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La subordination, technique largement usitée pour le financement des entreprises, entraîne,
corrélativement au degré de risque auquel s’exposent les créanciers subordonnés, une majora-
tion du taux d’intérêt. Dans le cadre des relations financières intragroupe, cette hiérarchisation
– des financements et des rémunérations – demeure pourtant sujette à controverses avec les
administrations fiscales.

Introduction
1 - La subordination consiste à bâtir une hiérarchie entre les

créanciers, en vertu de laquelle un créancier subordonné (dit junior)
accepte de n’être désintéressé qu’après un créancier senior. Autre-
ment dit, « la cascade (waterfall) des paiements jaillit d’abord sur ceux
qui se trouvent en haut de la pyramide, pour toucher ensuite ceux des
rangs inférieurs, les créanciers ayant une vocation d’autant plus incer-
taine à être payés que leur rang de subordination les tient éloignés de la
source des paiements qui irrigue la dette » 1. Cette technique permet de
faciliter le financement des entreprises tout en modulant le degré de
risque auquel s’exposent les créanciers. Elle s’avère donc largement
présente lors des opérations de titrisation, de financements d’actifs et
de projets, tout comme de financements d’acquisitions à effet de
levier 2.

2 - La subordination, création empirique, revêt une pluralité de
formes (non exclusives les unes des autres) et de portées. Contrac-
tuelle, elle résulte d’un accord (e.g., une convention de subordination
ou un accord intercréanciers) en vertu duquel les créanciers juniors
acceptent de subordonner leurs créances au paiement de celles des
créanciers seniors 3. Structurelle, elle naît du regroupement de créan-
ciers au sein de structures distinctes ; tel est par exemple le cas lors-
qu’un prêt bancaire sera octroyé à la holding d’acquisition, filiale
unique d’une holding ayant émis des obligations dont les souscrip-

teurs seront alors structurellement subordonnés par rapport aux
créanciers de la holding d’acquisition. Elle peut également procéder
d’un dispositif législatif 4. Au-delà de son fondement, la subordina-
tion présente aussi une portée variable.Particulière,elle n’est stipulée
qu’au bénéfice d’un ou plusieurs créanciers dits spécifiques.Générale
en application d’une loi,elle bénéficie à l’ensemble des créanciers,que
ceux-ci soient privilégiés ou chirographaires.

3 - Conséquence de cette hiérarchisation des dettes, en cas de dé-
faut de l’emprunteur,la subordination se traduit par un moindre taux
de recouvrement de la dette subordonnée.Ainsi,selon Moody’s,sur la
même période, le taux de recouvrement moyen en cas de défaut était
de 27,8 % pour les obligations subordonnées contre 47,1 % pour les
obligations seniors n’ayant pas donné lieu à des sûretés 5.Parce qu’elle
comporte intrinsèquement un surcroît de risque pour le créancier
junior, la subordination entraîne corrélativement une hausse de la
rémunération du financement 6. Et c’est précisément cette majora-
tion du taux d’intérêt qui suscite, dans le cadre de relations intra-
groupe, l’attention des administrations fiscales. Conformément au
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