argument matériel au récit d’une administration disposant en permanence d’une règle simple, immédiatement applicable à toutes les opérations. La base juridique choisie peut être contestée avec succès. La décision de 2023 concerne cette extension doctrinale ; les autres fondements qu’elle préserve doivent être examinés dans chaque dossier.

Une enquête rigoureuse doit tenir ensemble ces éléments : les opérations contestées, les outils disponibles et les limites que le juge impose à leur utilisation. Une modification de la loi peut élargir les moyens de contrôle pour l’avenir, tout en laissant les opérations antérieures soumises au droit de leur époque. Reconstituer les versions des textes est donc aussi important que dater les transactions.

Des accords publics, puis des questions encore ouvertes

La convention CACIB est signée le 5 septembre 2025 et validée le 8 septembre. Celle de HSBC Bank plc est conclue le 6 janvier 2026 et validée le 8 janvier ; le communiqué du PNF vise des opérations intragroupe de 2014 à 2019 impliquant sa succursale parisienne. Les deux accords constituent des jalons distincts, concernant des entités et des faits définis. S12 S13

Une convention judiciaire d’intérêt public, ou CJIP, règle sous conditions la réponse pénale à l’égard de la personne morale signataire. Sa validation n’emporte pas déclaration de culpabilité et n’a pas les effets d’un jugement de condamnation. Le texte CACIB le rappelle expressément. Le PNF précise également que cet accord ne traite pas la situation pénale des tiers, notamment des personnes physiques. S09, §§60–61 S12

Ces accords rendent accessibles des faits et une partie de la chronologie antérieure. Leur lecture doit conserver leur nature : le public dispose d’une convention publiée, tandis que les contrats, les correspondances fiscales et l’ensemble du dossier d’enquête restent largement hors de portée dans les pièces réunies ici. La convention CACIB décrit en outre une enquête interne conduite avec des conseils extérieurs et des contrôles parallèles du parquet et des enquêteurs. Le rapport interne complet n’a pas été obtenu pour cette analyse. S09, §§17–20

La réforme suit son propre calendrier. Le BOFiP du 16 mars 2026 commente le dispositif relatif au cum-cum externe issu de la loi de finances pour 2025, applicable depuis le 1er janvier 2026. Dans une réponse publiée au Sénat le 15 octobre 2026, le ministère annonce 4,5 milliards d’euros de suppléments d’impôts notifiés à la suite des rectifications passées. Il ne fournit pas, dans cette réponse, le montant correspondant encaissé. S15 S16

Le chiffre renseigne sur les prétentions fiscales annoncées par l’administration. Pour l’histoire des alertes, la question reste celle du passage d’une information disponible à une action couvrant le bon périmètre.

La chronologie reconstituée autorise déjà une conclusion : les contrôles français ont précédé les révélations de 2018, la coopération technique avait une histoire plus ancienne, et l’intervention du parquet laisse une trace datée de 2020 avant la saisine du SEJF. Elle montre également une succession de réponses dont les objets diffèrent : collecte de renseignements, contestation fiscale, recherche de preuves, révision du droit et accord judiciaire.

Il reste à documenter la circulation précise des alertes, les décisions prises à leur réception et les opérations laissées hors des premiers contrôles. Sur ces points, la pièce décisive serait une correspondance, un compte rendu ou un dossier de contrôle permettant de relier une information à une décision. C’est à cette échelle que l’histoire institutionnelle peut devenir une enquête sur des responsabilités établies.

Périmètre de l’enquête

Analyse documentaire arrêtée au 27 octobre 2026. Les actes anciens sont parfois connus par le récit d’une publication ultérieure ; cette distinction figure dans les sources et dans les notices de sources. Les constats de l’AMF, de l’administration fiscale ou des rapporteurs sont attribués à leurs auteurs. Aucune audition, aucun entretien ni aucune sollicitation contradictoire n’a été réalisé pour ce volet. Les documents sous-jacents non publics n’ont pas été obtenus. Les questions encore ouvertes constituent des pistes de vérification, jamais des accusations implicites.

Pour prolonger l’analyse


	Cum-cum : le mécanisme du dividende et le partage de l’avantage fiscal.

	Euroclear : la chambre forte au cœur des circuits financiers européens.

	Banques : le prix de la photo du 31 décembre.



Sources

Les notices distinguent la date des actes et celle des publications qui les relatent. Chaque référence précise les passages utilisés, leur portée et les limites de la consultation.

	S01 · ESMA · 23 septembre 2020 · Consulté le : 2026-10-27Final Report on Cum/Ex, Cum/Cum and withholding tax reclaim schemesPassages et périmètre
Page imprimée 28 (page 28 du fichier), §§110–119 ; synthèse, pages 7–8.
Informations déclarées par l’AMF : transmission en 2009, échanges réguliers depuis mai 2017, aide technique en février 2019 ; limites de la surveillance des marchés.
Compte rendu européen des réponses des autorités nationales. Les informations de 2009 sont fiscales au sens large. Page 28, §§110–119, rendue et lue ; aucune lecture exhaustive des 71 pages revendiquée.

	S02 · Deutscher Bundestag · 20 juin 2017 · Consulté le : 2026-10-27Drucksache 18/12700 : rapport de la quatrième commission d’enquêtePassages et périmètre
Pages imprimées 114–115 (pages 114–115 du fichier) : lettre du 2 août 1978 et circulaire du 20 décembre 1978.
Antécédent allemand : arbitrage de dividendes et crédit d’impôt au bénéfice d’un détenteur résident ; avertissement aux banques.
Pages 114–115 rendues et lues. Le rapport restitue des pièces de 1978 ; il ne fixe pas une origine universelle du cum-cum. Les opinions minoritaires ne sont pas utilisées.

	S03 · Sénat, commission des finances · 25 octobre 2022 · Consulté le : 2026-10-27Fraude et évasion fiscales : faire les comptes et intensifier la lutte, rapport n°72Passages et périmètre
Partie IV, A, 2, passage sur les CumEx Files et les propositions de rectification cum-cum.
La DGFiP a envoyé des propositions de rectification dès 2017, avant les révélations de 2018.
Information issue des réponses administratives au questionnaire du rapporteur. Les avis individuels de rectification ne sont pas publics dans ce corpus. Page web mise à jour le 7 avril 2023 ; date du rapport conservée.

	S04 · CORRECTIV et partenaires des CumEx Files · 18 octobre 2018 · Consulté le : 2026-10-27The CumEx-FilesPassages et périmètre
Présentation du projet ; section The Cooperation ; liste des partenaires.
Publication transnationale et travail collectif annoncé : 38 journalistes, 19 rédactions, 12 pays.
Source originale du consortium sur son propre travail. Le corpus de documents divulgués n’a pas été consulté par l0g ; les estimations de pertes de cette page ne sont pas reprises.

	S05 · Parlement européen · 29 novembre 2018 · Consulté le : 2026-10-27Résolution P8_TA(2018)0475 sur le scandale des CumEx Files, 2018/2900(RSP)Passages et périmètre
Paragraphes 5, 7, 10 et 11.
Demande d’enquête à l’ESMA et à l’EBA ; coopération et échange d’informations.
Résolution politique, distincte d’un jugement. La définition composite du préambule n’est pas utilisée pour expliquer séparément cum-cum et cum-ex.

	S06 · Assemblée nationale, Émilie Cariou et Pierre Cordier · 25 septembre 2019 · Consulté le : 2026-10-27Rapport d’information n°2252 sur le bilan de la lutte contre les montages transfrontaliersPassages et périmètre
Deuxième partie, I, A, 1 : coopération AMF–administration fiscale ; critique de l’absence de communication spontanée.
Cadre de la transmission sur demande et appréciation des rapporteurs sur les échanges spontanés.
La critique est attribuée aux rapporteurs ; elle ne permet pas de conclure à l’absence de tout échange. Les statistiques globales d’échanges ne sont pas traitées comme un nombre de dossiers cum-cum.

	S07 · ESMA · 2 juillet 2019 · Consulté le : 2026-10-27Preliminary findings on multiple withholding tax reclaim schemesPassages et périmètre
Pages imprimées 4–6 ; section 5.2, pages 22–24.
Réponse au Parlement ; relance du 29 mars 2019 ; examen de la circulation des données reçues d’autres autorités européennes.
Pages 4–6 et 22–24 rendues et lues, page 24 blanche. Analyse rapportée au droit et aux observations de 2019, sans transposition automatique à 2026.

	S08 · Autorité bancaire européenne, communiqué repris par la Banque centrale de Hongrie · 12 mai 2020 · Consulté le : 2026-10-27EBA publishes its inquiry into dividend arbitrage trading schemes and announces a 10-point action planPassages et périmètre
Communiqué du 12 mai 2020, présentation du plan d’action.
Gouvernance, lutte contre le blanchiment, coopération prudentielle et fiscale.
Republication institutionnelle du communiqué EBA ; l’annonce d’un plan ne prouve pas sa mise en œuvre. Le lien direct EBA a renvoyé une erreur d’accès lors de la recherche.

	S09 · Parquet national financier et Crédit Agricole CIB · 5 septembre 2025 · Consulté le : 2026-10-27Convention judiciaire d’intérêt public Crédit Agricole CIBPassages et périmètre
Pages imprimées 2–3, §§7–20 ; p.5–6, §§28–41 ; p.8, §§60–61. Décalage d’une page entre numérotation imprimée et fichier.
Plainte 29 octobre 2018 ; réquisition 17 septembre 2020 ; lettre DVNI 25 novembre 2021 ; saisine SEJF 16 décembre 2021 ; restrictions en 2019 ; faits reconnus et limites de la CJIP.
Pièce négociée signée, non jugement de condamnation. Lecture visuelle des pages citées. Les actes de 2018–2021, le rapport d’enquête interne et les contrats sous-jacents n’ont pas été obtenus séparément.

	S10 · Le Monde, Anne Michel, Jérémie Baruch et Maxime Vaudano · 28 mars 2023 · Consulté le : 2026-10-27Cinq établissements visés par des perquisitions dans une affaire de fraude fiscalePassages et périmètre
Paragraphes accessibles sur les perquisitions du 28 mars 2023.
Jalon public des perquisitions simultanées auprès de cinq établissements.
Publié le 28 mars 2023, mis à jour le 15 mai 2023. Lecture limitée au contenu accessible. Une perquisition n’est pas une décision sur la culpabilité.

	S11 · Conseil d’État · 8 décembre 2023 · Consulté le : 2026-10-27Décision n°472587, Fédération bancaire françaisePassages et périmètre
Points 3–8 et dispositif.
Annulation de l’extension doctrinale de l’article 119 bis ; voies de l’article 119 bis A et de l’abus de droit explicitement réservées.
Décision sur les commentaires et le texte alors applicables ; aucune validation générale de tous les montages cum-cum.

	S12 · Parquet national financier · 8 septembre 2025 · Consulté le : 2026-10-27Communiqué sur la CJIP Crédit Agricole CIBPassages et périmètre
Page unique.
Convention signée le 5 septembre et validée le 8 septembre 2025 ; situation des tiers distincte.
Lecture visuelle. Les montants du communiqué ne sont pas assimilés à des encaissements nouveaux ou à une estimation de pertes dans cet article.

	S13 · Parquet national financier · 8 janvier 2026 · Consulté le : 2026-10-27Communiqué sur la CJIP HSBC Bank plcPassages et périmètre
Page unique.
Convention signée le 6 janvier et validée le 8 janvier 2026 ; opérations intragroupe 2014–2019 concernant la succursale parisienne.
Lecture visuelle du communiqué. La convention HSBC intégrale n’a pas pu être examinée visuellement ; aucune assertion n’est fondée sur ses pages non lues. Entité juridique : HSBC Bank plc.

	S14 · Conseil d’État · 27 janvier 2025 · Consulté le : 2026-10-27Avis sur le renforcement de la retenue à la source pour les arbitrages de dividendesPassages et périmètre
Présentation et avis, points 1–2.
Rappel du mécanisme et de l’article 36 de la loi de finances pour 2019.
Distinguer la présentation de la demande gouvernementale de l’avis du Conseil d’État. Un avis sur un projet ne se substitue pas à la loi adoptée.

	S15 · Direction générale des finances publiques · 16 mars 2026 · Consulté le : 2026-10-27Actualité BOFiP : modalités pratiques, cum-cum externes, article 96 de la loi de finances pour 2025Passages et périmètre
Annonce et date d’entrée en vigueur.
Commentaires publiés le 16 mars 2026 sur un dispositif applicable depuis le 1er janvier 2026.
La publication de commentaires et l’entrée en vigueur de la loi sont deux dates distinctes ; aucune efficacité mesurée n’est déduite de la seule réforme.

	S16 · Sénat / ministère de l’Action et des Comptes publics · 15 octobre 2026 · Consulté le : 2026-10-27Question écrite n°07856 : Contrôle des arbitrages de dividendesPassages et périmètre
Partie Réponse du ministère, JO Sénat du 15 octobre 2026, p.4975.
Réponse gouvernementale : 4,5 milliards d’euros de suppléments d’impôts notifiés ; réforme de 2025 et rescrit.
Question déposée le 26 février 2026 ; réponse publiée le 15 octobre, page mise à jour le 16 octobre. Déclaration ministérielle attribuée ; aucune assimilation entre notification et encaissement ; les assertions de la question ne sont pas adoptées.


Chapitre 3
Cum-cum : à la recherche de la facture fiscale
Publication: 2026-10-27T16:37:32+01:00 · Mise à jour: 2026-10-27T16:37:32+01:00
[image: Illustration conceptuelle du chapitre 3 : Cum-cum : à la recherche de la facture fiscale]Illustration conceptuelle créée avec une assistance d’intelligence artificielle ; elle ne documente aucun événement réel.Dossier cum-cum, volet 3

Le chiffre tient sur une ligne : 33,27 milliards d’euros pour la France. Pour retrouver son origine, il faut ouvrir un rapport de cinq pages, daté du 14 octobre 2021, et descendre jusqu’à la ligne « France » d’un tableau. La somme porte sur les années 2000 à 2020. Elle provient d’un modèle de pertes fiscales conçu à l’université de Mannheim avec le consortium journalistique CORRECTIV. Son calcul est publiquement décrit. Les transactions individuelles qui permettraient de vérifier chaque euro restent, elles, hors de ce tableau. S01, p.2-5

Cinq ans après cette publication, un autre montant apparaît dans une réponse ministérielle au Sénat. Le 15 octobre 2026, le gouvernement rapporte 4,5 milliards d’euros de suppléments d’impôts notifiés à des établissements payeurs. Il évoque aussi des amendes versées dans le cadre d’accords judiciaires, sans donner de total détaillé des encaissements. S04, réponse

Entre les deux nombres, la tentation du calcul est immédiate : une soustraction, une division, et voici un taux de récupération. L’opération serait séduisante. Elle rapprocherait pourtant des montants construits pour répondre à des questions différentes, sur des périodes dont le raccordement demeure inconnu.

La facture du cum-cum se trouve aujourd’hui dans plusieurs ensembles documentaires. Les chercheurs estiment l’étendue du manque à gagner. L’administration réclame des impôts à partir des dossiers qu’elle contrôle. Les conventions judiciaires fixent d’autres versements, avec leur propre logique. Ces documents éclairent l’ampleur du problème et les informations encore nécessaires pour établir un bilan national.

Le prix d’un impôt qui aurait dû être prélevé

Le mécanisme présenté dans le premier volet exploite le traitement fiscal différent des détenteurs d’actions. Un investisseur non-résident transfère temporairement ses titres à un intermédiaire dont la situation permet d’échapper à la retenue à la source, le prélèvement effectué lors du versement du dividende. Le bénéficiaire de cette interposition peut résider en France ou relever d’un autre régime conventionnel. S09, présentation de la saisine

Pour chiffrer la perte, il faut alors reconstruire un contrefactuel : l’impôt qui aurait été dû sans l’opération contestée. Prenons un exemple entièrement pédagogique. Un dividende de 100 euros aurait supporté 15 euros de retenue. Un montage permet de conserver ces 15 euros dans le circuit privé. L’investisseur et l’intermédiaire peuvent se partager l’avantage, mais leur répartition contractuelle ne change pas, à elle seule, le montant de retenue manquant au départ.

Cet exemple suppose que les 15 euros étaient effectivement dus. Dans un dossier réel, leur calcul exige de connaître le bénéficiaire, sa résidence, les conventions applicables et les règles en vigueur au moment du paiement. Un contribuable peut avoir légitimement droit à un taux réduit. L’estimation doit conserver cet avantage légal dans sa situation de référence, sous peine d’imputer à la fraude une recette que l’État n’aurait de toute façon pas perçue. L’importance du statut fiscal des contreparties apparaît dans la description des arbitrages par l’ESMA. S08, §§21-27

Il faut également choisir l’objet mesuré. La retenue française éludée, le gain des participants et l’effet final sur les finances publiques de plusieurs pays constituent des mesures distinctes. Passer de l’une à l’autre exige des informations sur les commissions, les charges, les impôts éventuellement acquittés ailleurs et les crédits d’impôt disponibles. À défaut, la bonne pratique consiste à conserver une définition étroite et intelligible : ici, une estimation des recettes de retenue à la source perdues dans le pays étudié.

Cette précision évite aussi de lire tout remboursement fiscal comme une perte frauduleuse. L’examen porte sur le droit au remboursement et sur les opérations qui l’ont créé. La somme qui quitte une caisse publique ne livre pas, à elle seule, sa qualification juridique.

Comment la ligne française atteint 33,27 milliards

Le modèle part des dividendes attribués aux actionnaires étrangers, soit environ 443,60 milliards d’euros dans son échantillon français sur 2000–2020. Il suppose que la moitié est concernée par le cum-cum et applique un taux de 15 %. Le résultat atteint 33,27 milliards, selon le calcul détaillé sous la figure. S01, p.3 ; calcul l0g
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FIG. 01 Des dividendes vers la perte estimée : les deux dernières étapes appliquent les hypothèses du modèle. Même échelle pour les quatre montants. S01, p.3 et 5 ; calculs l0g. [S01] Méthode et périmètre
France, 2000–2020 : 625 593,00 M€ de dividendes dans le tableau ; 443 604,87 M€ attribués aux actionnaires étrangers ; 50 % de participation supposée ; 15 % de retenue. Calcul : 443 604,87 × 0,50 × 0,15 = 33 270,36525 M€, soit 33,27 Md€ arrondis. Sur 21 années civiles, moyenne arithmétique de 1,58 Md€/an ; cette moyenne répartit un cumul historique et ne fournit aucune mesure propre à 2025 ou 2026. Données en euros publiés, sans revalorisation. Le tableau ne donne pas de série annuelle française.


L’arithmétique est vérifiable. La difficulté se situe en amont, dans la construction de la base et dans le choix des paramètres. Dire que la moitié des dividendes attribuables aux étrangers est concernée revient à adopter une hypothèse d’incidence. Cette proportion détermine la part de l’assiette à laquelle le modèle applique la perte fiscale.

CORRECTIV explique avoir retenu cette hypothèse après des échanges avec des administrations et des acteurs de marché, complétés par des contrôles de plausibilité. Le consortium présente son choix comme prudent. Il faut conserver cette attribution : le terme exprime l’appréciation des auteurs, sans constituer une garantie statistique sur le sens de l’erreur possible. S02, section Cum-Cum

La précision affichée vient de la multiplication, alors que l’incertitude porte surtout sur les hypothèses. Un calcul à l’euro près peut reposer sur une participation mal connue. Les 33,27 milliards désignent ainsi un préjudice modélisé, avec une méthode à discuter et une base à vérifier.

Le modèle couvre 21 années civiles, de 2000 à 2020 inclus. La moyenne calculée sous la figure aide à situer son ampleur historique. Une estimation des pertes actuelles demanderait des données propres aux années récentes.

Les hypothèses qui pèsent sur le résultat

Le rapport précise que la structure de détention observée à l’été 2021 sert de référence pour toute la période, et que la composition des indices n’est pas révisée année par année. Il classe aussi à l’étranger les détenteurs dont la résidence reste indéterminée. Les données élémentaires proviennent d’Eikon et de Bloomberg. S01, p.5

Le modèle suppose aussi que ces arbitrages étaient réalisables dans chaque pays et chaque année couverts. Il laisse de côté les restrictions légales propres aux périodes et s’appuie sur les investigations de CORRECTIV pour justifier cette faisabilité. S01, p.5, hypothèse 4

Ces conventions de calcul ont des conséquences différentes. Une photographie tardive de l’actionnariat peut surestimer ou sous-estimer la présence étrangère des années antérieures. Le classement des résidences inconnues parmi les non-résidents peut élargir l’assiette retenue. Une composition d’indice figée modifie les entreprises représentées dans le passé. Pour mesurer ces effets, il faudrait les séries historiques et les fichiers de construction du modèle.

Nous n’avons pas obtenu ces données commerciales détaillées. La vérification réalisée ici porte donc sur les tableaux publiés, les opérations arithmétiques et les limites explicitées dans la méthode. Une réplication indépendante complète demanderait de reconstituer les dividendes, la détention et la résidence fiscale à une granularité bien plus fine.

La profession bancaire conteste cette estimation. Devant les députés, le 8 juillet 2025, Maya Atig, directrice générale de la Fédération bancaire française (FBF), juge ses paramètres surestimés : elle critique la part attribuée aux investisseurs étrangers, l’hypothèse de participation de 50 % et le traitement des investisseurs exonérés. Cette position émane d’une organisation représentant les banques. Trancher la discussion exige des bases comparables, avec les mêmes sociétés, dates, pondérations et droits fiscaux. S11, audition

Le meilleur argument en faveur des auteurs mérite néanmoins d’être entendu : un phénomène dissimulé laisse rarement une base exhaustive prête à l’emploi. Attendre que tous les dossiers soient jugés avant d’en estimer l’ampleur reviendrait à mesurer uniquement la partie déjà découverte. L’enquête journalistique et la modélisation rendent visible un risque fiscal qui peut dépasser largement les transactions publiquement décrites. Cette utilité reste compatible avec une discussion exigeante de leurs hypothèses.

La restriction aux grands indices laisse, par construction, des titres hors champ. Elle peut contribuer à sous-estimer l’univers économique concerné. À l’inverse, une participation uniforme aux montages peut produire une surestimation dans certains segments. Ces deux effets ne se compensent pas automatiquement. Leur simple coexistence suffit à interdire de transformer le résultat en minimum démontré.

Les données de marché peuvent aider à tester l’histoire, avec leurs propres limites. Dans son rapport de septembre 2020, l’ESMA souligne que des volumes d’échanges élevés autour des dividendes peuvent aussi refléter des réactions ordinaires du marché. Ses observations de prêts de titres apportent des indices d’arbitrage ; elles ne donnent pas à elles seules le montant d’un préjudice fiscal. S08, §§167-170

Une hausse de volume peut orienter un contrôle. Pour passer de ce signal à une somme d’impôt due, il faut retrouver les titulaires, les contrats, les prélèvements et les remboursements. Le choix de cette chaîne de preuves explique une partie de l’écart entre l’échelle d’une estimation macrofinancière et celle des dossiers administratifs.

La participation supposée change l’estimation

La sensibilité du résultat français se voit immédiatement en conservant la même base de dividendes et le même taux de 15 %. Une participation hypothétique de 25 % produit 16,64 milliards d’euros ; 50 % donne 33,27 milliards ; 75 % produit 49,91 milliards. Ces résultats sont des calculs l0g sur l’assiette publiée, et non trois nouvelles évaluations du préjudice. S01, p.3 ; calculs l0g
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FIG. 02 La base historique reste fixe ; chaque case combine une participation et un taux hypothétiques. Les cases ne reçoivent aucune probabilité. S01, p.3 ; calculs l0g. [S01] Méthode et périmètre
Base de dividendes étrangers : 443 604,87 M€ sur 2000–2020. Chaque résultat = base × participation × taux ; résultat affiché en Md€, arrondi au centième. Participations : 25 %, 50 %, 75 %, 100 % ; taux : 5 %, 10 %, 15 %, 20 %. À taux de 15 %, dix points supplémentaires de participation ajoutent 6,65 Md€ ; à participation de 50 %, un point de taux ajoute 2,22 Md€. Les paramètres sont pédagogiques, sans probabilités ni intervalle de confiance ; aucune case ne constitue une estimation actualisée du préjudice.


Chaque case rend visible l’effet d’un choix de paramètres. Les combinaisons servent à explorer la formule ; leur attribuer une probabilité demanderait un travail statistique supplémentaire.

Le taux dépend du bénéficiaire et des règles applicables à chaque opération. Faire varier ce paramètre éclaire la formule ; établir sa valeur historique exige de documenter les cas.

Huit pays de l’UE, et des périodes différentes

Le total de référence publié par Mannheim atteint 140,99 milliards d’euros. Son périmètre comprend dix pays, avec les États-Unis. En additionnant les seules lignes européennes du tableau, nous obtenons 136,13 milliards pour neuf pays. En retirant également la Suisse, le sous-total des huit pays membres de l’Union européenne couverts atteint 131,30 milliards. S01, p.3 ; réagrégation l0g
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FIG. 03 Sous-totaux géographiques calculés sur les lignes publiées. Les pays absents restent hors champ ; Suisse et États-Unis couvrent une période plus courte. S01, p.3. [S01] Méthode et périmètre
Addition des lignes arrondies de S01 p.3, en M€ : huit pays membres de l’UE couverts = 131 296,75 ; ajout de la Suisse = 136 129,64 ; ajout des États-Unis = 140 988,07. Total imprimé par les auteurs : 140 988,06. Le résidu de 0,01 M€, soit 10 000 €, est compatible avec les arrondis de présentation. Sous-totaux affichés au centième de Md€. Suisse et États-Unis : 2000–2008 ; huit autres pays : 2000–2020. Les taux diffèrent selon les pays dans le modèle ; 15 % est le taux de la ligne française. Aucune assimilation à la totalité de l’UE ni à des euros de 2026.


Ces huit pays sont l’Allemagne, l’Autriche, la Belgique, l’Espagne, la France, l’Italie, le Luxembourg et les Pays-Bas. Le sous-total correspond à leur présence dans ce modèle. Il laisse hors de son périmètre les autres membres de l’Union. Une absence du tableau ne peut être convertie en perte nulle.

Les durées diffèrent également : les lignes suisse et américaine couvrent 2000-2008, tandis que les huit autres vont jusqu’en 2020. Le sous-total européen de neuf pays reste donc un agrégat de périodes différentes, même après avoir corrigé la géographie. Nous conservons les montants en euros tels qu’ils sont publiés, sans les revaloriser en euros de 2026. S01, note du tableau p.3

L’écart entre 131,30 et 136,13 milliards renseigne sur l’ajout de la Suisse dans cet exercice. Il ne mesure aucun mouvement récent de la fraude. De même, qualifier les 140,99 milliards de coût pour l’Union européenne ajouterait à celle-ci deux pays extérieurs et masquerait la couverture partielle de ses propres membres.

Le chiffre de 150 milliards appartient encore à un autre ensemble. Dans sa publication d’octobre 2021, CORRECTIV associe au cum-cum des pertes de cum-ex et de montages apparentés utilisant des certificats représentatifs d’actions, les ADR. Le consortium indique couvrir douze pays. L’intitulé commun « CumEx Files » réunit cette enquête ; il ne rend pas les mécanismes interchangeables. S02, présentation et sections méthodologiques

L’intérêt d’une mesure internationale dépend donc de sa fiche d’identité : pays, période, mécanisme et méthode. Une somme agrégée peut être utile pour décrire l’ampleur d’un phénomène transnational. Pour comparer les finances publiques de deux États ou juger l’efficacité d’une réforme européenne, les conditions de comparaison doivent être beaucoup plus strictes.

La créance fiscale et l’argent effectivement récupéré

La première photographie administrative détaillée retenue ici vient du rapport sénatorial du 25 octobre 2022. Il mentionne 804 millions d’euros de droits et 409 millions de pénalités, ainsi que 277 millions déjà recouvrés. Les droits correspondent à l’impôt réclamé ; les pénalités forment une composante distincte. La somme des deux premières lignes atteint 1,213 milliard. Le passage ne ventile pas les encaissements entre ces catégories. S03, IV.A.2

Le montant récupéré renseigne ainsi sur un résultat concret du contrôle à la date du bilan. Il ne permet pas d’établir quelle part des pertes françaises de 2000-2020 a été réparée. Pour ce calcul, il faudrait connaître les années fiscales des dossiers encaissés, isoler le principal d’impôt et vérifier leur appartenance au périmètre de l’estimation.

La réponse d’octobre 2026 apporte un repère plus récent avec ses 4,5 milliards notifiés. Elle laisse inconnus la période exacte du cumul, sa décomposition et le montant encaissé correspondant. Sa formulation sur les amendes atteste une déclaration gouvernementale de versements, sans calendrier nominatif ni ventilation chiffrée. S04, réponse
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FIG. 04 Le bilan de 2022 détaille droits, pénalités et recouvrements ; la réponse de 2026 annonce des notifications. Les périodes fiscales restent à rapprocher. S03 ; S04. [S03] [S04] Méthode et périmètre
S03, rapport du 25 octobre 2022, IV.A.2 : 804 M€ de droits et 409 M€ de pénalités, soit 1 213 M€ réclamés ; 277 M€ recouvrés, sans ventilation de cet encaissement entre les composantes. S04, réponse du 15 octobre 2026 : 4,5 Md€ de suppléments d’impôts notifiés, sans période fiscale détaillée ni encaissement correspondant. La figure compare des états documentaires ; elle ne calcule aucun taux national de récupération.


La notification rend la créance visible dans le bilan du contrôle. L’encaissement correspond à une autre étape. Pour suivre le rendement dans le temps, il faudrait aussi connaître les montants maintenus, réduits ou abandonnés après les échanges et contentieux, puis les sommes réellement versées et éventuellement restituées.

Les publications consultées ne donnent pas cette chaîne complète pour le cum-cum français. Nous n’avons pas trouvé de total public consolidé permettant d’établir un solde national net au 27 octobre 2026. Cette limite n’enlève rien aux recouvrements identifiés. Elle empêche de les rapporter honnêtement à un dénominateur national homogène.

L’administration pourrait rendre ce suivi intelligible avec un tableau anonymisé par année d’imposition et année de contrôle. À chaque cohorte seraient associés les droits, les pénalités, les montants contestés, les encaissements et les restitutions. C’est une proposition de transparence statistique, dont les modalités devraient protéger le secret fiscal. Elle permettrait surtout de comparer les résultats à périmètre constant, plutôt que de juxtaposer des bilans successifs.

Crédit Agricole CIB et HSBC : des versements aux statuts distincts

Les conventions Crédit Agricole CIB et HSBC Bank plc offrent des exemples documentés du problème. Le communiqué du PNF relatif à Crédit Agricole CIB, publié le 8 septembre 2025, annonce 88,25 millions d’euros d’amende et un ensemble de 134,43 millions réunissant les sommes fiscales déjà versées et l’amende à payer. Par différence, le volet fiscal représente 46,18 millions, dont un paiement de 37,45 millions effectué dès 2021. S05, page unique ; calcul l0g

Pour HSBC Bank plc, le communiqué du 8 janvier 2026 distingue 267,53 millions d’amende convenue et 34,46 millions de droits, intérêts et pénalités déjà versés, au titre de l’exercice 2019 visé. La procédure décrite concerne des opérations de 2014 à 2019 impliquant la succursale parisienne. S06, page unique
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FIG. 05 Paiements fiscaux déjà effectués et amendes convenues, selon les communiqués du PNF. Une obligation de paiement et un versement effectif correspondent à des étapes différentes. S05 ; S06 ; S07. [S05] [S06] [S07] Méthode et périmètre
Calculs sur les euros publiés, avant arrondis : CACIB, 134 432 437 − 88 247 869 = 46 184 568 € fiscaux déjà versés, dont 37 448 238 € réglés en 2021 ; HSBC Bank plc, 34 464 424 € fiscaux déjà versés et 267 531 000 € d’amende convenue. Les deux composantes fiscales totalisent 80 648 992 €, les amendes 355 778 869 € ; total mixte 436 427 861 €. CACIB : 49 026 594 € de part restitutive et 39 221 275 € de part afflictive dans l’amende. Ces catégories et ces dates interdisent de lire le total mixte comme une perte nationale ou un encaissement nouveau sur une seule année. Les barres ont la même échelle ; la réception des échéances ultérieures reste hors des communiqués.


Les deux publications rapportent environ 80,65 millions d’euros de versements fiscaux déjà réalisés. Les amendes convenues s’y ajoutent selon des échéanciers propres. La méthode sous la figure détaille ces composantes et leur total mixte, dont la lecture exige de conserver les dates de paiement. S05 S06 ; calculs l0g

La convention Crédit Agricole CIB distingue une part restitutive, fondée sur l’évaluation des avantages dans le périmètre décrit par le PNF, et une part afflictive destinée à sanctionner. L’amende poursuit donc un objectif plus large que le retour de l’impôt dans les caisses de l’État. S07, §§45-51

La convention prévoyait aussi un paiement échelonné, avec une dernière échéance au 8 juillet 2026. Cette date est passée à l’arrêté de notre documentation. Nous n’avons pas obtenu de quittance détaillée permettant de certifier chaque versement. La réponse ministérielle d’octobre évoque des amendes payées par plusieurs établissements, sans permettre de reconstituer séparément cet échéancier. Aucune conclusion de retard de paiement ne peut être tirée de cette absence de document. S07, §§57-59 S04

Les recoupements potentiels imposent une autre précaution. Ajouter les 80,65 millions aux 277 millions rapportés en 2022 demanderait de vérifier qu’aucun des versements plus anciens n’y figure déjà. Le paiement Crédit Agricole CIB de 2021 rend le risque de double compte très concret. La documentation disponible ne fournit pas le raccordement nécessaire.

Ces instruments sont des conventions judiciaires d’intérêt public, ou CJIP. Leur validation n’emporte pas déclaration de culpabilité et n’a pas les effets d’un jugement de condamnation, comme le rappelle la convention Crédit Agricole CIB. Le registre du ministère les présente comme une alternative aux poursuites. S07, §61 S10

Le montant qui reste à établir

La France dispose d’une estimation historique de grande ampleur, de redressements considérables et de versements documentés. Leurs périmètres restent à rapprocher pour suivre la réparation du préjudice. S01 S03 S04 S05 S06

Pour mesurer le coût budgétaire encore supporté par la France, il faudrait enfin choisir une définition. Pour calculer le principal d’impôt encore perdu, il faudrait déduire le principal effectivement recouvré sur les mêmes dossiers. Un bilan plus large peut intégrer les amendes et les intérêts effectivement reçus, ainsi que le coût du recouvrement et le temps écoulé. Ces exercices ont chacun leur utilité, mais leurs résultats doivent porter des noms distincts.

Une réforme peut aussi améliorer les recettes futures sans réparer toutes les pertes passées. Inversement, un encaissement important peut solder de vieux dossiers sans renseigner sur les pratiques de l’année en cours. L’efficacité préventive et la récupération du préjudice historique appellent deux suivis complémentaires.

La publication d’un suivi cohérent permettrait enfin au citoyen de distinguer la créance réclamée, la sanction et l’argent revenu dans les comptes publics. Chaque montant deviendrait une étape vérifiable de la réparation du préjudice.



Méthode et périmètre

Cette enquête documentaire repose sur des sources publiques consultées le 27 octobre 2026. Les tableaux de l’étude de Mannheim ont été vérifiés visuellement, puis leurs principales opérations recalculées. Les données commerciales sous-jacentes, les dossiers fiscaux individuels et les quittances complètes n’ont pas été obtenus. Aucun entretien ni échange contradictoire direct n’a été réalisé ; les explications des auteurs, de l’administration et du PNF sont reprises depuis leurs publications et leur sont attribuées.

Les montants modélisés et les paiements conservent leurs périodes respectives. Les scénarios de sensibilité sont pédagogiques et ne constituent ni une mise à jour de l’estimation, ni un intervalle de confiance. Les formules, entrées chiffrées et conventions d’arrondi figurent dans les méthodes des graphiques. Les deux accords présentés servent à expliquer les catégories de montants ; ce volet ne prétend pas fournir un registre exhaustif des procédures.

Les autres volets du dossier


	Cum-cum : le mécanisme du dividende et le partage de l’avantage fiscal.

	Les alertes et contrôles antérieurs au scandale de 2018.



Sources

Les notices précisent les passages utilisés, les périodes couvertes et les limites de la consultation.

	S01 · Christoph Spengel, Université de Mannheim · 2021-10-14 · Consulté le : 2026-10-27Estimation of the Tax Revenue Loss Caused by Cum/Cum Transactions, Update 2021Passages et périmètre
p.2 : méthode ; p.3 : tableau de référence ; p.4 : variantes ; p.5 : hypothèses.
Rapport original commandé par CORRECTIV et réalisé avec le consortium. Estimation modélisée, non audit de dossiers fiscaux. Tableaux lus visuellement. Données commerciales élémentaires non obtenues.

	S02 · CORRECTIV, Manuel Daubenberger · 2021-10-21 · Consulté le : 2026-10-27CumEx-Files 2.0: Mit diesen Methoden wurde die Summe des Steuerbetrugs berechnetPassages et périmètre
Sections Cum-Cum, Cum-Ex et Cum-Ex mit ADRs.
Méthodologie du producteur de l’enquête : les 150 milliards agrègent plusieurs dispositifs. Ses appréciations de prudence sont attribuées. Cette source et S01 ne sont pas deux estimations indépendantes.

	S03 · Sénat, commission des finances · 2022-10-25 · Consulté le : 2026-10-27Fraude et évasion fiscales : faire les comptes et intensifier la lutte, rapport n°72Passages et périmètre
IV.A.2, paragraphe consacré aux contrôles cum-cum : 804 M€ de droits, 409 M€ de pénalités, 277 M€ recouvrés.
Données DGFiP rapportées au Sénat ; date de publication connue, date exacte d’arrêté du cumul non précisée dans ce passage. Mise à jour de la page le 7 avril 2023, distincte de la date du rapport.

	S04 · Ministère de l’Action et des Comptes publics / Sénat · 2026-10-15 · Consulté le : 2026-10-27Réponse à la question écrite n°07856 : Contrôle des arbitrages de dividendesPassages et périmètre
Partie Réponse, avant-dernier développement : 4,5 Md€ de suppléments d’impôts notifiés ; amendes versées. JO Sénat p.4975.
Question publiée le 26 février 2026 ; réponse le 15 octobre ; page mise à jour le 16 octobre. La réponse ne détaille ni années contrôlées ni ventilation droits/pénalités ni total encaissé ni calendrier individuel des amendes. Les accusations contenues dans la question ne sont pas reprises comme faits.

	S05 · Parquet national financier · 2025-09-08 · Consulté le : 2026-10-27Communiqué relatif à la CJIP Crédit Agricole CIBPassages et périmètre
Page unique, lecture visuelle.
88 247 869 € d’amende à verser ; total de 134 432 437 € regroupant fiscal déjà versé et amende due ; 37 448 238 € réglés en 2021. La composante fiscale de 46 184 568 € est une soustraction l0g.

	S06 · Parquet national financier · 2026-01-08 · Consulté le : 2026-10-27Communiqué relatif à la CJIP HSBC Bank plcPassages et périmètre
Page unique, lecture visuelle.
267 531 000 € d’amende à verser ; 34 464 424 € de droits, intérêts et pénalités déjà versés au titre de 2019. Opérations visées : 2014 à 2019. Le communiqué ne constitue pas un relevé des encaissements ultérieurs.

	S07 · Parquet national financier et Crédit Agricole CIB · 2025-09-05 · Consulté le : 2026-10-27Convention judiciaire d’intérêt public Crédit Agricole CIBPassages et périmètre
Pages imprimées 6, 7 et 8 (pages 7, 8 et 9 du fichier) : §§45-61.
Lecture visuelle : 49 026 594 € de part restitutive, 39 221 275 € de part afflictive ; échéancier ; absence de déclaration de culpabilité. Le paiement prévu à une échéance ne démontre pas son encaissement.

	S08 · ESMA · 2020-09-23 · Consulté le : 2026-10-27Final Report on Cum/Ex, Cum/Cum and withholding tax reclaim schemes, ESMA70-155-10272Passages et périmètre
§§21-37 pour les mécanismes ; §167, p.41 et §§168-170, p.41-42 pour la portée des données de marché.
Texte ciblé et captures des p.41-42 lus. Les pics de volumes ne permettent pas à eux seuls de conclure à la fraude ; aucune série n’a été extraite visuellement des graphiques.

	S09 · Conseil d’État · 2025-01-27 · Consulté le : 2026-10-27Avis sur le renforcement du dispositif de retenue à la source concernant les arbitrages de dividendesPassages et périmètre
Présentation de la saisine : définition des montages internes et externes.
Avis sur un projet ; utilisé pour le mécanisme et la nécessité d’examiner le bénéficiaire et la convention applicable, non comme texte législatif définitif.

	S10 · Ministère de la Justice · 2026-09-17 · Consulté le : 2026-10-27Conventions judiciaires d’intérêt public : présentation et registrePassages et périmètre
Présentation générale et entrées Crédit Agricole CIB / HSBC Bank plc.
Date de mise à jour affichée : 17 septembre 2026 ; consultation 27 octobre 2026. Source d’orientation et de définition, non preuve de paiement intégral. Le dossier porte sur deux accords documentés et ne prétend pas dresser ici un registre exhaustif.

	S11 · Assemblée nationale, commission des finances · 2025-07-08 · Consulté le : 2026-10-27Audition de Maya Atig et Étienne Barel, Fédération bancaire française, compte rendu n°138Passages et périmètre
Séance de 18 h 30 ; intervention de Maya Atig, paragraphes consacrés au chiffrage de 33 milliards, à la part étrangère, à la participation de 50 % et aux investisseurs exonérés.
Position d’une organisation représentant les banques, consignée par le Parlement. Ses contre-chiffres et son affirmation d’absence de fraude systémique ne constituent pas une validation indépendante. Une part du capital détenu et une part des dividendes attribués ne se substituent pas directement sans harmonisation des sociétés, dates, pondérations et droits fiscaux.


Chapitre 4
Cum-cum et cum-ex : les responsabilités devant la justice
Publication: 2026-10-27T18:13:26+01:00 · Mise à jour: 2026-10-27T18:13:26+01:00
[image: Illustration conceptuelle du chapitre 4 : Cum-cum et cum-ex : les responsabilités devant la justice]Illustration conceptuelle créée avec une assistance d’intelligence artificielle ; elle ne documente aucun événement réel.Dossier cum-cum, volet 4

Le 5 janvier 2026, le parquet national financier classe l’enquête visant HSBC Continental Europe. Le lendemain, il signe avec HSBC Bank plc un accord prévoyant une amende de 267,531 millions d’euros, validé par le tribunal de Paris le 8 janvier. Les deux décisions figurent dans la même ordonnance. Elles concernent deux personnes morales distinctes, autrement dit deux sociétés ayant chacune leurs droits et obligations. En suivant les entités et les faits, on comprend comment le classement d’un dossier et une sanction financière peuvent se côtoyer sous la même marque. S01, p.7–9

Cette distinction commande toute la lecture du dossier. Une banque peut reconnaître des faits et conclure une convention sans être condamnée pénalement. Un dirigeant peut voir son procès interrompu pour raisons de santé, tandis que la récupération de ses gains supposés reste à examiner. Une condamnation prononcée dans un pays peut coexister avec l’échec d’une action civile engagée ailleurs. Chacune de ces situations se rencontre dans les affaires étudiées ici. S01 S10 S11 S12 S13 S14

Derrière la question « qui a payé ? », plusieurs responsabilités se dessinent : celle de l’auteur d’une fraude, celle de l’intermédiaire qui en facilite le produit, celle du professionnel qui laisse fonctionner un dispositif de contrôle défaillant. Le résultat se mesure dans le dispositif des décisions, le passage où le juge ou le régulateur expose leurs effets. Il faut ensuite retrouver les recours, les obligations et, lorsqu’elle est documentée, leur exécution.

Sous le même nom, deux dossiers HSBC

L’ordonnance parisienne permet de regarder au-delà du montant annoncé. Pour HSBC Bank plc, l’enquête porte sur des opérations réalisées entre 2014 et 2019 impliquant sa succursale parisienne. Le problème décrit tient notamment à l’écart entre le lieu où les décisions de marché étaient prises et celui où les transactions étaient comptabilisées. Les investigations ont reconstitué les ordres et les validations : l’intervention des équipes parisiennes pouvait être insuffisamment autonome, alors que l’enregistrement en France ouvrait l’accès à une exonération de retenue à la source sur les dividendes. HSBC Bank plc reconnaît les faits exposés ; le PNF les estime susceptibles de constituer une fraude fiscale aggravée. S01, p.6-7 S02

L’enquête reconstitue le fonctionnement effectif des opérations : engagement des ordres, choix de la couverture et approbation avant exécution. L’organigramme donne une organisation juridique ; les ordres horodatés et les échanges permettent d’en examiner l’autonomie réelle. L’ordonnance restitue ce rapprochement. S01, p.6–7

La trajectoire de HSBC Continental Europe, ou HBCE, est différente. Après la reprise des activités de la succursale, les transactions sont enregistrées directement dans ses livres, sans intervention de HSBC Bank plc. Les contrôles fiscaux mentionnés dans l’ordonnance n’ont entraîné aucune rectification sur les activités de tenue de marché de HBCE. Le texte rapporte ensuite le classement de son enquête préliminaire, le 5 janvier 2026. La portée de ce classement reste attachée au dossier et aux activités décrites. S01, p.7

Pour le lecteur, cette séparation est aussi importante que l’amende. « HSBC » désigne une marque. HSBC Bank plc est la personne morale partie à la convention. Sa succursale est une implantation de cette entité. HBCE constitue une autre personne morale. Une formulation qui distribuerait indistinctement la sanction à toutes les trois changerait le contenu de la décision.
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FIG. 01 HSBC Bank plc et HSBC Continental Europe : deux personnes morales et deux issues décrites dans la même ordonnance parisienne. [S01] Méthode et périmètre
S01, p.7–9 : enquête HBCE classée le 5 janvier 2026 ; convention HSBC Bank plc signée le 6 et validée le 8. Amende convenue : 267 531 000 €. Les activités et personnes morales sont distinguées dans l’ordonnance. Schéma juridique, sans flux quantitatifs ni rang de pertes.


Reconnaître des faits, accepter une convention

Chez Crédit Agricole CIB, la convention signée le 5 septembre 2025, puis validée le 8, suit une autre qualification. Le PNF vise le blanchiment aggravé de fraude fiscale aggravée : l’enquête décrit le concours habituel apporté à des opérations portant sur le produit de la fraude fiscale. L’établissement reconnaît les faits exposés. L’amende d’intérêt public s’élève à 88 247 869 euros. Le communiqué du parquet réserve expressément le traitement pénal des tiers, notamment des personnes physiques. S03, §§39-41 S04 S05

Le mot « blanchiment » est souvent associé à l’introduction d’espèces dans une activité commerciale. Le mécanisme retenu dans la convention est plus large : placement, dissimulation ou conversion du produit d’une infraction, facilité par une activité de banque de marchés. La qualification décrit ainsi la place attribuée à l’intermédiaire dans la chaîne financière. Chez HSBC Bank plc, la qualification envisagée vise directement la fraude fiscale aggravée. Utiliser le même intitulé pour les deux conventions effacerait cette différence. S03, §§39-41 S02

La convention judiciaire d’intérêt public, ou CJIP, est une voie de règlement prévue pour les personnes morales. Le ministère public et l’entreprise s’accordent sur des faits et des obligations, puis saisissent un juge. Celui-ci contrôle notamment la régularité de la procédure et la proportionnalité des mesures lors d’une audience publique. La validation est publiée. La société dispose d’un délai de rétractation de dix jours. L’exécution des obligations éteint l’action publique à son égard pour les faits couverts. S01, p.2-3 et 9 S06

L’ordonnance HSBC délimite les effets de la validation : elle n’emporte pas déclaration de culpabilité et n’a pas les effets d’un jugement de condamnation. La banque reconnaît les faits et accepte les obligations de la convention dans ce cadre précis. L’accord donne ainsi une réponse publique au dossier, avec une amende et une publication, tout en restant juridiquement distinct d’un jugement pénal. S01, p.9

La CJIP règle la situation de la société pour les faits couverts. Les représentants légaux restent susceptibles d’engager leur responsabilité propre et la convention CACIB réserve le traitement des tiers. Le sort d’une personne physique demande donc de suivre son dossier : cette réserve, à elle seule, ne renseigne ni sur l’ouverture d’un procès ni sur son issue. S01, p.2 S04
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FIG. 02 Du projet d’accord à l’exécution : chaque étape produit ses propres effets juridiques. Le schéma décrit le cadre de la CJIP, sans certifier le paiement de chaque échéance. [S01] [S04] [S06] Méthode et périmètre
S01, p.2–3 et 9 ; S04 ; S06 : accord pour une personne morale, audience de validation, délai de rétractation de dix jours, puis obligations à exécuter. L’exécution éteint l’action publique pour les faits couverts ; les responsabilités propres des personnes physiques restent distinctes. Le schéma expose la procédure et ne transforme pas la validation en déclaration de culpabilité.


Le prix de la coopération se lit dans les motifs

Les conventions permettent d’observer la manière dont le parquet construit la sanction. Pour CACIB, la part restituant l’avantage tiré des manquements atteint 49 026 594 euros ; une composante punitive de 39 221 275 euros la complète. L’évaluation du premier montant est rattachée aux données historiques de résultat de l’activité concernée et au rôle de l’établissement. La somme ne mesure donc pas, à elle seule, toute la perte fiscale française imputable au cum-cum. S03, §§45-51

Le texte expose les éléments qui aggravent ou atténuent la réponse. La répétition des faits et l’insuffisance de la conformité alourdissent l’appréciation. Les mesures correctrices, les investigations internes conduites en lien avec le PNF, la coopération active, l’indemnisation fiscale antérieure et la reconnaissance des faits jouent dans l’autre sens. Le lecteur peut examiner ces motifs ; leur traduction dans le montant reste propre au dossier. S03, §§48–50

Une appréciation sérieuse de l’accord doit tenir ensemble ces éléments. L’amende comporte une sanction au-delà de l’avantage évalué. Le bénéfice accordé à la coopération peut encourager la production de preuves difficiles à obtenir. Il demeure légitime d’interroger le niveau retenu, les délais et l’étendue des responsabilités individuelles examinées. Pour répondre, il faudrait connaître les options de poursuite réellement disponibles, leur probabilité d’aboutir et les pièces que l’entreprise a apportées. Le dossier public éclaire une partie de cet arbitrage ; il ne donne pas accès à l’ensemble des négociations.

La séparation entre engagement et paiement mérite la même attention. Le communiqué HSBC rapporte 34 464 424 euros d’impôts, d’intérêts et de pénalités déjà versés pour 2019, distincts de l’amende prévue par la convention. Le 15 octobre 2026, une réponse ministérielle au Sénat confirme globalement des versements d’amendes par plusieurs établissements dans le cadre de CJIP, sans ventilation nominative. On peut donc rapporter cette confirmation générale tout en conservant la nature exacte des montants de chaque document. Les justificatifs individuels d’exécution ultérieure restent hors des pièces obtenues. S02 S07, réponse

En Allemagne, suivre la peine après le premier jugement

Les condamnations de personnes physiques se lisent dans d’autres dossiers, en particulier ceux du cum-ex. La différence de mécanisme compte : le cum-cum recherche un traitement fiscal plus favorable autour du dividende ; les schémas cum-ex étudiés par l’ESMA visent notamment des remboursements de retenues qui n’ont pas été acquittées comme le supposent les demandes. Les opérations et les droits nationaux varient. Une peine allemande pour cum-ex ne devient pas, par rapprochement éditorial, une condamnation pour les faits français décrits plus haut. S17, §§21-41

Dans le jugement de Bonn du 13 décembre 2022 concernant Hanno Berger, le dispositif prononce huit ans d’emprisonnement et une confiscation en valeur de 13 666 999 euros. Le texte officiel est anonymisé ; l’identification de l’affaire est recoupée avec les comptes rendus de WDR. En mai 2026, ce dernier rapporte une nouvelle information, confirmée par le tribunal : les deux condamnations définitives de Berger sont regroupées dans une peine globale de dix ans. Le 12 mai est la date de publication de cette information, pas une date d’ordonnance établie par notre collecte. S08, dispositif S09

L’exemple montre pourquoi la chronologie judiciaire doit rester ouverte après le verdict initial. Additionner les titres consacrés aux deux procès produirait une durée différente de la peine globale retenue par le juge. Une peine annoncée, une peine devenue définitive et une peine regroupée répondent à des étapes distinctes. Quant à la confiscation ordonnée, elle doit encore être distinguée du montant effectivement récupéré.

La coopération peut aussi peser lourd dans une peine individuelle. Le tribunal de Bonn a condamné Kai-Uwe Steck le 3 juin 2025 à un an et dix mois d’emprisonnement avec sursis, c’est-à-dire une peine dont l’exécution est suspendue sous conditions. Le 8 juin 2026, le BGH, cour fédérale de justice allemande, a rejeté le recours du parquet, maintenant cette peine désormais définitive. Sa décision souligne l’aide exceptionnelle apportée à l’enquête. Le texte judiciaire est anonymisé ; l’identification de Steck est recoupée avec le compte rendu dpa publié le 8 juillet. S18, p.2–3 S21

La coopération est ainsi un motif commun aux décisions françaises et allemandes. Comparer leur sévérité demanderait pourtant de rapprocher des actes, des infractions et des procédures comparables. Les amendes bancaires et les peines individuelles répondent à des responsabilités différentes.

Une procédure peut s’arrêter pendant que les gains restent en jeu

Le dossier Christian Olearius sépare encore autrement le procès d’une personne et le sort de ses gains supposés. Son procès pénal a été arrêté à Bonn le 24 juin 2024, en raison de son incapacité durable à comparaître. Le 18 mars 2026, le BGH a confirmé cet arrêt de procédure. Dans la même décision, référencée 1 StR 97/25, il a opéré la transition vers une procédure autonome de confiscation et renvoyé son examen à une autre chambre de Bonn. Le dispositif et les motifs du jugement officiel permettent de suivre ces deux branches. S10 S11, p.4 et §12

La demande patrimoniale suit donc sa propre voie après l’arrêt du procès personnel. Cet arrêt laisse la culpabilité pénale indécise ; le renvoi demande un nouvel examen de la confiscation. Une confiscation définitivement prononcée ou son recouvrement nécessiteraient des actes supplémentaires. L’avocat d’Olearius rappelle la présomption d’innocence et affirme que son client a déjà effectué des versements fiscaux importants : cette position reste attribuée à la défense. S10 S11

L’information à conserver comprend donc simultanément l’issue de la procédure personnelle et le sort encore distinct de la demande patrimoniale. Une liste réduite à « condamné » ou « blanchi » perdrait précisément le contenu utile de l’arrêt.
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FIG. 03 Berger, Steck, Olearius et Shah : des décisions de nature différente, avec les recours et dates effectivement documentés au 27 octobre 2026. [S08] [S09] [S10] [S11] [S12] [S18] [S19] [S21] Méthode et périmètre
S08 et S09 : huit ans prononcés à Bonn en 2022, puis peine globale de dix ans rapportée par WDR en mai 2026. S18 et S21 : peine de Steck avec sursis, recours du parquet rejeté par le BGH le 8 juin 2026, identification recoupée par dpa le 8 juillet. S10 et S11 : arrêt du procès Olearius et transition vers une confiscation autonome avec renvoi. S12 et S19 : peine Shah de première instance et calendrier d’appel danois annoncé par Ritzau le 13 août 2026. Les durées ne constituent pas une échelle de sévérité comparable entre dossiers.


Douze ans au Danemark, un revers civil à Londres

Sanjay Shah a été condamné à douze ans de prison par le tribunal de Glostrup le 12 décembre 2024, dans une affaire de remboursements cum-ex. Reuters rapporte son appel immédiat. Une dépêche de Ritzau du 13 août 2026 annonce les audiences d’appel pénal au Danemark de novembre 2026 à mai 2027. Il s’agit du calendrier rapporté en août ; aucun jugement d’appel n’est établi par les pièces obtenues pour cette enquête. S12 S19

À Londres, le fisc danois a subi le 2 octobre 2025 un revers dans son action civile, chiffrée par Reuters à 1,44 milliard de livres. Le résumé officiel de la High Court explique que les demandes dont la responsabilité était contestée ont été rejetées malgré l’invalidité des remboursements. L’administration devait établir que les déclarations invoquées avaient effectivement déterminé ses versements. Cette démonstration a échoué ; la faiblesse des contrôles décrite par le juge intervient dans cette analyse de la confiance accordée aux déclarations. S13 S14

Le périmètre du rejet compte : Syntax GIS Ltd avait déjà fait l’objet d’un jugement par défaut établissant sa responsabilité procédurale. Le juge a traité séparément la somme à lui réclamer. Cette exception et les demandes contestées suivent donc des chemins différents, et l’attribution d’une somme reste à distinguer de sa récupération. S14, §10 S20, §§1–5

Le juge de première instance a refusé l’autorisation de faire appel, avec des motifs publiés le 14 novembre 2025. Cette étape laissait une possibilité de demande à la Court of Appeal. Ritzau rapporte ensuite, le 13 août 2026, un appel civil annoncé pour mars 2027. Le récit doit conserver cette évolution, plutôt que s’arrêter à l’intention de recours exprimée en octobre 2025. S20 S19

Les juridictions répondent à des demandes différentes. Au Danemark, le procès pénal traite la responsabilité personnelle et la sanction. À Londres, le fisc doit établir les fondements de sa demande de remboursement dans le procès civil. Une peine de prison et une créance récupérable ont chacune leur portée ; suivre les deux procédures permet de comprendre la réponse judiciaire et les possibilités de recouvrement.

Le régulateur intervient aussi sur les contrôles

L’affaire Mako Financial Markets Partnership LLP emprunte une quatrième voie. Dans une décision du 17 février 2025, la Financial Conduct Authority sanctionne des insuffisances de systèmes de contrôle et de diligence dans des activités introduites par le groupe Solo. Elle fixe une sanction financière de 1 662 700 livres, dont 1 137 283 livres retirent l’avantage calculé. La décision porte sur les principes professionnels 2 et 3 ; elle ne prononce pas une condamnation pénale pour fraude fiscale. S15, §§1.1-2.2

La construction du montant rend visible la mécanique de la négociation. Le régulateur distingue le retrait de l’avantage et une composante de sanction. La remise de 30 % liée à l’accord s’applique à cette seconde composante. Le montant retirant le bénéfice reste intact. Le calcul publié, puis l’arrondi final, sont repris dans le graphique ci-dessous. S15, §§6.4-6.26
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FIG. 04 Mako, décision FCA du 17 février 2025 : la remise de 30 % porte sur la composante punitive. Le retrait de l’avantage est conservé ; le total final est arrondi à la centaine de livres inférieure. [S15] Méthode et périmètre
S15, §§6.4–6.26, pages imprimées 52 et 55–56 : 1 448 345 £ de revenus − 311 062 £ de frais = 1 137 283 £ de retrait de l’avantage. Composante punitive publiée à l’étape 4 : 750 607 £ ; après remise : 750 607 × 0,70 = 525 424,90 £. Somme : 1 662 707,90 £, arrondie par la FCA à 1 662 700 £. L’écart de 7,90 £ vient de cet arrondi. Calculs sur les livres nominales publiées ; aucun taux de change ni encaissement ultérieur supposé.


Le volume négocié, le profit de l’intermédiaire et la perte fiscale mesurent des grandeurs différentes. Pour Mako, la FCA calcule un avantage économique et sanctionne des manquements précis de contrôle. Relier ce montant à l’entreprise demande de conserver les faits et les principes professionnels retenus par le régulateur. S15

À l’inverse, isoler le seul montant final ferait perdre une information sur l’effet recherché. Retirer le gain calculé neutralise un avantage ; ajouter une composante punitive vise une sanction supplémentaire. Ces objectifs peuvent coexister à l’intérieur d’un versement unique. Ils doivent rester distincts lorsqu’on évalue la réponse publique, tout comme l’impôt récupéré et l’amende le restent dans les accords français.

Les dossiers ouverts exigent une autre écriture

Les évolutions de 2026 concernent aussi l’accès au procès. WDR rapporte le 14 août 2026 que l’OLG de Cologne a admis, par une décision du 10 août, le procès d’une agente fiscale de Hambourg identifiée comme Daniela P. L’accusation porte sur une aide supposée à la fraude fiscale dans le dossier Warburg. Son avocat conteste les faits et l’interprétation de son intervention. L’ordonnance intégrale d’admission reste hors des pièces obtenues. S16

L’admission signifie que l’accusation peut être examinée lors d’un procès. Elle laisse entière la décision sur la culpabilité. La mentionner dans l’enquête permet de suivre l’élargissement des responsabilités examinées, y compris du côté de l’administration, sans annoncer le résultat d’une audience future. Aucun verdict ultérieur concernant cette personne n’a été vérifié ici.

Les dossiers retenus ici éclairent des décisions et leurs effets. Les anciennes annonces de perquisitions donnent, quant à elles, un état daté des investigations. Connaître la situation ultérieure d’une banque ou d’un professionnel exige de retrouver les actes qui lui sont propres. Cette sélection documentaire garde donc un périmètre explicite, sans prétention à l’exhaustivité européenne.

Des sanctions à l’exécution des décisions

Une marque bancaire peut recouvrir plusieurs sociétés et plusieurs issues judiciaires. Une même personne peut être concernée par un procès pénal, une demande civile et une procédure patrimoniale. Les décisions françaises, allemandes, danoises et britanniques montrent combien l’efficacité de la réponse publique dépend de ces distinctions : elles désignent le responsable, le manquement et l’obligation à exécuter. S01 S03 S08 S11 S12 S14 S15

Le lecteur doit ensuite pouvoir suivre la peine après les recours, l’accord jusqu’à son exécution et la créance jusqu’aux fonds récupérés. Les pièces publiques permettent d’avancer à des vitesses inégales selon les pays et les dossiers. Cette traçabilité donne une prise concrète sur le bilan judiciaire : au-delà des montants annoncés, elle permet d’évaluer les obligations réellement mises à la charge de chaque acteur et les résultats documentés.



Méthode et limites

Cette enquête documentaire repose sur les actes et comptes rendus détaillés ci-dessous, consultés le 27 octobre 2026. Aucun entretien ni échange contradictoire nouveau n’a été réalisé. Les positions disponibles des parties sont attribuées. Les décisions du BGH ont été obtenues, avec lecture ciblée de leurs motifs. Pour Londres, le résumé officiel du jugement principal a été lu en entier, ainsi que les passages pertinents des motifs publiés en novembre 2025 ; le jugement principal n’a pas fait l’objet d’une lecture intégrale. Le jugement danois intégral, les ordonnances fixant les calendriers d’appel rapportés par Ritzau et les justificatifs individuels d’exécution ultérieure restent hors des pièces obtenues. Les calendriers annoncés sont attribués à leur date de publication. Une consultation documentaire conserve les limites de publication et d’accès propres à chaque procédure.

Quelques termes utiles

Personne morale : société ou autre organisation dotée d’une personnalité juridique, distincte de ses salariés et dirigeants. Succursale : implantation d’une entreprise, ici rattachée à la personne morale HSBC Bank plc. Action publique : poursuite pénale exercée au nom de la société. Confiscation en valeur : mesure portant sur une somme correspondant à la valeur d’un produit d’infraction, à distinguer de son recouvrement effectif. Sursis : suspension de l’exécution d’une peine sous les conditions du droit applicable ; la condamnation demeure une décision distincte de son exécution. Les effets précis se lisent dans les actes cités, et les notions étrangères ne sont pas assimilées automatiquement à leurs équivalents français.

Les autres volets du dossier


	Le mécanisme du dividende et le partage de l’avantage fiscal.

	Les alertes et contrôles antérieurs au scandale de 2018.

	Les estimations de pertes et la facture fiscale française.



Sources

Les notices précisent les passages lus, la date des actes et les limites documentaires propres à chaque dossier.

	S01 · Tribunal judiciaire de Paris · 2026-01-08 · Consulté le : 2026-10-27Ordonnance de validation de la CJIP HSBC Bank plcPassages et périmètre
p.2-3 : cadre légal ; p.6-7 : faits et HBCE ; p.8-9 : motivation et dispositif. RG 01-2026, parquet 21 351 000 065.
PDF consulté par captures des pages citées. La branche parisienne est rattachée à HSBC Bank plc. Classement HBCE du 5 janvier rapporté par l’ordonnance du 8. L’exécution ultérieure n’est pas un fait attesté par cette seule ordonnance.

	S02 · Parquet national financier · 2026-01-08 · Consulté le : 2026-10-27Communiqué relatif à la CJIP HSBC Bank plcPassages et périmètre
Page unique : convention du 6 janvier, validation du 8 janvier, amende, paiements fiscaux 2019.
Texte et page rendue consultés. Les 34 464 424 € fiscaux sont déjà versés selon le PNF ; les 267 531 000 € sont l’amende convenue. Aucun reçu individuel ultérieur obtenu.

	S03 · Parquet national financier / Crédit Agricole CIB · 2025-09-05 · Consulté le : 2026-10-27Convention judiciaire d’intérêt public Crédit Agricole CIBPassages et périmètre
§§38–61, pages imprimées 6–8 (pages 7–9 du fichier) : qualification, reconnaissance des faits, composantes de l’amende et échéancier.
Pages lues visuellement. Le PNF estime les faits susceptibles de qualification ; la reconnaissance des faits et les termes de l’accord ne sont pas un jugement de culpabilité.

	S04 · Parquet national financier · 2025-09-08 · Consulté le : 2026-10-27Communiqué relatif à la CJIP Crédit Agricole CIBPassages et périmètre
Page unique : signature/validation, 88 247 869 €, total fiscal et judiciaire, tiers et personnes physiques.
Lecture visuelle. Le communiqué préserve expressément le traitement pénal des tiers. Son total de 134 432 437 € inclut l’amende ; ce n’est pas une somme supplémentaire.

	S05 · Tribunal judiciaire de Paris · 2025-09-08 · Consulté le : 2026-10-27Ordonnance de validation de la CJIP Crédit Agricole CIBPassages et périmètre
En-tête de l’ordonnance : RG 138-2025, parquet 21 349 000 655, identité de l’entité et date.
En-tête consulté visuellement ; les détails chiffrés et motifs sont recoupés dans S03 et S04, sans prétendre à une lecture intégrale de cette ordonnance.

	S06 · Ministère de la Justice · 2026-09-17 · Consulté le : 2026-10-27Conventions judiciaires d’intérêt public : présentation et registrePassages et périmètre
Présentation du dispositif, effets de validation et d’exécution, entrées CACIB et HSBC Bank plc.
Date de mise à jour affichée ; les dates des actes sont distinctes. Le registre est un accès aux accords publiés, non un état exhaustif des condamnations ou des enquêtes.

	S07 · Ministère de l’Action et des Comptes publics / Sénat · 2026-10-15 · Consulté le : 2026-10-27Réponse à la question écrite n°07856, Contrôle des arbitrages de dividendesPassages et périmètre
Réponse, JO Sénat p.4975 : notifications fiscales et versements d’amendes dans le cadre de CJIP.
Question du 26 février 2026 ; réponse du 15 octobre ; page actualisée le 16. Confirmation globale de versements, sans ventilation nominative ni calendrier par convention.

	S08 · Landgericht Bonn / portail judiciaire NRW · 2022-12-13 · Consulté le : 2026-10-27Jugement du 13 décembre 2022, 62 KLs - 213 Js 116/20 - 2/20Passages et périmètre
Dispositif : trois faits de fraude fiscale, huit ans, confiscation en valeur de 13 666 999 €.
Texte officiel anonymisé, dispositif consulté. L’identification à Hanno Berger et l’actualisation de la peine sont recoupées avec S09. La confiscation ordonnée ne démontre pas son encaissement.

	S09 · WDR / tagesschau, Massimo Bognanni · 2026-05-12 · Consulté le : 2026-10-27Hanno Berger : peine globale de dix ans confirmée par le tribunal de BonnPassages et périmètre
Publication 12 mai 2026, 14h38 : condamnations définitives et nouvelle peine globale ; confirmation recueillie par WDR.
La date exacte de l’ordonnance d’agrégation n’est pas publiée dans cet article. Le 12 mai est la date du compte rendu. La source rapporte aussi une requête à la CEDH, sans décision ultérieure obtenue pour ce dossier.

	S10 · Legal Tribune Online, avec dpa · 2026-03-18 · Consulté le : 2026-10-27BGH-Urteil: Olearius droht Einziehung von Cum-Ex-GewinnenPassages et périmètre
Arrêt 1 StR 97/25 : arrêt de la procédure confirmé, confiscation à réexaminer ; position de la défense.
Compte rendu juridique recoupé avec le jugement officiel obtenu (S11). La position sur les versements fiscaux est celle de l’avocat, Peter Gauweiler. Les montants de confiscation de périmètres différents ne sont pas repris.

	S11 · Bundesgerichtshof · 2026-03-18 · Consulté le : 2026-10-27Urteil vom 18. März 2026, 1 StR 97/25Passages et périmètre
Dispositif p.4 et §§1–13 ; §§25, 30 et 45 : arrêt de procédure, transition vers la confiscation autonome et renvoi à une autre chambre de Bonn.
PDF officiel obtenu. Dispositif et passages ciblés lus ; pages 4 et 7 contrôlées visuellement. Arrêt daté du 18 mars 2026, malgré le répertoire 2025 de l’URL. L’arrêt ne prononce ni culpabilité ni confiscation définitive.

	S12 · Reuters, Isabelle Yr Carlsson et équipe · 2024-12-12 · Consulté le : 2026-10-27Briton gets 12 years’ jail in Denmark for cum-ex tax fraudPassages et périmètre
Verdict de Glostrup du 12 décembre 2024 ; douze ans ; appel immédiat rapporté.
Jugement danois intégral non obtenu. Compte rendu contemporain du verdict ; calendrier d’appel annoncé en août 2026 actualisé par S19.

	S13 · Reuters, Sam Tobin et Kirstin Ridley · 2025-10-02 · Consulté le : 2026-10-27Danish tax authority loses $1.9 billion London cum-ex tax fraud casePassages et périmètre
Décision civile du 2 octobre 2025 ; demande de £1,44 milliard ; résumé des motifs ; recours envisagé par SKAT.
Compte rendu contemporain du jugement, recoupé avec le résumé judiciaire S14. La livre sterling est conservée plutôt que la conversion du titre. Étapes de recours actualisées par S19 et S20.

	S14 · High Court of Justice, Commercial Court · 2025-10-02 · Consulté le : 2026-10-27Skatteforvaltningen v Solo Capital Partners: Press Summary, [2025] EWHC 2364 (Comm)Passages et périmètre
Résumé officiel, trois pages lues et contrôlées visuellement ; §§4–10 : demandes contestées, représentations et confiance de l’administration, exception Syntax GIS.
Le résumé précise qu’il ne fait pas partie du jugement et que seuls les motifs complets font autorité. Le jugement principal intégral n’a pas fait l’objet d’une lecture complète ici. Syntax GIS avait déjà fait l’objet d’un jugement par défaut ; l’attribution d’une somme reste distincte de son recouvrement.

	S15 · Financial Conduct Authority · 2025-02-17 · Consulté le : 2026-10-27Final Notice: Mako Financial Markets Partnership LLP, FRN 231157Passages et périmètre
§§1.1-1.2, 2.2, 6.4-6.6, 6.21-6.26 : manquements, retrait de l’avantage, remise et arrondi.
PDF officiel obtenu ; paragraphes ciblés et calculs lus, pages imprimées 52 et 55–56 contrôlées visuellement. La réduction porte sur la composante punitive ; arrondi inférieur final à 100 £. Sanction des principes 2 et 3, distincte d’une condamnation pénale pour fraude. L’échéance ne vaut pas reçu.

	S16 · WDR / tagesschau, Massimo Bognanni · 2026-08-14 · Consulté le : 2026-10-27Hamburger Cum-Ex-Affäre kommt nun doch vor GerichtPassages et périmètre
Décision OLG Köln du 10 août 2026 rapportée le 14 août : admission du procès d’une agente fiscale ; réponse de son avocat.
Ordonnance d’admission non obtenue. Personne désignée uniquement par l’identification partielle publiée, Daniela P. État ultérieur non confirmé. Admission au procès et culpabilité sont deux étapes distinctes.

	S17 · ESMA · 2020-09-23 · Consulté le : 2026-10-27Final Report on Cum/Ex, Cum/Cum and withholding tax reclaim schemes, ESMA70-155-10272Passages et périmètre
§§21-41, p.11-13 : mécanismes, diversité des montages, rôle des législations et juges nationaux.
Passages ciblés et pages 11–13 rendues et lues visuellement. Définitions de travail et diversité des droits nationaux : une appellation ne détermine pas la qualification juridique d’une opération.

	S18 · Bundesgerichtshof · 2026-06-08 · Consulté le : 2026-10-27Beschluss vom 8. Juni 2026, 1 StR 35/26Passages et périmètre
Pages 2–3 : rejet du recours du parquet et peine d’un an et dix mois avec sursis ; aide exceptionnelle apportée à l’enquête.
PDF officiel de quatre pages obtenu ; pages 2–3 contrôlées visuellement. Texte anonymisé : identification publique de Kai-Uwe Steck recoupée avec S21. Le 8 juin est la date de décision ; le 8 juillet est celle du compte rendu dpa.

	S19 · Ritzau / DK Nyt · 2026-08-13 · Consulté le : 2026-10-27Danmarks erstatningssag mod Shah og co. berammet til foråretPassages et périmètre
Appel civil londonien annoncé pour mars 2027 ; appel pénal danois annoncé de novembre 2026 à mai 2027.
Calendriers annoncés dans un compte rendu du 13 août 2026, attribués comme tels. Ordonnances de programmation et jugement danois intégral non obtenus ; aucune issue de recours déduite de ces dates.

	S20 · High Court of Justice / The National Archives · 2025-11-14 · Consulté le : 2026-10-27Skatteforvaltningen v Solo Capital Partners, [2025] EWHC 2979 (Comm)Passages et périmètre
§§1–15 et 35–39 : portée du rejet, défendeurs concernés et motifs du refus d’autoriser l’appel par le juge de première instance.
Passages ciblés du texte officiel lus. Le refus du premier juge laisse une voie de demande à la Court of Appeal ; l’évolution rapportée en 2026 figure en S19. Aucun rejet définitif de tout recours n’est inféré.

	S21 · dpa / Mittelhessen · 2026-07-08 · Consulté le : 2026-10-27Cum-Ex-Kronzeuge kommt nicht ins GefängnisPassages et périmètre
Identification de Kai-Uwe Steck, rejet du recours du parquet par le BGH et caractère définitif de la peine avec sursis.
Recoupement nominatif du texte judiciaire anonymisé S18. Le 8 juillet 2026 est la date de publication de dpa, pas celle de la décision du BGH du 8 juin.


Chapitre 5
Cum‑cum : les 98 jours du paragraphe fiscal contesté
Publication: 2026-10-27T21:59:01+01:00 · Mise à jour: 2026-10-27T21:59:01+01:00
[image: Illustration conceptuelle du chapitre 5 : Cum‑cum : les 98 jours du paragraphe fiscal contesté]Illustration conceptuelle créée avec une assistance d’intelligence artificielle ; elle ne documente aucun événement réel.Dossier cum-cum, volet 5

Un paragraphe supprimé du site de Bercy peut encore peser sur l’impôt des opérations passées. Publiée le 17 avril 2025, la précision administrative consacrée aux opérations sur un marché réglementé est supprimée le 24 juillet. Entre ces deux dates, 98 jours se sont écoulés. Le Conseil d’État explique ensuite pourquoi une interprétation publiée peut encore protéger des opérations passées, sous les conditions fixées par le droit fiscal. La disparition d’une phrase du site de Bercy et l’effacement de ses effets sont deux événements juridiquement distincts. S05 S06 S07

Cette affaire éclaire un aspect moins visible du cum-cum. Le contrôle des dividendes se prépare aussi dans la rédaction d’un article de loi, la définition d’un transfert de valeur et les garanties attachées aux instructions administratives. Pour comprendre la bataille de 2025, il faut suivre ces textes avec leurs dates et leurs fonctions. Un avis consultatif, une loi votée, une doctrine fiscale et une décision de justice répondent chacun à une question différente.

Le revers de 2023 avait une raison précise

Le 8 décembre 2023, la Fédération bancaire française obtient l’annulation de commentaires fiscaux publiés quelques mois plus tôt. Leur lecture de l’article 119 bis permettait d’appliquer la retenue à la source sur les dividendes lorsque le bénéficiaire effectif, la personne qui tire réellement profit du revenu, était à l’étranger, alors même que le titulaire du droit à leur distribution résidait en France. Le Conseil d’État juge que cette interprétation ajoute à la rédaction législative alors applicable. L’administration avait franchi la limite de son pouvoir d’explication. S01

La distinction est essentielle dans un montage où des actions passent temporairement entre les mains d’un établissement français. Le droit à recevoir le dividende et l’intérêt économique conservé par l’investisseur étranger peuvent être dissociés. Remonter jusqu’à cet investisseur exigeait alors un fondement juridique adapté. La décision réserve précisément l’article 119 bis A, qui ciblait certaines opérations, ainsi que la procédure d’abus de droit permettant de remettre en cause une interposition abusive. Elle tranche la légalité d’une doctrine, sans juger la responsabilité pénale d’une banque. S01

Le dispositif particulier comportait encore une limite temporelle : les opérations qu’il énumérait devaient être réalisées pendant une période de moins de 45 jours incluant la date d’acquisition du droit au dividende. Cette frontière contribuait à la fragilité dénoncée ensuite par le gouvernement. Dans son sous-amendement déposé en novembre 2024, celui-ci expliquait que la borne pouvait être aisément contournée. C’est une justification officielle de la réforme, à distinguer d’un décompte d’opérations effectivement contrôlées. S01 S02

La réforme de 2025 relie le bénéficiaire au transfert de valeur

L’article 96 de la loi de finances du 14 février 2025 introduit expressément le bénéficiaire effectif dans l’article 119 bis. Il réécrit également le mécanisme de l’article 119 bis A. Le premier changement aide à identifier la personne à laquelle le revenu bénéficie réellement. Le second permet de traiter certains versements ou transferts de valeur comme des revenus distribués, même lorsque leur forme contractuelle éloigne le paiement du dividende initial. S04

L’articulation paraît technique, mais son utilité se comprend facilement. Imaginons, à titre pédagogique, qu’un dividende alimente la valeur reversée à un investisseur étranger au travers de plusieurs contrats. Identifier cet investisseur répond à la question du destinataire. Il reste à qualifier la somme qu’il reçoit : le contrat peut présenter un paiement lié à un prêt ou intégrer cette valeur dans un prix. Le Conseil d’État décrit cette différence dans son avis du 27 janvier 2025. Selon les situations, les deux articles doivent donc fonctionner ensemble. S03

[image: France / loi du 14.02.2025 / art.119 bis et 119 bis A][image: France / loi du 14.02.2025 / art.119 bis et 119 bis A]Agrandir la composition complète
Agrandir la composition complète
FIG. 01 Identifier le bénéficiaire effectif et qualifier le transfert de valeur : les deux articles répondent à des questions complémentaires dans la réforme de 2025. [S03] [S04] Méthode et périmètre
S03, points 3–6 et 11–15 ; S04, article 96, I : schéma de principe des articles 119 bis et 119 bis A dans la rédaction introduite en 2025. Les flèches décrivent un mécanisme juridique illustratif, sans montants ni identification d’opérations réelles.


La nouvelle rédaction prend en compte les cessions temporaires, les engagements de restitution ou de revente et certains instruments produisant un effet économique similaire à la détention des actions. Elle couvre aussi les combinaisons d’opérations. La condition des moins de 45 jours disparaît de ce dispositif. En parallèle, une clause de sauvegarde permet de faire valoir qu’une opération a principalement un objet et un effet autres que fiscaux. Le payeur peut lui aussi apporter cette preuve. S04

Cette sauvegarde a une fonction économique réelle. Une exposition à des actions, une couverture de risque ou une opération de financement peuvent répondre à un besoin commercial. Dans son avis, le Conseil d’État demande de concilier la lutte contre les montages abusifs avec la possibilité d’établir le caractère légitime d’une opération. Taxer chaque transaction proche d’un dividende sans examiner les conditions légales reviendrait à effacer cette distinction. S03

La date compte autant que le contrat. Le BOFiP précise que le nouveau I de l’article 119 bis A s’applique aux versements effectués à compter du 16 février 2025. Pour les opérations composant un transfert de valeur, il retient la date à laquelle l’accord sur la chose et le prix est acquis. Un flux payé après cette date peut donc demander l’examen d’accords conclus auparavant. L’enquête doit suivre la formation des engagements, au-delà du seul relevé bancaire. S06

Le projet d’exclusion rejeté au Sénat

Avant la loi, les désaccords avaient été écrits noir sur blanc. Le sous-amendement gouvernemental I-2272, déposé le 28 novembre 2024 et marqué rejeté par le Sénat, proposait notamment de supprimer l’ajout du bénéficiaire effectif et de traiter la réforme dans l’article anti-abus. Son exposé invoquait des risques de conflits d’interprétation et de contentieux. Il reconnaissait dans le même temps la nécessité de renforcer un mécanisme trop étroit. S02

Le texte proposait aussi une exclusion pour des opérations négociées dans des conditions normales sur un marché réglementé, lorsque les circonstances privaient le payeur de toute possibilité de connaître la résidence du destinataire. La question de l’information disponible figurait ainsi dans une proposition gouvernementale soumise au débat parlementaire. Son rejet et la rédaction finalement promulguée sont des faits vérifiables. La loi adoptée ne contient pas l’exclusion générale ainsi formulée. S02 S04

Cette séquence mérite mieux qu’un rapprochement de vocabulaire. Le sous-amendement envisageait une règle législative avec plusieurs conditions. L’avis de janvier allait interpréter le champ du projet. La doctrine d’avril expliquerait ensuite son application. Le retour d’une même préoccupation dans ces trois documents établit la continuité d’un débat. Il laisse ouverte la question juridique de la portée exacte de chaque rédaction.

Le meilleur argument en faveur d’une précision administrative est sérieux : un établissement doit pouvoir déterminer les obligations que les informations effectivement disponibles lui permettent d’exécuter. L’argument opposé porte sur la vérification de cette ignorance. Une règle reposant sur la connaissance de la contrepartie exige de reconstituer les échanges en amont, et pas seulement d’observer la forme finale de la transaction. Les deux difficultés apparaissent dans l’avis du Conseil d’État. S03

Les négociations antérieures à l’exécution sur le marché

Le 27 janvier 2025, le Conseil d’État intervient comme conseiller du gouvernement. Son avis explique que le dispositif interne n’impose pas une retenue préventive lorsque les conditions d’assujettissement ne sont pas réunies. Il examine notamment les opérations pour lesquelles le payeur ne peut connaître la résidence fiscale de la contrepartie ou déterminer l’effet économique pertinent. Cette analyse constitue le versant protecteur de son raisonnement. S03

Le point suivant en précise la contrepartie. Lorsque les conditions prévues par la loi sont réunies, le payeur doit pratiquer la retenue, y compris lorsqu’une opération a été négociée de gré à gré avant d’être exécutée sur un marché réglementé. Le Conseil d’État demande alors de s’appuyer sur des éléments objectifs. Les conditions de prix ou de marge peuvent entrer dans un faisceau d’indices, avec d’autres éléments et au terme d’un examen individualisé. S03

Deux opérations exécutées sur le même marché peuvent donc présenter des histoires très différentes. Dans l’une, les parties se rencontrent réellement sans se connaître. Dans l’autre, elles ont fixé leur accord avant l’exécution. Cette comparaison est un schéma pédagogique tiré du problème juridique décrit dans l’avis, sans référence à une banque particulière. Pour l’enquêteur, les instructions, négociations et contrats deviennent déterminants pour documenter ce que le payeur savait.
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FIG. 02 Une exécution sur un marché réglementé peut être précédée d’une négociation de gré à gré. Le schéma pédagogique représente deux situations décrites dans l’avis du Conseil d’État. [S03] Méthode et périmètre
S03, points 12–13 : la limite d’information du payeur doit être lue avec l’obligation de pratiquer la retenue lorsque les conditions légales sont réunies, y compris après négociation de gré à gré avant exécution sur le marché. Les éléments de prix ou de marge appartiennent à un examen individualisé. Aucun acteur réel n’est représenté.


La loi elle-même organise la collecte d’informations. À sa demande, l’administration peut obtenir le montant et la date des flux, l’identité de l’émetteur et celle du bénéficiaire. Lorsque ce dernier ne peut être identifié, le texte prévoit la transmission des informations nécessaires pour connaître sa résidence. Cette obligation montre que le législateur avait intégré la difficulté d’identification au fonctionnement du contrôle. Elle ne résout évidemment pas, à elle seule, la question des preuves disponibles dans chaque dossier. S04

Un paragraphe, puis une suppression ciblée

Le 17 avril 2025, Bercy publie un rescrit général, c’est-à-dire une réponse administrative rendue publique sur l’application du dispositif. Son paragraphe 4 indique que, pour les opérations concernées intervenant sur un marché réglementé, la retenue n’a pas à être appliquée préventivement si le payeur ignore effectivement sa contrepartie. Le texte renvoie expressément aux points 12 et 13 de l’avis de janvier. S05

L’adverbe est important. La condition porte sur une ignorance effective. L’exécution sur un marché réglementé, isolée du reste des faits, ne démontre donc pas que le payeur remplissait les termes de cette précision. Le rescrit conserve par ailleurs une réserve sur l’application de l’abus de droit. Une lecture réduite à une exonération de toutes les opérations de marché élargirait la portée de la phrase publiée. S05

Sa rédaction soulève néanmoins un problème de présentation. Elle développe la situation où la retenue préventive peut être écartée, tandis que l’obligation relative aux opérations négociées en amont se trouve dans l’avis auquel elle renvoie. Notre comparaison documentaire constate cette asymétrie d’explication. Elle ne permet pas de décider à la place du juge si le paragraphe était illégal ou de mesurer les opérations qui ont pu s’en réclamer.

Le conflit devient public. Le Monde rapporte, le 19 juin 2025, les accusations d’influence bancaire formulées par Jean-François Husson après son contrôle à Bercy. Le débat se poursuit devant les sénateurs le 25 juin : Husson met en cause la rédaction de l’instruction ; Éric Lombard répond avoir maintenu une précision contre l’avis de son administration. Le ministre défend cet arbitrage par la nécessité d’expliciter les règles tout en préservant l’accès des entreprises au financement de marché. Ces interventions publiques permettent de suivre les positions des protagonistes. S12 S14

Le bilan d’application des lois déposé au Sénat le 26 juin 2026 retrace à son tour les alertes de la commission des finances avant la publication et les conclusions de son contrôle sur place. Le rapport attribue le maintien de la précision à un arbitrage ministériel malgré les réserves de l’administration. Il s’agit de l’analyse parlementaire de la séquence ; les notes internes évoquées restent hors des pièces directement consultées pour cette enquête. S16, partie consacrée à l’article 96

La Fédération bancaire française défend une autre lecture. Lors de l’audition de ses dirigeants à l’Assemblée nationale le 8 juillet 2025, Maya Atig présente les interventions de la profession comme des demandes de clarification ouvertes et transparentes. Elle distingue les activités de marché répondant à des besoins économiques des opérations poursuivant un objectif exclusivement fiscal. Cette position représente celle des banques ; elle doit être confrontée aux textes et aux faits de chaque opération. S15

Les documents publics rendent ainsi visibles les choix de rédaction et leur contestation. Attribuer une phrase précise à l’intervention d’un établissement demanderait encore les contributions originales, leurs versions successives et les échanges correspondants. La proximité de deux positions guide la recherche ; ces pièces permettraient d’établir la fabrication du texte.

Le 24 juillet 2025, le paragraphe est supprimé. La réaction de la Fédération bancaire française rapportée par Le Monde met en avant la sécurité juridique et l’attractivité de la place de Paris. Le retrait, lui, est vérifiable directement dans le BOFiP. S13 S06

L’administration conserve le reste du rescrit et renumérote ses sections. Le nouveau paragraphe 4 traite désormais des exonérations de certains organismes de placement collectif et fonds souverains. Pour suivre le changement, le numéro du paragraphe doit donc rester attaché à sa version datée. Le comparateur ci-dessous présente les objets successifs, avec leurs sources et leurs limites. S05 S06

Les textes côte à côte
Les versions datées sont reproduites sous forme de reformulations. Chaque thème conserve ses textes, leur fonction juridique et leurs limites.
Le bénéficiaire effectif entre dans la loi
Article 119 bis : changement législatif
08.12.2023
Le texte alors applicable
Le Conseil d’État refuse d’ajouter par doctrine une recherche générale du bénéficiaire effectif lorsque le titulaire du droit au dividende est résident français. Il réserve les fondements anti-abus.
[S01]
14.02.2025
La loi est modifiée
L’article 96 inscrit expressément le bénéficiaire effectif dans l’article 119 bis. Identifier cette personne et qualifier un transfert de valeur restent deux questions distinctes.
[S04] [S03]
Le changement de loi ne requalifie pas automatiquement les opérations antérieures.
Le champ des transferts de valeur
Article 119 bis A : étendue du dispositif spécifique
AVANT 2025
Moins de 45 jours
Dans la rédaction citée par le jugement de 2023, la période devait comprendre la date d’acquisition du droit au dividende. D’autres fondements de contrôle pouvaient rester mobilisables.
[S01]
14.02.2025
Combinaisons et instruments
La réécriture supprime cette borne et vise notamment les instruments d’effet économique similaire à la possession des actions. Les conditions d’application et la sauvegarde demeurent nécessaires.
[S04]
Une proximité avec le dividende ou un produit dérivé ne suffisent pas à établir un abus.
Anonymat de marché et retenue
Trois textes de nature différente
28.11.2024
Proposition gouvernementale rejetée
I-2272 propose une exclusion sous conditions pour des opérations de marché lorsque la résidence ne peut être connue. Le Sénat indique que le sous-amendement est rejeté.
[S02]
27.01.2025
Avis : lire les points 12 et 13 ensemble
Les limites d’information sont prises en compte. Les opérations négociées auparavant de gré à gré restent soumises à la retenue lorsque les conditions légales sont réunies.
[S03]
17.04.2025
Doctrine : ignorance effective
Le paragraphe 4 décrit l’absence de retenue préventive lorsque le payeur ignore effectivement sa contrepartie. Il renvoie expressément aux deux points de l’avis.
[S05]
La comparaison établit des différences de rédaction, sans constituer une décision de légalité ni identifier l’auteur d’une influence.
Le retrait du paragraphe et la renumérotation
Versions du même identifiant BOFiP
17.04.2025
Ancien paragraphe 4
Précision relative aux opérations conclues sur un marché réglementé.
[S05]
24.07.2025
Suppression et renumérotation
La précision disparaît. Le nouveau paragraphe 4 concerne les exemptions des organismes de placement collectif et des fonds souverains ; le reste du rescrit subsiste.
[S06]
Comparer le numéro seul ferait confondre deux objets. La version datée fait partie de la référence.
Opposabilité et abus de droit
Deux décisions, deux questions complémentaires
20.01.2026
Garantie de l’article L. 80 A
Le contribuable peut, sous conditions, opposer la doctrine publiée au moment des opérations, même si elle est ensuite annulée. Le non-lieu ne tranche pas sa légalité au fond.
[S07]
28.10.2020
Jurisprudence générale sur l’article L. 64
Des éléments objectifs établissant un montage artificiel dépourvu de substance et exclusivement fiscal peuvent permettre de combattre l’utilisation de la doctrine. Cette affaire était étrangère au cum-cum.
[S08]
Il faut encore vérifier les faits et les conditions propres à chaque fondement ; cette fiche ne détermine aucune dette fiscale.
Dispositifs interne et externe : dates d’application
Entrée en vigueur et publication des commentaires
16.02.2025
Dispositif interne, I de l’article 119 bis A
Date du versement unique ou de l’accord sur la chose et le prix des opérations de transfert de valeur, selon les précisions administratives.
[S06]
01.01.2026 / 16.03.2026
Dispositif externe, II de l’article 119 bis A
Application à compter du 1er janvier 2026 ; commentaires publiés le 16 mars 2026. Retenue puis restitution sous conditions dans certaines situations conventionnelles.
[S04] [S10] [S11]
La controverse du paragraphe 4 d’avril 2025 portait sur le dispositif interne.
Reformulations pour la lecture. Les textes cités, leur date et leur fonction déterminent la portée de chaque comparaison.

Les effets passés résistent au retrait

La chronologie compte ici 98 jours écoulés entre la publication et le retrait. L’association ADELIBE saisit le Conseil d’État le 11 juin 2025, soit 55 jours après la publication et 43 jours avant la suppression. Ces durées, calculées à partir des dates des documents, mesurent la vie publique du paragraphe et la position du recours dans cette période. Elles n’indiquent ni le nombre de transactions concernées ni leur coût fiscal. S05 S06 S07
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FIG. 03 98 jours écoulés entre la publication de l’ancien paragraphe 4 et son retrait. Le reste du rescrit subsiste ; aucune perte fiscale n’est déduite de cette durée. [S05] [S06] [S07] Méthode et périmètre
Différences entre dates civiles, sans compter deux fois les extrémités : du 17 avril au 11 juin 2025 = 55 jours ; du 11 juin au 24 juillet = 43 jours ; total = 98 jours. S05 et S06 datent les versions ; S07 date l’enregistrement du recours ADELIBE. La figure mesure la publication du seul paragraphe supprimé ; les montants et opérations éventuellement concernés restent à établir.


Le 20 janvier 2026, le Conseil d’État prononce un non-lieu : la demande d’annulation du paragraphe a perdu son objet dans les conditions qu’il expose. Pour l’avenir, la suppression a mis fin à l’interprétation contestée. Pour le passé, une garantie protège, sous ses conditions propres, le contribuable qui s’est conformé à une interprétation formellement publiée par l’administration. Même une annulation juridictionnelle ultérieure aurait laissé jouer cette protection. S07

Cette garantie vient de l’article L. 80 A du livre des procédures fiscales. Une administration publie la manière dont elle appliquera une règle ; un contribuable organise une opération conformément à cette lecture. Pour réclamer davantage en soutenant ensuite une interprétation différente, le fisc rencontre une limite destinée à protéger la sécurité juridique. Le Conseil d’État précise que cette protection peut jouer même lorsque la lecture administrative ajoute à la loi ou la contredit, à condition notamment que le contribuable qui l’invoque en respecte les termes. S07, §4

Le juge réserve expressément la question de la légalité du paragraphe. Sa décision clôt ce recours sans valider au fond la rédaction d’avril. Elle n’accorde pas davantage un avantage fiscal identifié à une banque déterminée. En revanche, elle établit pourquoi une suppression tardive peut laisser des effets pour des opérations antérieures. C’est la portée concrète de cette décision, et le point qui oblige à distinguer réparation rédactionnelle et résultat fiscal. S07

L’abus de droit exige encore des preuves

La garantie a sa propre limite. Dans une décision d’Assemblée du 28 octobre 2020, rendue dans une affaire étrangère au cum-cum, le Conseil d’État explique comment l’administration peut combattre l’utilisation artificielle d’une doctrine. Il lui faut établir, par des éléments objectifs, un montage dépourvu de substance poursuivant le seul objectif d’éluder ou d’atténuer l’impôt, selon le test décrit par cette décision. La procédure d’abus de droit de l’article L. 64 permet alors de remettre en cause le montage. S08

Appliquée à la controverse de 2025, cette articulation conduit à examiner des questions successives. L’opération respecte-t-elle vraiment les termes de la précision invoquée ? Le payeur connaissait-il sa contrepartie à travers une négociation préalable ? Les éléments du dossier établissent-ils un montage artificiel au sens de la jurisprudence ? Les réponses viennent des faits et des contrats. Le seul retrait de la doctrine laisse ces questions à instruire.
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FIG. 04 La garantie de la doctrine dépend de ses conditions ; la preuve d’un montage artificiel peut être examinée dans le cadre de l’abus de droit. Le non-lieu de 2026 laisse la légalité du paragraphe indécise. [S07] [S08] Méthode et périmètre
S07, points 4–9 : garantie L. 80 A sous conditions et non-lieu après retrait. S08, point 6 : test général, hors cum-cum, d’un montage artificiel dépourvu de substance à objectif exclusivement fiscal, établi par des éléments objectifs dans le cadre de L. 64. La figure décrit l’articulation des règles ; elle ne juge aucun dossier fiscal particulier.


Dans sa réponse publiée au Sénat le 15 octobre 2026, le ministère de l’action et des comptes publics reprend cette voie. Il soutient que les opérations antérieures au retrait demeurent contrôlables et que la garantie contre les changements de doctrine peut être écartée lorsqu’un montage artificiel constitutif d’un abus de droit est établi. C’est une position administrative cohérente avec le principe général de 2020 ; son succès dans chaque dossier dépend de la démonstration effectivement apportée. S09 S08

La réponse mentionne également 4,5 milliards d’euros de suppléments d’impôts notifiés à la suite de rectifications passées en matière de cum-cum. Ce montant renseigne l’action de contrôle évoquée par le ministère. Il ne ventile ni les encaissements ni les effets propres du paragraphe publié en avril 2025. Le transformer en facture de ces 98 jours mélangerait une information administrative historique avec une causalité encore à établir. S09

Pour mesurer cet effet, il faudrait connaître les opérations pour lesquelles le paragraphe a été invoqué, celles où ses conditions ont été reconnues, les redressements abandonnés ou maintenus et les décisions définitives correspondantes. Des données agrégées distinguant ces catégories permettraient déjà de progresser. Les pièces réunies ici ne fournissent pas ce bilan. L’hypothèse d’une protection utilisée et celle d’un coût budgétaire chiffré restent deux niveaux de preuve différents.

Le volet externe s’applique depuis janvier 2026

Le volet externe entre en application le 1er janvier 2026, selon le report prévu par la loi du 14 février 2025 pour le nouveau II de l’article 119 bis A. Les commentaires publiés le 16 mars 2026 détaillent le mécanisme applicable à certaines situations d’exonération conventionnelle : prélever la retenue, puis permettre sa restitution lorsque les conditions requises sont établies. La règle produit donc ses effets avant la publication de ces commentaires. S04 S10 S11

Ce volet externe appelle un bilan distinct. Pour le conflit sur la doctrine de 2025, les documents publics dessinent déjà une conclusion solide : la réforme a élargi les fondements légaux du contrôle ; une précision contestée sur les marchés réglementés a vécu 98 jours ; son retrait n’a pas réglé mécaniquement la situation des opérations passées. La garantie offerte au contribuable et la preuve d’un abus doivent encore être confrontées, dossier par dossier. S04 S07 S08

L’enjeu de responsabilité publique se trouve dans cette confrontation. L’examen du texte permet de comprendre la règle. L’examen des échanges permettrait d’attribuer les choix de rédaction. Celui des contrôles et des décisions permettrait de mesurer leur conséquence. À ce stade, les premières pièces sont accessibles ; les deux autres ensembles restent incomplets. Présenter ces limites conserve au débat son objet véritable : les effets documentés des décisions administratives sur la capacité de lever l’impôt.

Périmètre de cette enquête

Analyse documentaire arrêtée au 27 octobre 2026. La comparaison porte sur les rédactions historiques de 2025 et les décisions qui en éclairent les effets. Les textes officiels, les positions ministérielles, l’analyse de la commission des finances et les déclarations de la profession bancaire sont distingués. Aucun entretien ni demande contradictoire nouvelle n’a été réalisé. Les documents internes mentionnés dans la presse et les dossiers fiscaux individuels restent hors des pièces obtenues. Les schémas décrivent des mécanismes juridiques et le comparateur reformule les textes en renvoyant aux originaux. Ils ne qualifient aucune opération particulière.

Les autres volets du dossier


	Le mécanisme du dividende.

	Les alertes avant le scandale.

	Les pertes estimées et la facture fiscale.

	Les responsabilités devant la justice.



Sources

Les notices distinguent les textes historiques, les décisions et les positions attribuées aux intervenants.

	S01 · Conseil d’État · 2023-12-08 · Consulté le : 2026-10-27Décision n° 472587, Fédération bancaire françaisePassages et périmètre
Motifs relatifs aux articles 119 bis, 119 bis A et L. 64 ; dispositif.
La décision annule les commentaires qui ajoutaient une règle générale de bénéficiaire effectif à la rédaction alors applicable. Le dispositif spécifique et l’abus de droit restent réservés. Texte public intégral consulté en ligne. Copie originale complète non jointe.

	S02 · Sénat / Gouvernement · 2024-11-28 · Consulté le : 2026-10-27Sous-amendement I-2272 au projet de loi de finances pour 2025Passages et périmètre
1° et 6° du dispositif ; objet relatif au bénéficiaire effectif et aux marchés réglementés ; statut « Rejeté ».
Proposition gouvernementale : retirer l’ajout du bénéficiaire effectif et prévoir notamment une exclusion sur marché réglementé sous conditions. La date est celle du dépôt ; le texte est marqué rejeté. Texte public intégral consulté en ligne. Copie originale complète non jointe.

	S03 · Conseil d’État, formation consultative · 2025-01-27 · Consulté le : 2026-10-27Avis n° 409218 sur les opérations d’arbitrage de dividendePassages et périmètre
Points 3–6, 11–13 et 15.
Avis sur un projet de dispositif, distinct d’une décision contentieuse. Les points 12 et 13 doivent se lire ensemble : ignorance effective et contrôle des opérations négociées avant leur exécution sur un marché. Texte public intégral consulté en ligne. Copie originale complète non jointe.

	S04 · Légifrance / Journal officiel · 2025-02-14 ; JO 2025-02-15 · Consulté le : 2026-10-27Loi n° 2025-127 du 14 février 2025, article 96Passages et périmètre
I, A ; I, B, 1°–7° ; II.
Modification des articles 119 bis et 119 bis A, transferts de valeur et informations à fournir. Application différée du nouveau II de l’article 119 bis A au 1er janvier 2026. Texte public intégral consulté en ligne. Copie originale complète non jointe.

	S05 · DGFiP / BOFiP · 2025-04-17 ; fin de publication 2025-07-24 · Consulté le : 2026-10-27BOI-RES-RPPM-000203, version du 17 avril 2025Passages et périmètre
Ancien § 4 ; ensemble des précisions et réserve finale sur l’abus de droit.
Le paragraphe litigieux exige que le payeur ne connaisse effectivement pas sa contrepartie. Il cite les points 12 et 13 de l’avis de janvier. Le reste de la doctrine et la loi doivent être lus avec lui. Texte public intégral consulté en ligne. Copie originale complète non jointe.

	S06 · DGFiP / BOFiP · 2025-07-24 · Consulté le : 2026-10-27BOI-RES-RPPM-000203, version du 24 juillet 2025Passages et périmètre
§§ 3–10 ; notamment nouveau § 4, § 9 et § 10.
Suppression du paragraphe sur les marchés réglementés et renumérotation. Le nouveau § 4 porte sur les organismes de placement collectif et les fonds souverains. Le § 9 distingue versement et accord sur les opérations au 16 février 2025. Texte public intégral consulté en ligne. Copie originale complète non jointe.

	S07 · Conseil d’État · 2026-01-20 · Consulté le : 2026-10-27Décision n° 505127, ADELIBEPassages et périmètre
§§ 3–9 ; requête enregistrée le 11 juin 2025.
Non-lieu après suppression du paragraphe. La décision explicite la garantie L. 80 A pour le passé ; elle ne tranche pas la légalité au fond du paragraphe retiré ni un redressement individuel. Texte public intégral consulté en ligne. Copie originale complète non jointe.

	S08 · Conseil d’État, Assemblée · 2020-10-28 · Consulté le : 2026-10-27Décision n° 428048Passages et périmètre
Point 6 ; contexte aux points 1–5.
Jurisprudence générale hors cum-cum. Une doctrine opposable peut être écartée par L. 64 si des éléments objectifs établissent un montage artificiel dépourvu de substance et exclusivement fiscal, selon les termes de cette décision. Texte public intégral consulté en ligne. Copie originale complète non jointe.

	S09 · Sénat / Ministère de l’action et des comptes publics · Question 2026-02-26 ; réponse 2026-10-15 · Consulté le : 2026-10-27Question écrite n° 07856 et réponse sur les arbitrages de dividendesPassages et périmètre
Réponse ministérielle ; distinction avec les affirmations de la question.
Le ministère invoque l’abus de droit pour les opérations antérieures au retrait. Les 4,5 milliards d’euros cités sont des suppléments d’impôts notifiés par le passé, sans ventilation de la période avril-juillet 2025. Texte public intégral consulté en ligne. Copie originale complète non jointe.

	S10 · DGFiP / BOFiP · 2026-03-16 · Consulté le : 2026-10-27Actualité : dispositif de retenue à la source sur les opérations de cum-cum externePassages et périmètre
Présentation du dispositif et date d’entrée en vigueur.
Publication des commentaires le 16 mars 2026 ; dispositif applicable à compter du 1er janvier 2026. Le millésime 2025 de l’identifiant de la page n’est pas sa date de publication. Texte public intégral consulté en ligne. Copie originale complète non jointe.

	S11 · DGFiP / BOFiP · 2026-03-16 · Consulté le : 2026-10-27BOI-INT-DG-20-20-20-30, dispositif anti-abus des conventions fiscalesPassages et périmètre
Présentation, champ et mécanisme de retenue puis restitution.
Retenue dans certaines situations d’exonération conventionnelle, avec restitution sous conditions. Il s’agit du volet externe, distinct de la controverse de 2025 sur le I de l’article 119 bis A. Texte public intégral consulté en ligne. Copie originale complète non jointe.

	S12 · Le Monde, Les Décodeurs · 2025-06-19 · Consulté le : 2026-10-27Fraude CumCum : les banques accusées d’avoir influencé Bercy pour affaiblir la loiPassages et périmètre
Contexte politique et positions attribuées.
Utilisation limitée aux accusations et réponses rapportées, explicitement attribuées. Extraits et compte rendu accessibles via recherche ; documents internes évoqués non obtenus. Aucune sollicitation nouvelle.

	S13 · Le Monde, Les Décodeurs · 2025-07-24 · Consulté le : 2026-10-27Lutte anti-CumCum : Eric Lombard désamorce une crise politique en supprimant une instruction fiscalePassages et périmètre
Réaction de la Fédération bancaire française rapportée par le journal.
Source utilisée uniquement pour une réaction attribuée ; le retrait est établi directement par le BOFiP et le Conseil d’État. Compte rendu accessible via recherche ; communiqué original FBF non obtenu. Aucune citation verbatim.

	S14 · Sénat / Ministère de l’économie, des finances et de la souveraineté industrielle et numérique · Séance 2025-06-25 ; publication JO 2025-06-26 · Consulté le : 2026-10-27Question d’actualité n° 0438G : dispositif de lutte contre la fraude aux arbitrages de dividendesPassages et périmètre
Question Husson et réponse Lombard, séance du 25 juin ; JO Sénat du 26 juin 2025, p. 7078. Concertation avec banques et parlementaires ; maintien d’une précision contre l’avis de l’administration.
Échange primaire contradictoire. Husson attribue aux services un avis défavorable ; Lombard distingue le texte entier de la précision litigieuse et dit avoir maintenu cette dernière contre l’avis des services. Le ministre invoque clarification de la loi et financement de marché. Compte rendu officiel de déclarations publiques, pas publication des documents internes auxquels les intervenants se réfèrent. Les accusations et justifications restent attribuées à leurs auteurs.

	S15 · Assemblée nationale, commission des finances / Fédération bancaire française · 2025-07-08 · Consulté le : 2026-10-27Audition de Maya Atig et Étienne Barel, Fédération bancaire française, compte rendu n° 138Passages et périmètre
Séance du 8 juillet 2025, 18 h 30 ; propos introductifs de Maya Atig sur le rôle de la FBF, les demandes de clarification et les démarches auprès de Bercy ; réponses sur la fraude systémique.
Maya Atig décrit les interventions de la FBF comme un travail ouvert et transparent de clarification du cadre juridique. Elle distingue les activités de marché répondant à un besoin économique des opérations à seul but fiscal relevant du contrôle antifraude. Cette audition permet de rapporter directement la position de la fédération. Source primaire pour les déclarations de la FBF, partie intéressée ; ne constitue pas une confirmation indépendante de la légalité de chaque opération ou de l’influence exacte exercée sur la rédaction. Les données chiffrées étrangères à ces positions ne sont pas reprises.

	S16 · Sénat, rapport d’information de Sylvie Vermeillet ; commission des finances · 2026-06-26 · Consulté le : 2026-10-27Bilan annuel de l’application des lois au 31 mars 2026, rapport n° 802 (2025–2026)Passages et périmètre
Deuxième partie, commission des finances, dispositif CumCum, sous-section « (2) L’application du dispositif par l’administration fiscale a fait l’objet d’un conflit entre le Parlement et le Gouvernement » : projet transmis après la loi, opposition du Sénat, contrôle du 19 juin et présentation du 23 juin 2025, puis retrait du 24 juillet.
Le rapport restitue les constats et appréciations de la commission des finances, dont les demandes de clarification de la FBF et les réserves attribuées à l’administration fiscale. Ces positions parlementaires sont attribuées explicitement, distinctes d’une décision juridictionnelle et d’une consultation directe des documents internes. Section CumCum du rapport public lue en ligne. Aucune lecture intégrale des autres parties du rapport ni des documents internes de Bercy évoqués. Le rapport est la source primaire du récit et des appréciations de la commission, pas une confirmation indépendante de chaque contribution bancaire.


Chapitre 6
Cum‑cum : mesurer les réformes après les remboursements
Publication: 2026-10-28T08:35:42+01:00 · Mise à jour: 2026-10-28T08:35:42+01:00
[image: Illustration conceptuelle du chapitre 6 : Cum‑cum : mesurer les réformes après les remboursements]Illustration conceptuelle créée avec une assistance d’intelligence artificielle ; elle ne documente aucun événement réel.Dossier cum-cum, volet 6

Pour certains investisseurs étrangers, la réforme française commence par une somme qui manque au versement du dividende. Depuis le 1er janvier 2026, des revenus qui peuvent bénéficier d’une exonération conventionnelle sont d’abord soumis à une retenue à la source. Le bénéficiaire ou l’établissement payeur peut ensuite obtenir la restitution en établissant le respect des conditions conventionnelles. Le commentaire publié par Bercy le 16 mars organise ce parcours, avec ses justificatifs, ses intermédiaires et son interlocuteur : la Direction des impôts des non-résidents. S01 S11

Cette inversion du calendrier donne une forme très concrète à la lutte contre le cum-cum. L’État conserve provisoirement l’argent et demande les preuves avant de le rendre. Il gagne ainsi une possibilité de contrôle ; l’investisseur supporte, pendant l’examen, une immobilisation de trésorerie. L’intérêt du dispositif dépend donc de deux résultats à observer ensemble : empêcher les avantages indus et restituer correctement les prélèvements qui excèdent l’impôt dû. Le montant entré dans les caisses au jour du dividende raconte seulement le début de cette histoire.

Au terme de cette enquête en six volets, une question demeure ouverte : les règles nouvelles réduisent-elles effectivement les pertes fiscales ? Les textes français permettent de décrire un changement opérationnel précis. Le dispositif européen FASTER, consacré à l’allègement plus rapide et plus sûr des retenues excédentaires, doit s’appliquer à partir de 2030. Les documents publics réunis ici ne permettent pas encore de chiffrer l’effet propre des réformes récentes sur la fraude. Ils permettent, en revanche, de définir les preuves qu’un bilan sérieux devrait produire. S01 S04

Le fisc se place avant le remboursement

Le volet français entré en application en janvier 2026 cible certaines situations du cum-cum externe : un intermédiaire établi à l’étranger peut bénéficier d’une convention qui exonère les dividendes, alors qu’un autre détenteur n’aurait pas obtenu le même traitement. Les articles précédents ont décrit le transfert temporaire de titres et les contrats capables de conserver l’exposition économique du propriétaire initial. L’avis du Conseil d’État de janvier 2025 aide à distinguer les montages internes et externes. Les conditions de restitution appliquées ici sont celles de la loi promulguée et du BOFiP. S10 S02 S01

Le périmètre de la procédure de restitution mérite une lecture attentive. Le BOFiP vise les conventions qui permettent une exonération sans participation minimale, tout en réservant les exonérations liées au statut du bénéficiaire ou au seuil de sa participation. À la date de sa publication, il énumère neuf États : Arabie saoudite, Bahreïn, Égypte, Émirats arabes unis, Finlande, Koweït, Liban, Oman et Qatar. Cette liste décrit des règles conventionnelles. Elle ne classe ni les contribuables ni les pays selon un degré de fraude. S01 (§ 10)

Ce périmètre évolue aussi avec les conventions. La nouvelle convention franco-finlandaise, entrée en vigueur le 28 août 2026, produira ses effets sur les retenues françaises à partir de 2027. Pour les dividendes ordinaires, elle remplace l’exonération générale par un prélèvement plafonné en principe à 15 %, avec un taux nul sous conditions de participation et de durée. Les comparaisons futures devront tenir compte de ce changement de droit, en plus des contrôles. S13

Pour un paiement entrant dans ce champ, l’établissement payeur prélève la retenue. L’exonération intervient ultérieurement, après examen. Le bénéficiaire peut fournir des éléments apportant des garanties équivalentes aux justificatifs attendus, dès lors qu’ils démontrent le respect des conditions conventionnelles. Cette possibilité compte : une procédure destinée à reconstituer une opération doit pouvoir apprécier sa réalité, y compris lorsqu’un dossier légitime ne correspond pas exactement à une présentation standard. S01 (§ 20–50)

Prenons un exemple entièrement fictif : un dividende brut de 100 et une retenue illustrative de 25. L’investisseur reçoit d’abord 75. S’il obtient l’exonération complète, 25 lui sont restitués. L’encaissement initial du fisc et son produit fiscal définitif diffèrent alors de 25. Le taux de cet exemple ne décrit aucune situation individuelle ; il rend visible le décalage entre une recette provisoire et l’impôt finalement acquis.
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FIG. 01 Scénario fictif : sur un dividende de 100, une retenue provisoire de 25 est entièrement restituée si le droit à l’exonération est établi. Montants sans devise et taux supposé. [S01] Méthode et périmètre
Une retenue provisoire de 25 peut être entièrement restituée sur un dividende de 100. Scénario fictif, montants sans devise, taux purement illustratif. Largeurs proportionnelles. La restitution suppose un droit à l’exonération complète établi. Mécanisme : S01, § 1 et 20–50.


Les pièces doivent raconter la même opération

La demande française combine plusieurs preuves. Les formulaires de résidence établissent le rattachement conventionnel. Les justificatifs du dividende et des retenues permettent de remonter l’ensemble de la chaîne des intermédiaires. Une attestation porte sur l’absence d’obligation légale ou contractuelle de céder les titres et de restituer à cette occasion le revenu concerné. Pour une personne morale, Bercy demande aussi des informations sur l’activité, les moyens, la gouvernance et le contexte de l’acquisition. Des contrats de prêt de titres, de pension ou de dérivés peuvent être réclamés. S01 (§ 40–50)

Chaque document répond à une question différente. Une attestation de résidence renseigne sur le pays auquel se rattache le contribuable. Les contrats et les faits éclairent sa capacité à disposer du revenu. Le relevé d’un paiement aide à vérifier l’impôt effectivement supporté. La qualité du contrôle tient à la cohérence entre ces informations : mêmes titres, même distribution, mêmes montants et même parcours jusqu’au bénéficiaire. C’est dans leur rapprochement qu’une interposition éventuelle peut devenir visible.

La doctrine prévoit également la situation où l’établissement payeur ignore l’identité du bénéficiaire effectif, la personne qui peut utiliser le revenu et en jouir selon les conditions conventionnelles. À la demande de l’administration, il transmet les informations dont il dispose sur l’intermédiaire ou l’investisseur final, sa résidence et son compte d’investissement. Le contrôle peut donc commencer avec une chaîne incomplète. Pour évaluer le dispositif, une statistique utile serait la proportion de dossiers dont les maillons manquants sont effectivement reconstitués, puis le délai nécessaire. Cette mesure proposée par l0g porte sur la capacité de vérification, sans présumer de l’issue fiscale. S01 (§ 20)

L’Europe organise une voie rapide sous conditions

FASTER poursuit deux objectifs qui peuvent se renforcer : faciliter les remboursements légitimes et rendre les chaînes de paiement plus lisibles. La directive a été adoptée le 10 décembre 2024 et publiée au Journal officiel le 10 janvier 2025. Elle prévoit une transposition d’ici au 31 décembre 2028 et une application à partir du 1er janvier 2030, avec des dispositions particulières pour certains États. Présenter cette architecture comme déjà pleinement opérationnelle en 2026 avancerait son calendrier de plusieurs années. S04 (art. 2 et 25) S05

Le système repose notamment sur des intermédiaires financiers certifiés, des informations normalisées et un certificat numérique de résidence fiscale. Le certificat, désigné par l’abréviation eTRC, est prévu en principe sous quatorze jours calendaires ; l’autorité doit expliquer un délai supplémentaire lorsqu’elle a besoin de vérifications. Il atteste la résidence. L’éligibilité à l’allègement et, lorsque les règles l’exigent, la qualité de bénéficiaire effectif demeurent des questions distinctes. S04 (art. 4 et 12)

Les déclarations doivent permettre de relier le bénéficiaire, les intermédiaires, la distribution et la retenue. L’annexe II comprend notamment des identifiants de titres et d’événements, des dates et des montants. Les États peuvent organiser une transmission directe par les intermédiaires ou un acheminement séquentiel jusqu’à un déclarant désigné. Une banque certifiée reste tenue de vérifier les éléments relevant de ses obligations ; la certification ne vaut pas approbation fiscale de chaque transaction. S04 (art. 10–12 et annexe II)
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FIG. 02 Le rapprochement des preuves de résidence, de contrat et de paiement dans FASTER. Schéma de principe, avec des déclarations directes ou séquentielles. [S04] Méthode et périmètre
Les informations de résidence, de contrat et de paiement répondent à des questions complémentaires. Schéma simplifié du rapprochement rendu possible par FASTER, sans représentation d’une transaction réelle. Les déclarations peuvent être directes ou séquentielles. S04, art. 4, 10–12 et annexe II.


L’accès à la voie rapide comporte des filtres. Les États peuvent en exclure, totalement ou partiellement, certaines demandes, par exemple lorsqu’une action a été acquise dans les cinq jours précédant le détachement du dividende ou lorsqu’un arrangement financier lié au paiement n’a pas pris fin avant la date de détachement. Ce sont des possibilités encadrées par la directive, pas une qualification automatique de fraude. Les procédures ordinaires conservent un rôle pour les demandes écartées des circuits accélérés. S04 (art. 11, 14 et 17)

Le cadre fait aussi l’objet d’une proposition de modification déposée par la Commission le 24 juin 2026. Son article 6 concerne notamment l’accès à FASTER de certains paiements exonérés au titre des directives mère-fille ou intérêts-redevances, ainsi que l’articulation avec des régimes nationaux. La fiche du Parlement européen consultée le 28 octobre la classe encore au stade de la proposition, en attente d’une décision de commission. Les délais présentés ici sont ceux de la directive déjà adoptée. S14

L’organisation européenne ménage aussi des différences nationales. Certains États disposant déjà d’un système complet d’allègement à la source peuvent, sous les conditions de l’article 2 relatives notamment à leur capitalisation boursière, choisir de ne pas appliquer le chapitre III. Les intérêts obligataires peuvent relever d’une extension optionnelle. Un bilan européen devra donc préciser les pays, les revenus et les procédures qu’il compare. S04 (art. 2)

Le calendrier du remboursement rapide

Une difficulté documentaire illustre le risque de lire trop vite les réformes. La page de présentation de la Commission conserve, dans sa partie consacrée à la proposition, un certificat en un jour ouvrable et un remboursement en cinquante jours à compter du paiement. Le texte finalement adopté retient d’autres modalités. La distinction entre proposition et droit adopté change directement le calcul d’un besoin de trésorerie. S06 S04 (art. 4 et 14)

Dans la procédure de remboursement rapide de l’article 14, les informations doivent être fournies au plus tard pendant le deuxième mois suivant celui du paiement. Le délai de traitement de soixante jours calendaires commence à la fin de cette période de demande, et non au versement du dividende. Un dossier incomplet ou un contrôle fiscal engagé selon les critères prévus peut conduire au rejet de la demande dans cette procédure. Le texte organise également les intérêts de retard et l’articulation avec le remboursement ordinaire. S04 (art. 14–17)

Le calendrier peut être représenté sans inventer un délai observé. Pour un versement hypothétique le 15 mars 2030, la période de demande s’achève le 31 mai. Soixante jours calendaires supplémentaires conduisent au 30 juillet : 137 jours après le paiement initial. C’est une illustration arithmétique de la borne de traitement, pour une demande éligible et complète, hors vérification ou particularité nationale de computation. Une administration peut traiter plus tôt ; la figure ne prédit ni une attente moyenne ni la date de crédit d’un compte bancaire.

[image: Exemple 2030 / jours calendaires écoulés][image: Exemple 2030 / jours calendaires écoulés]Agrandir la composition complète
Agrandir la composition complète
FIG. 03 Calendrier hypothétique d’un dossier complet et éligible : 77 jours jusqu’à la fin de la période de demande, puis 60 jours de traitement, soit 137 jours au total. [S04] Méthode et périmètre
Du 15 mars au 31 mai 2030 : 77 jours. Puis 60 jours calendaires jusqu’au 30 juillet : total 137. Les segments sont proportionnels aux durées. Illustration de la borne de traitement de l’article 14 pour un dossier complet et éligible, hors audit et particularité nationale de computation ; aucune attente moyenne ni date effective de crédit n’est prédite. Le délai eTRC de 14 jours est distinct et peut être prolongé pour vérification. S04, art. 4 et 14.


L’évaluation devrait suivre ce temps immobilisé. Un remboursement de plein droit peut être coûteux lorsqu’il arrive tard. Pour le mesurer, le seul délai moyen des dossiers terminés serait insuffisant : il laisserait hors champ les demandes toujours ouvertes. Publier la médiane, le délai au-dessous duquel 90 % des dossiers clos se situent, ainsi que l’ancienneté des demandes en attente donnerait une lecture plus fidèle. Ce sont des indicateurs proposés ici, pas des résultats déjà disponibles.

Séparer l’assiette et le rendement de collecte

Le 15 octobre 2026, le gouvernement a indiqué au Sénat que les rectifications passées fondées sur l’abus de droit avaient permis de notifier 4,5 milliards d’euros de suppléments d’impôts. Le chiffre porte sur des suppléments d’impôts réclamés, dont il faut distinguer l’issue définitive et le recouvrement. Cette réponse ne fournit pas une série d’encaissements nets attribuables aux nouvelles dispositions. Elle renseigne sur des contrôles antérieurs ; la prendre pour une mesure du rendement causal de la réforme confondrait la période, la nature du montant et le mécanisme évalué. S07

Le même problème apparaît avec une statistique apparemment plus simple : les retenues collectées. Si les entreprises distribuent davantage, le fisc peut recevoir plus d’argent avec une efficacité inchangée. S’il prélève d’abord puis restitue plus tard, le calendrier peut gonfler provisoirement les recettes. Enfin, une modification du profil des investisseurs peut changer le taux moyen légalement applicable. Il faut démêler ces effets avant d’attribuer une hausse au recul de la fraude.

Considérons deux cohortes fictives de dividendes, suivies après leurs restitutions. Dans la première, 1 000 millions d’euros sont distribués et 120 millions restent au fisc. Dans la seconde, 1 500 millions sont distribués et 150 millions restent au fisc. Les recettes progressent de 25 %. Pourtant, le prélèvement net moyen rapporté aux dividendes passe de 12 % à 10 %. La croissance de l’assiette masque une baisse de deux points du rendement apparent.

La décomposition rend le mécanisme visible. Au rendement initial de 12 %, les 500 millions de dividendes supplémentaires produiraient 60 millions de recettes. La diminution de deux points, appliquée à l’assiette finale de 1 500 millions, retranche 30 millions. Le solde est bien une hausse de 30 millions. La baisse du rendement peut provenir de droits conventionnels, d’une composition différente des investisseurs ou d’autres facteurs. Cet exercice n’attribue aucun montant à une fraude.

[image: Scénario fictif / millions d’euros / après restitutions][image: Scénario fictif / millions d’euros / après restitutions]Agrandir la composition complète
Agrandir la composition complète
FIG. 04 Deux cohortes fictives après restitutions, en millions d’euros : 120 + 60 − 30 = 150. La hausse des recettes coexiste avec un rendement apparent de 12 % à 10 %. Méthode et périmètre
Deux cohortes fictives, après restitutions, en millions d’euros. Le rendement apparent est N/D, recettes nettes divisées par dividendes bruts. Décomposition choisie : effet d’assiette au rendement initial, puis effet de rendement sur l’assiette finale. Les effets se réconcilient exactement ; leur attribution est arithmétique, sans causalité ni estimation de fraude. Calcul l0g.


SCÉNARIOS FICTIFS
Distinguer la base de dividendes et le rendement de collecte
Deux périodes fictives illustrent la hausse des recettes fiscales malgré un rendement de collecte réduit.
Édition de lecture : les trois scénarios complets de l’outil sont présentés ci-dessous. Chaque montant et chaque résultat sont fictifs.
Plus de dividendes, rendement réduit
Montants fictifs en millions d’euros
	Hypothèse	Montant fictif
	Dividendes initiaux	1000.00 M€
	Recettes nettes initiales	120.00 M€
	Dividendes finaux	1500.00 M€
	Recettes nettes finales	150.00 M€

	Calcul	Résultat fictif
	Rendement de collecte initial	12,00 %
	Rendement de collecte final	10,00 %
	Variation des recettes	+30,00 M€
	Variation du rendement	−2,00 points
	Effet de la base de dividendes	+60,00 M€
	Effet du rendement de collecte	−30,00 M€
	Somme des deux effets	+30,00 M€
	Croissance des recettes	+25,00 %

Rendement constant
Montants fictifs en millions d’euros
	Hypothèse	Montant fictif
	Dividendes initiaux	1000.00 M€
	Recettes nettes initiales	120.00 M€
	Dividendes finaux	1200.00 M€
	Recettes nettes finales	144.00 M€

	Calcul	Résultat fictif
	Rendement de collecte initial	12,00 %
	Rendement de collecte final	12,00 %
	Variation des recettes	+24,00 M€
	Variation du rendement	0,00 points
	Effet de la base de dividendes	+24,00 M€
	Effet du rendement de collecte	0,00 M€
	Somme des deux effets	+24,00 M€
	Croissance des recettes	+20,00 %

Rendement accru
Montants fictifs en millions d’euros
	Hypothèse	Montant fictif
	Dividendes initiaux	1000.00 M€
	Recettes nettes initiales	120.00 M€
	Dividendes finaux	1200.00 M€
	Recettes nettes finales	168.00 M€

	Calcul	Résultat fictif
	Rendement de collecte initial	12,00 %
	Rendement de collecte final	14,00 %
	Variation des recettes	+48,00 M€
	Variation du rendement	+2,00 points
	Effet de la base de dividendes	+24,00 M€
	Effet du rendement de collecte	+24,00 M€
	Somme des deux effets	+48,00 M€
	Croissance des recettes	+40,00 %

Calcul et interprétation
Rendement de collecte = recettes nettes / dividendes. Effet de base = (dividendes finaux − dividendes initiaux) × rendement initial. Effet de rendement = dividendes finaux × (rendement final − rendement initial). Leur somme égale la variation des recettes. Ces scénarios comptables ne mesurent ni la fraude ni la conformité.
Les résultats ont deux décimales. L’éventuel écart d’arrondi de présentation est affecté à l’effet de rendement pour que les effets affichés égalent exactement la variation des recettes.
Millions d’euros. Dividendes : de 0,01 à 1 000 000. Recettes : de zéro au montant des dividendes correspondants. Deux décimales au maximum ; point ou virgule décimale, sans séparateur de milliers.
Modifier les hypothèses dans l’outil en ligne

Pour comparer des données réelles, il faudrait rattacher chaque remboursement au dividende qui l’a généré, suivre les contestations et isoler les récupérations portant sur d’anciennes années. Une cohorte regroupe ici les paiements d’une même période dont on suit ensuite les restitutions. Comparer des cohortes à un horizon identique limiterait le biais qui avantage mécaniquement la plus récente, dont une partie des remboursements reste à venir.

Le ratio de recettes aux dividendes resterait un rendement apparent, et non un taux de conformité. Son dénominateur contient des revenus soumis à des droits différents. Une évaluation plus solide reconstituerait la composition par conventions, statuts et types d’opérations, puis comparerait des groupes comparables avant et après le changement. Même alors, une baisse du volume d’affaires ou une réforme concomitante pourrait brouiller l’attribution. La méthode doit rendre visibles ces explications concurrentes.

Les contrôles doivent suivre l’économie des contrats

L’enjeu de supervision dépasse la caisse fiscale. En 2020, l’Autorité bancaire européenne (EBA) appelait à renforcer la gouvernance, la surveillance des risques et les échanges entre autorités prudentielles, antiblanchiment et fiscales. Son plan prévoyait aussi un suivi ultérieur. S08

En février 2025, l’EBA a publié une revue menée en 2024 auprès des autorités de six pays. Elle juge que la plupart des superviseurs examinés appliquent largement ou pleinement les critères évalués, tout en prescrivant des améliorations. Ce bilan porte sur l’intégration de l’intégrité fiscale à la supervision prudentielle et antiblanchiment. Son périmètre dépasse les seuls montages cum-cum ; l’EBA précise qu’il laisse hors champ l’efficacité globale des dispositifs nationaux d’identification et d’enquête sur les infractions fiscales. S12 (pages 6–10 et 61–63)

Pour apprécier les progrès, il faudrait examiner des décisions de contrôle effectivement prises : dossiers réouverts après une anomalie, contrats rapprochés, incohérences résolues, avantages refusés puis confirmés ou infirmés. Le nombre de déclarations déposées renseigne sur une production administrative. Leur capacité à faire apparaître une obligation de reversement ou une exposition financière conservée renseigne davantage sur leur utilité.

La doctrine française de juillet 2025 vise les instruments linéaires, souvent dits delta one, et les combinaisons qui reproduisent une sensibilité identique ou très proche à celle des titres sous-jacents. Elle prévoit aussi des clauses de sauvegarde pour des opérations dont l’objet et l’effet principaux sont autres que l’évitement de la retenue. La lecture doit donc porter sur les contrats et leur ensemble économique, avec leurs usages légitimes. S03 (questions 3, 5 et 6)

Une surveillance limitée aux prêts de titres pourrait manquer un changement de forme des opérations. Une surveillance qui traiterait chaque couverture comme suspecte multiplierait les faux positifs. Le déplacement vers d’autres instruments reste ici une hypothèse à tester, à l’aide de données et de contrats ; aucune migration postérieure à la réforme n’est démontrée par le présent dossier.

L’ESMA soulignait déjà en 2020 les limites des volumes de marché pris isolément. Son rapport observait des configurations variables autour des dividendes et demandait une analyse approfondie des effets législatifs. Ces données historiques, principalement antérieures à 2020, servent de mise en garde méthodologique, sans décrire les pratiques de 2026. S09 (§ 167, 173–174)

Évaluer la dissuasion et les erreurs de contrôle

La meilleure défense des nouvelles règles est leur capacité possible à dissuader des opérations avant leur exécution. Dans ce scénario, le nombre de dossiers répressifs pourrait diminuer alors que la protection fiscale s’améliore. Inversement, une hausse des redressements peut signaler une détection plus efficace d’un problème ancien. Le nombre de sanctions, pris seul, laisse ces deux lectures ouvertes.

Un bilan crédible devrait donc rapprocher l’impôt définitivement conservé, les caractéristiques des opérations et la qualité du service rendu aux contribuables éligibles. Une part élevée de rejets ensuite annulés, des demandes légitimes durablement immobilisées ou des données inutilisables malgré une déclaration formelle seraient des signaux de dysfonctionnement. Une meilleure reconstitution des chaînes, des restitutions exactes et une réduction documentée des avantages indus seraient des éléments favorables. Ces critères doivent pouvoir produire un verdict contraire aux intentions affichées.

La directive prévoit des responsabilités et sanctions pour les intermédiaires qui manquent à leurs obligations, ainsi qu’une évaluation européenne. Une première revue doit intervenir d’ici fin 2032 sur les mécanismes de déclaration et certaines exemptions nationales ; l’examen plus général du fonctionnement est prévu d’ici fin 2034. Les statistiques annuelles transmises à la Commission sont encadrées par des obligations de confidentialité. Elles ne constituent pas, par elles-mêmes, la promesse d’un tableau de bord public. S04 (art. 18–19 et 22)
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FIG. 05 Les dates françaises et européennes ont des fonctions distinctes. Les échéances futures fixent un calendrier d’application ou d’évaluation. [S02] [S03] [S04] Méthode et périmètre
La réforme française et FASTER ont des calendriers distincts. Les jalons futurs sont des échéances légales, sans présumer d’un résultat. Version large : axe en années civiles ; fin 2034 se situe au bord droit. Version mobile : jalons chronologiques à espacement non proportionnel. Exceptions nationales et procédures particulières conservées dans le texte. S02–S04.


Une publication agrégée pourrait pourtant informer sans exposer des contribuables : résultats par cohortes suffisamment larges, délais, montants réclamés puis restitués, évolutions des décisions après recours. Les informations individuelles nécessaires au contrôle demandent, elles, des accès restreints et une durée de conservation justifiée. La directive traite explicitement de la documentation conservée et de la protection des données. La traçabilité fiscale ne dispense pas de protéger la chaîne d’information. S04 (art. 10 § 7 et 23)

Au 28 octobre 2026, les conclusions peuvent être formulées avec précision. La France a changé les conditions de perception et de restitution dans un périmètre identifié. L’Union a adopté une architecture dont l’application principale est future. La documentation examinée ne permet pas de mesurer séparément la réduction de fraude imputable à ces réformes. L’étape décisive sera de suivre chaque génération de dividendes jusqu’à son résultat fiscal, en tenant compte des droits réellement applicables et du coût des contrôles. C’est à cette échelle que les promesses pourront devenir un bilan vérifiable.

Enquête documentaire arrêtée au 28 octobre 2026. Aucun entretien nouveau. Tous les scénarios numériques sont pédagogiques ; les données fiscales individuelles et les données de marché propriétaires restent hors des pièces obtenues. Les notices ci-dessous précisent le périmètre des textes, les positions institutionnelles et les limites de mesure.

Les autres volets du dossier


	Le mécanisme du dividende.

	Les alertes avant le scandale.

	Les pertes estimées et la facture fiscale.

	Les responsabilités devant la justice.

	La bataille de la doctrine fiscale.



Sources

Textes adoptés, proposition en cours et évaluations de supervision sont identifiés séparément dans les notices.

	S01 · Direction générale des finances publiques · 2026-03-16 · Consulté le : 2026-10-28BOI-INT-DG-20-20-20-30 : modalités pratiques des restitutions conventionnellesPassages et périmètre
§ 1, 10, 20, 30, 40 et 50
Paiements depuis le 1er janvier 2026 ; champ de neuf conventions à la date du texte ; paiement sous déduction, preuves et restitutions. Doctrine datée, sans mesure des délais réels ni des résultats des contrôles. La liste des neuf conventions appartient à cette version ; le changement finlandais à partir de 2027 est présenté en S13.

	S02 · République française / Légifrance · 2025-02-14 · Consulté le : 2026-10-28Loi n° 2025-127 du 14 février 2025, article 96Passages et périmètre
Article 96, I et II
Réforme des articles 119 bis et 119 bis A ; entrée différée du dispositif externe au 1er janvier 2026. Version initiale de la loi ; articulée avec les commentaires datés S01 et S03.

	S03 · Direction générale des finances publiques · 2025-07-24 · Consulté le : 2026-10-28BOI-RES-RPPM-000203, version du 24 juillet 2025Passages et périmètre
Questions 3, 5, 6, 7, 8, 9 et 10 ; instruments ou combinaisons, sauvegarde et réserve de l’abus de droit.
Contrats linéaires et combinaisons ; clauses de sauvegarde ; périmètre et dates d’application. Une exclusion du champ d’un dispositif ne constitue pas une validation générale de tout montage.

	S04 · Conseil de l’Union européenne / Journal officiel · 2025-01-10 · Consulté le : 2026-10-28Directive (UE) 2025/50 du 10 décembre 2024, FASTERPassages et périmètre
Articles 2, 4, 5, 10 à 14, 17 à 19, 22, 23, 25 ; annexe II
Texte adopté : certificat sous 14 jours sous réserve de vérifications ; délais de déclaration et remboursement ; exceptions ; application en 2030 ; évaluations 2032 et 2034. Acte adopté le 10 décembre 2024, publié le 10 janvier 2025. Application opérationnelle future et délais conditionnels. Les 137 jours sont une illustration arithmétique. La proposition distincte de 2026 figure en S14.

	S05 · Conseil de l’Union européenne · 2024-12-10 · Consulté le : 2026-10-28Taxation: Council adopts new rules for withholding tax procedures (FASTER)Passages et périmètre
Adoption ; relief at source / quick refund ; next steps
Objectifs, architecture des procédures et calendrier de transposition. Communiqué d’adoption ; le texte juridique S04 prévaut pour les conditions et délais.

	S06 · Commission européenne, DG TAXUD · Sans date affichée · Consulté le : 2026-10-28FASTER Directive : page de présentationPassages et périmètre
What did the Commission propose? ; Next steps
La partie consacrée à la proposition conserve les délais de 1 jour ouvrable et 50 jours ; le texte adopté S04 retient d’autres modalités. Ne pas utiliser les valeurs de la proposition pour décrire les règles finalement adoptées.

	S07 · Ministère de l’action et des comptes publics / Sénat · 2026-10-15 · Consulté le : 2026-10-28Réponse à la question écrite n° 07856 : contrôle des arbitrages de dividendesPassages et périmètre
Réponse ministérielle ; distinguer la question du 26 février 2026
4,5 milliards d’euros de suppléments d’impôts notifiés ; pas de série permettant ici d’attribuer des encaissements nets à la réforme. Déclaration gouvernementale ; ni encaissement confirmé de ce total ni estimation causale de l’effet des textes récents.

	S08 · Autorité bancaire européenne (EBA) · 2020-05-12 · Consulté le : 2026-10-28EBA publishes its inquiry into dividend arbitrage trading schemes (Cum-Ex/Cum-Cum), and announces a 10-point action planPassages et périmètre
Communiqué du 12 mai 2020 ; constat de supervision et plan en dix points
Source originale EBA, à substituer au relais MNB. Gouvernance, risques, échanges avec les autorités fiscales et suivi annoncé. Annonce historique, complétée par la revue 2025 S12 ; aucun effet causal de la réforme française 2026 mesuré.

	S09 · Autorité européenne des marchés financiers (ESMA) · 2020-09-23 · Consulté le : 2026-10-28Final report on Cum/Ex, Cum/Cum and withholding tax reclaim schemesPassages et périmètre
§ 167, 173 et 174, pages imprimées 41 et 43
Les volumes de marché seuls ne permettent pas une conclusion définitive ; les changements de loi appellent une évaluation approfondie. Étude historique, principalement 2014–2019. Aucune courbe ancienne présentée comme une mesure de la situation de 2026.
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Distinction des montages internes et externes ; structure économique visée par le projet. Avis sur un projet, pas décision juridictionnelle constatant l’efficacité de la réforme finalement votée.
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Présentation et document lié
Confirme la publication des modalités pratiques en mars, pour des paiements concernés depuis janvier. Date de publication à distinguer de la date d’application ; même institution que S01, aucune confirmation indépendante de performance.
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Revue menée en 2024 auprès des autorités de six pays : Danemark, Allemagne, France, Irlande, Pays-Bas et Espagne. La plupart des superviseurs examinés appliquent largement ou pleinement les critères évalués ; des améliorations sont prescrites. Évaluation institutionnelle de supervision prudentielle et antiblanchiment, couvrant l’intégrité fiscale au-delà des montages cum-cum. Le rapport exclut explicitement l’efficacité globale des systèmes nationaux d’identification et d’enquête sur les infractions fiscales. Aucun effet causal des réformes 2026 ou FASTER 2030 mesuré.
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La preuve jusqu’à l’argent conservé
Le parcours commence avec une action prêtée ou cédée et se termine avec une question de finances publiques : quelle somme l’État conserve-t-il finalement au titre du revenu concerné ? Entre ces deux points se trouvent des contrats, des droits fiscaux, des décisions et parfois des années de procédure. Reconstituer ces relations rend le cum-cum intelligible. Le montant d’un dividende reste le même pendant que son traitement et le partage de sa valeur dépendent des personnes et de leurs engagements.

Les dossiers Crédit Agricole CIB et HSBC Bank plc permettent de nommer des faits et des obligations. Ils montrent aussi la nécessité de conserver la qualification retenue, l’entité signataire et la portée de l’accord. Dans d’autres pays, les procédures cum-ex examinées poursuivent leurs propres objectifs : peine individuelle, confiscation, réparation civile ou contrôle professionnel. Chaque voie apporte une réponse déterminée. Suivre les recours et l’exécution donne à cette réponse sa portée concrète.

La mesure nationale réclame une continuité comparable. Une estimation modélisée aide à saisir une ampleur possible ; un contrôle établit une prétention sur des opérations identifiées ; un encaissement apporte des fonds. Pour apprécier les récupérations, les montants doivent retrouver leurs années fiscales, leur principal, leurs pénalités et leurs restitutions. Le rapprochement de ces catégories permettrait de discuter les résultats du contrôle à partir d’un compte cohérent.

La controverse des 98 jours rappelle, de son côté, la responsabilité attachée à l’écriture administrative. Les contribuables organisent leurs opérations à partir des règles publiées et des garanties prévues par la loi. La lutte contre les interpositions abusives doit alors apporter les faits et mobiliser le fondement adapté. Les documents de rédaction, les arbitrages et l’issue des contestations aideraient à apprécier les conséquences de cette séquence, au-delà de la suppression du paragraphe.

Le contrôle d’une chaîne de dividendes a aussi une obligation envers l’investisseur qui bénéficie légalement d’un allègement. Un droit au remboursement doit pouvoir être établi puis exercé dans un délai maîtrisé. La traçabilité recherchée par FASTER sert ce rapprochement entre le revenu, le prélèvement et le bénéficiaire. Son calendrier d’application fixe des étapes de construction ; les résultats devront ensuite être examinés avec les particularités nationales et les procédures réellement utilisées.

Le bilan à construire suivrait des générations de dividendes jusqu’à la résolution des demandes et des recours. Il distinguerait la hausse des distributions, les changements de droits conventionnels et l’effet propre des contrôles. Il ferait également place aux dossiers encore ouverts et aux décisions rectifiées. Les propositions d’indicateurs du dernier chapitre décrivent cette méthode possible. Leur intérêt tient à la capacité de faire apparaître un résultat favorable ou défavorable aux politiques annoncées.

L’enquête reste donc ouverte à des pièces concrètes : contrats, motifs d’une décision, données agrégées de recouvrement, séries de restitutions et justificatifs d’exécution. Leur publication permettrait au débat de gagner en précision sans exposer les dossiers individuels. Les citoyens peuvent demander à la puissance publique la même rigueur documentaire que celle exigée des contribuables. L’égalité devant l’impôt se défend aussi dans la qualité des preuves rendues publiques.
Sept notions pour suivre le dividende
Retenue à la source
Impôt prélevé lors du paiement d’un revenu et reversé au fisc par l’intervenant chargé de sa collecte. Pour un dividende transfrontalier, son application et son taux dépendent notamment du bénéficiaire, du droit interne et de la convention fiscale applicable. Un traité peut prévoir une réduction ou une exonération sous conditions.
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Bénéficiaire effectif
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Prêt de titres
Opération dans laquelle un prêteur transfère temporairement des actions ou obligations à un emprunteur, qui s’engage à lui restituer des titres équivalents. L’emprunteur fournit généralement un collatéral et paie une rémunération. Le prêt peut servir à une livraison, à la tenue de marché ou à une couverture ; les garanties et les paiements liés aux revenus dépendent du contrat.
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TRS
Contrat dérivé transférant le rendement économique total d’un actif de référence, y compris ses revenus, ses variations de prix et ses pertes de crédit, en échange d’une rémunération de financement selon les termes convenus. L’exposition peut changer de mains tandis que la propriété juridique de l’actif reste inchangée. La protection dépend de l’exécution des paiements promis.
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Proposition de rectification
Document motivé par lequel l’administration fiscale expose les modifications d’imposition qu’elle envisage et leurs raisons de fait et de droit. Dans la procédure contradictoire, le contribuable peut les accepter ou présenter ses observations dans le délai prévu. Les propositions peuvent être modifiées ou abandonnées à la suite de cet échange ; leur montant se distingue des sommes finalement mises en recouvrement et encaissées.
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CJIP
Convention conclue entre le procureur et une personne morale dans les cas prévus par le droit français, puis soumise à validation judiciaire. Elle peut prévoir une amende d’intérêt public et d’autres obligations. Sa validation n’emporte pas déclaration de culpabilité et ne vaut pas condamnation ; l’exécution des obligations prévues éteint l’action publique pour les faits couverts.
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Contrefactuel
Trajectoire estimée qui aurait prévalu sans une intervention, les autres conditions pertinentes étant prises en compte. Elle permet de comparer le résultat observé à un scénario sans l’opération. Elle dépend du modèle et de ses hypothèses ; une baisse observée après une annonce ne suffit pas à lui attribuer cette baisse.
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distributed under any other license. The requirement for fonts to
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The goals of the Open Font License (OFL) are to stimulate worldwide
development of collaborative font projects, to support the font creation
efforts of academic and linguistic communities, and to provide a free and
open framework in which fonts may be shared and improved in partnership
with others.

The OFL allows the licensed fonts to be used, studied, modified and
redistributed freely as long as they are not sold by themselves. The
fonts, including any derivative works, can be bundled, embedded,
redistributed and/or sold with any software provided that any reserved
names are not used by derivative works. The fonts and derivatives,
however, cannot be released under any other type of license. The
requirement for fonts to remain under this license does not apply
to any document created using the fonts or their derivatives.
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Holder(s) under this license and clearly marked as such. This may
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"Original Version" refers to the collection of Font Software components as
distributed by the Copyright Holder(s).

"Modified Version" refers to any derivative made by adding to, deleting,
or substituting -- in part or in whole -- any of the components of the
Original Version, by changing formats or by porting the Font Software to a
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"Author" refers to any designer, engineer, programmer, technical
writer or other person who contributed to the Font Software.

PERMISSION & CONDITIONS
Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining
a copy of the Font Software, to use, study, copy, merge, embed, modify,
redistribute, and sell modified and unmodified copies of the Font
Software, subject to the following conditions:

1) Neither the Font Software nor any of its individual components,
in Original or Modified Versions, may be sold by itself.

2) Original or Modified Versions of the Font Software may be bundled,
redistributed and/or sold with any software, provided that each copy
contains the above copyright notice and this license. These can be
included either as stand-alone text files, human-readable headers or
in the appropriate machine-readable metadata fields within text or
binary files as long as those fields can be easily viewed by the user.
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Name(s) unless explicit written permission is granted by the corresponding
Copyright Holder. This restriction only applies to the primary font name as
presented to the users.

4) The name(s) of the Copyright Holder(s) or the Author(s) of the Font
Software shall not be used to promote, endorse or advertise any
Modified Version, except to acknowledge the contribution(s) of the
Copyright Holder(s) and the Author(s) or with their explicit written
permission.

5) The Font Software, modified or unmodified, in part or in whole,
must be distributed entirely under this license, and must not be
distributed under any other license. The requirement for fonts to
remain under this license does not apply to any document created
using the Font Software.

TERMINATION
This license becomes null and void if any of the above conditions are
not met.

DISCLAIMER
THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND,
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Bitstream Vera Fonts Copyright
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Copyright (c) 2003 by Bitstream, Inc. All Rights Reserved. Bitstream Vera is
a trademark of Bitstream, Inc.

Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining a copy
of the fonts accompanying this license ("Fonts") and associated
documentation files (the "Font Software"), to reproduce and distribute the
Font Software, including without limitation the rights to use, copy, merge,
publish, distribute, and/or sell copies of the Font Software, and to permit
persons to whom the Font Software is furnished to do so, subject to the
following conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice shall
be included in all copies of one or more of the Font Software typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in particular
the designs of glyphs or characters in the Fonts may be modified and
additional glyphs or characters may be added to the Fonts, only if the fonts
are renamed to names not containing either the words "Bitstream" or the word
"Vera".

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts or Font
Software that has been modified and is distributed under the "Bitstream
Vera" names.

The Font Software may be sold as part of a larger software package but no
copy of one or more of the Font Software typefaces may be sold by itself.

THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND, EXPRESS
OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF MERCHANTABILITY,
FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT OF COPYRIGHT, PATENT,
TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL BITSTREAM OR THE GNOME
FOUNDATION BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY, INCLUDING
ANY GENERAL, SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL DAMAGES,
WHETHER IN AN ACTION OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING FROM, OUT OF
THE USE OR INABILITY TO USE THE FONT SOFTWARE OR FROM OTHER DEALINGS IN THE
FONT SOFTWARE.

Except as contained in this notice, the names of Gnome, the Gnome
Foundation, and Bitstream Inc., shall not be used in advertising or
otherwise to promote the sale, use or other dealings in this Font Software
without prior written authorization from the Gnome Foundation or Bitstream
Inc., respectively. For further information, contact: fonts at gnome dot
org.
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Copyright (c) 2006 by Tavmjong Bah. All Rights Reserved.

Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining
a copy of the fonts accompanying this license ("Fonts") and
associated documentation files (the "Font Software"), to reproduce
and distribute the modifications to the Bitstream Vera Font Software,
including without limitation the rights to use, copy, merge, publish,
distribute, and/or sell copies of the Font Software, and to permit
persons to whom the Font Software is furnished to do so, subject to
the following conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice
shall be included in all copies of one or more of the Font Software
typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in
particular the designs of glyphs or characters in the Fonts may be
modified and additional glyphs or characters may be added to the
Fonts, only if the fonts are renamed to names not containing either
the words "Tavmjong Bah" or the word "Arev".

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts
or Font Software that has been modified and is distributed under the
"Tavmjong Bah Arev" names.

The Font Software may be sold as part of a larger software package but
no copy of one or more of the Font Software typefaces may be sold by
itself.

THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND,
EXPRESS OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF
MERCHANTABILITY, FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT
OF COPYRIGHT, PATENT, TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL
TAVMJONG BAH BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY,
INCLUDING ANY GENERAL, SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL
DAMAGES, WHETHER IN AN ACTION OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING
FROM, OUT OF THE USE OR INABILITY TO USE THE FONT SOFTWARE OR FROM
OTHER DEALINGS IN THE FONT SOFTWARE.

Except as contained in this notice, the name of Tavmjong Bah shall not
be used in advertising or otherwise to promote the sale, use or other
dealings in this Font Software without prior written authorization
from Tavmjong Bah. For further information, contact: tavmjong @ free
. fr.
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Bitstream Vera Fonts Copyright
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Copyright (c) 2003 by Bitstream, Inc. All Rights Reserved. Bitstream Vera is
a trademark of Bitstream, Inc.

Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining a copy
of the fonts accompanying this license ("Fonts") and associated
documentation files (the "Font Software"), to reproduce and distribute the
Font Software, including without limitation the rights to use, copy, merge,
publish, distribute, and/or sell copies of the Font Software, and to permit
persons to whom the Font Software is furnished to do so, subject to the
following conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice shall
be included in all copies of one or more of the Font Software typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in particular
the designs of glyphs or characters in the Fonts may be modified and
additional glyphs or characters may be added to the Fonts, only if the fonts
are renamed to names not containing either the words "Bitstream" or the word
"Vera".

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts or Font
Software that has been modified and is distributed under the "Bitstream
Vera" names.

The Font Software may be sold as part of a larger software package but no
copy of one or more of the Font Software typefaces may be sold by itself.

THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND, EXPRESS
OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF MERCHANTABILITY,
FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT OF COPYRIGHT, PATENT,
TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL BITSTREAM OR THE GNOME
FOUNDATION BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY, INCLUDING
ANY GENERAL, SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL DAMAGES,
WHETHER IN AN ACTION OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING FROM, OUT OF
THE USE OR INABILITY TO USE THE FONT SOFTWARE OR FROM OTHER DEALINGS IN THE
FONT SOFTWARE.

Except as contained in this notice, the names of Gnome, the Gnome
Foundation, and Bitstream Inc., shall not be used in advertising or
otherwise to promote the sale, use or other dealings in this Font Software
without prior written authorization from the Gnome Foundation or Bitstream
Inc., respectively. For further information, contact: fonts at gnome dot
org.
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Copyright (c) 2006 by Tavmjong Bah. All Rights Reserved.

Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining
a copy of the fonts accompanying this license ("Fonts") and
associated documentation files (the "Font Software"), to reproduce
and distribute the modifications to the Bitstream Vera Font Software,
including without limitation the rights to use, copy, merge, publish,
distribute, and/or sell copies of the Font Software, and to permit
persons to whom the Font Software is furnished to do so, subject to
the following conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice
shall be included in all copies of one or more of the Font Software
typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in
particular the designs of glyphs or characters in the Fonts may be
modified and additional glyphs or characters may be added to the
Fonts, only if the fonts are renamed to names not containing either
the words "Tavmjong Bah" or the word "Arev".

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts
or Font Software that has been modified and is distributed under the
"Tavmjong Bah Arev" names.

The Font Software may be sold as part of a larger software package but
no copy of one or more of the Font Software typefaces may be sold by
itself.

THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND,
EXPRESS OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF
MERCHANTABILITY, FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT
OF COPYRIGHT, PATENT, TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL
TAVMJONG BAH BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY,
INCLUDING ANY GENERAL, SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL
DAMAGES, WHETHER IN AN ACTION OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING
FROM, OUT OF THE USE OR INABILITY TO USE THE FONT SOFTWARE OR FROM
OTHER DEALINGS IN THE FONT SOFTWARE.

Except as contained in this notice, the name of Tavmjong Bah shall not
be used in advertising or otherwise to promote the sale, use or other
dealings in this Font Software without prior written authorization
from Tavmjong Bah. For further information, contact: tavmjong @ free
. fr.
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Bitstream Vera Fonts Copyright
------------------------------

Copyright (c) 2003 by Bitstream, Inc. All Rights Reserved. Bitstream Vera is
a trademark of Bitstream, Inc.

Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining a copy
of the fonts accompanying this license ("Fonts") and associated
documentation files (the "Font Software"), to reproduce and distribute the
Font Software, including without limitation the rights to use, copy, merge,
publish, distribute, and/or sell copies of the Font Software, and to permit
persons to whom the Font Software is furnished to do so, subject to the
following conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice shall
be included in all copies of one or more of the Font Software typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in particular
the designs of glyphs or characters in the Fonts may be modified and
additional glyphs or characters may be added to the Fonts, only if the fonts
are renamed to names not containing either the words "Bitstream" or the word
"Vera".

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts or Font
Software that has been modified and is distributed under the "Bitstream
Vera" names.

The Font Software may be sold as part of a larger software package but no
copy of one or more of the Font Software typefaces may be sold by itself.

THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND, EXPRESS
OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF MERCHANTABILITY,
FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT OF COPYRIGHT, PATENT,
TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL BITSTREAM OR THE GNOME
FOUNDATION BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY, INCLUDING
ANY GENERAL, SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL DAMAGES,
WHETHER IN AN ACTION OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING FROM, OUT OF
THE USE OR INABILITY TO USE THE FONT SOFTWARE OR FROM OTHER DEALINGS IN THE
FONT SOFTWARE.

Except as contained in this notice, the names of Gnome, the Gnome
Foundation, and Bitstream Inc., shall not be used in advertising or
otherwise to promote the sale, use or other dealings in this Font Software
without prior written authorization from the Gnome Foundation or Bitstream
Inc., respectively. For further information, contact: fonts at gnome dot
org.

Arev Fonts Copyright
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Copyright (c) 2006 by Tavmjong Bah. All Rights Reserved.

Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining
a copy of the fonts accompanying this license ("Fonts") and
associated documentation files (the "Font Software"), to reproduce
and distribute the modifications to the Bitstream Vera Font Software,
including without limitation the rights to use, copy, merge, publish,
distribute, and/or sell copies of the Font Software, and to permit
persons to whom the Font Software is furnished to do so, subject to
the following conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice
shall be included in all copies of one or more of the Font Software
typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in
particular the designs of glyphs or characters in the Fonts may be
modified and additional glyphs or characters may be added to the
Fonts, only if the fonts are renamed to names not containing either
the words "Tavmjong Bah" or the word "Arev".

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts
or Font Software that has been modified and is distributed under the
"Tavmjong Bah Arev" names.

The Font Software may be sold as part of a larger software package but
no copy of one or more of the Font Software typefaces may be sold by
itself.

THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND,
EXPRESS OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF
MERCHANTABILITY, FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT
OF COPYRIGHT, PATENT, TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL
TAVMJONG BAH BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY,
INCLUDING ANY GENERAL, SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL
DAMAGES, WHETHER IN AN ACTION OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING
FROM, OUT OF THE USE OR INABILITY TO USE THE FONT SOFTWARE OR FROM
OTHER DEALINGS IN THE FONT SOFTWARE.

Except as contained in this notice, the name of Tavmjong Bah shall not
be used in advertising or otherwise to promote the sale, use or other
dealings in this Font Software without prior written authorization
from Tavmjong Bah. For further information, contact: tavmjong @ free
. fr.
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Bitstream Vera Fonts Copyright
------------------------------

Copyright (c) 2003 by Bitstream, Inc. All Rights Reserved. Bitstream Vera is
a trademark of Bitstream, Inc.

Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining a copy
of the fonts accompanying this license ("Fonts") and associated
documentation files (the "Font Software"), to reproduce and distribute the
Font Software, including without limitation the rights to use, copy, merge,
publish, distribute, and/or sell copies of the Font Software, and to permit
persons to whom the Font Software is furnished to do so, subject to the
following conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice shall
be included in all copies of one or more of the Font Software typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in particular
the designs of glyphs or characters in the Fonts may be modified and
additional glyphs or characters may be added to the Fonts, only if the fonts
are renamed to names not containing either the words "Bitstream" or the word
"Vera".

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts or Font
Software that has been modified and is distributed under the "Bitstream
Vera" names.

The Font Software may be sold as part of a larger software package but no
copy of one or more of the Font Software typefaces may be sold by itself.

THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND, EXPRESS
OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF MERCHANTABILITY,
FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT OF COPYRIGHT, PATENT,
TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL BITSTREAM OR THE GNOME
FOUNDATION BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY, INCLUDING
ANY GENERAL, SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL DAMAGES,
WHETHER IN AN ACTION OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING FROM, OUT OF
THE USE OR INABILITY TO USE THE FONT SOFTWARE OR FROM OTHER DEALINGS IN THE
FONT SOFTWARE.

Except as contained in this notice, the names of Gnome, the Gnome
Foundation, and Bitstream Inc., shall not be used in advertising or
otherwise to promote the sale, use or other dealings in this Font Software
without prior written authorization from the Gnome Foundation or Bitstream
Inc., respectively. For further information, contact: fonts at gnome dot
org.

Arev Fonts Copyright
------------------------------

Copyright (c) 2006 by Tavmjong Bah. All Rights Reserved.

Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining
a copy of the fonts accompanying this license ("Fonts") and
associated documentation files (the "Font Software"), to reproduce
and distribute the modifications to the Bitstream Vera Font Software,
including without limitation the rights to use, copy, merge, publish,
distribute, and/or sell copies of the Font Software, and to permit
persons to whom the Font Software is furnished to do so, subject to
the following conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice
shall be included in all copies of one or more of the Font Software
typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in
particular the designs of glyphs or characters in the Fonts may be
modified and additional glyphs or characters may be added to the
Fonts, only if the fonts are renamed to names not containing either
the words "Tavmjong Bah" or the word "Arev".

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts
or Font Software that has been modified and is distributed under the
"Tavmjong Bah Arev" names.

The Font Software may be sold as part of a larger software package but
no copy of one or more of the Font Software typefaces may be sold by
itself.

THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND,
EXPRESS OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF
MERCHANTABILITY, FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT
OF COPYRIGHT, PATENT, TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL
TAVMJONG BAH BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY,
INCLUDING ANY GENERAL, SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL
DAMAGES, WHETHER IN AN ACTION OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING
FROM, OUT OF THE USE OR INABILITY TO USE THE FONT SOFTWARE OR FROM
OTHER DEALINGS IN THE FONT SOFTWARE.

Except as contained in this notice, the name of Tavmjong Bah shall not
be used in advertising or otherwise to promote the sale, use or other
dealings in this Font Software without prior written authorization
from Tavmjong Bah. For further information, contact: tavmjong @ free
. fr.
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Bitstream Vera Fonts Copyright
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Copyright (c) 2003 by Bitstream, Inc. All Rights Reserved. Bitstream Vera is
a trademark of Bitstream, Inc.

Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining a copy
of the fonts accompanying this license ("Fonts") and associated
documentation files (the "Font Software"), to reproduce and distribute the
Font Software, including without limitation the rights to use, copy, merge,
publish, distribute, and/or sell copies of the Font Software, and to permit
persons to whom the Font Software is furnished to do so, subject to the
following conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice shall
be included in all copies of one or more of the Font Software typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in particular
the designs of glyphs or characters in the Fonts may be modified and
additional glyphs or characters may be added to the Fonts, only if the fonts
are renamed to names not containing either the words "Bitstream" or the word
"Vera".

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts or Font
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