« CUMEX FILES »

« CumCum », « CumEx » : le scandale des
dividendes expliqué simplement

Les schémas utilisés par les traders pour optimiser ou frauder 'impot sur
les dividendes sont complexes. On vous les explique simplement.
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CumCum CumEx AGATHE DAHYOT

Les montages financiers au coeur du nouveau scandale des dividendes révélé par Le Monde et ses
partenaires ont de quoi vous faire perdre votre latin — et pas seulement parce qu’ils sont baptisés a
partir des locutions « cum » et « ex », qui signifient «avec» et «sans».

Pour vous permettre d’y voir plus clair, voici comment fonctionnent les deux principaux schémas

d’optimisation et de fraude sur les dividendes.


https://www.amazon.fr/dp/B082YKS9BH?aref=42w7fIJuLi&aaxitk=eadc9ef341698b57d7b35adc929d256b&language=fr_FR&tag=ss-us-20&smid=A1X6FK5RDHNB96&ref=dacx_dp_584486212938295065_582428432582955298
https://www.lemonde.fr/cumex-files/
https://www.lemonde.fr/signataires/agathe-dahyot/

CUMCUM : LA NOTICE

Comment certains investisseurs réussissent a ne pas
payer d’impots sur les dividendes

Ce montage permet aux propriétaires d'actions boursiéres de contourner
la taxe sur les dividendes. En France, il est trés largement pratique

Les actions représentent les titres de propriété d'une entreprise
cotée en bourse.
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Plusieurs fois par an, I'entreprise peut verser une partie de ses bénéfices
aux actionnaires. Cette remunération s'appelle le dividende

dividendes
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dont 15 % a 30 % sont
prélevés par I'Etat

Afin d'éviter I'imp6t sur le dividende, il existe une pratique
d'optimisation fiscale trés répandue : le CumCum. Elle ne

marche que pour les actionnaires étrangers.

ETAPE 1

Avant le versement des dividendes, |'actionnaire transfére ses actions a un



autre actionnaire, basé a Dubai.
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0' Mew Yark o Dubai
ETAPE 2

Le jour du versement du dividende, celui-ci revient a I'actionnaire a Dubai.
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ETAPE 3

Grace a une convention établie entre Paris et Dubai, bien connue des
fiscalistes, les dividendes sont taxés... 40 %
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ETAPE 4
Les actions sont rendues a son propriétaire initial, ainsi que les dividendes
récoltés.
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Q New-York Q@ Dubai
EN BREF

Grace a cet aller-retour, I'actionnaire initial a évité de payer a la France sa
taxe sur les dividendes. L'argent ainsi économisé (15 % a 30 % du
dividende) est partagé entre Andrew et Boris.

Le CumCum est pratiqué dans la plupart des pays européens. En



France, cette technique est, pour I'heure, a la frontiére de la légalité.

"CumCum": comment certains investisseur réussissent a ne pas payer d'impoét sur les
dividendes. AGATHE DAHYOT/LE MONDE



CUMEX : LA NOTICE

Comment plusieurs pays européens se sont fait voler des
milliards, grace a des montages frauduleux.

Les actions représentent les titres de propriété d'une entreprise
cotéee en bourse.

les actions les actionnaires
d'entreprises francgaises étrangers
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Plusieurs fois par an, |'entreprise peut verser une partie de ses bénéfices
aux actionnaires, cette rémunération s'appelle le dividende.
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dont 15 % a 30 % sont
prélevés par L'Etat

Certains ont profité du systeme pour gagner de lI'argent
sur le dos du fisc, grace a une pratique frauduleuse, le
CumEx.

EN BREF

Trois actionnaires, Abel, Béa et Chris vont profiter et abuser des
remboursements d'impdts auxquels ont droit certains investisseurs
etrangers.



lis s'échangent des centaines de milliers d'actions sur une trés courte
période (deux a trois jours) autour de la date de paiement du dividende.
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Actions
ABEL BEA CHRIS

Grace a cette technique, le fisc n'arrive plus vraiment a savoir qui est le
véritable propriétaire de I'action. Et il va &tre amené a rembourser des
taxes qu'il n'a méme pas prélevees.

EN DETAIL

Le montage financier s'articule autour de deux moments clés et se fait en
plusieurs étapes :

LE DETACHEMENT

LA DISTRIBUTION
DU DIVIDENDE

DU DIVIDENDE

c'est le jour ol la propriété de c’est le jour ol le
I'action est fixée, en vue du dividende est versé au
versement prochain du dividende  propriétaire de I'action

J=2 Jour J
. .
; Abel regoit le dividende taxé par I'Etat.
Abel est proprietaire Etant étranger. il a le droit 4 un
des actions. remboursement : il le réclame a I'Etat.
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Remboursement d'impot
ABEL

Béa achéte les actions & Abel

pour honorer sa vente a Chris,

BEA

Chris se prévaut également d'étre
propriétaire des actions. car il les
a achetées avant le détachement
du dividende. |l réclame donc
aussi un remboursement a I'Etat.

Chris achete les actions a Béa,
alors que Béa n'en est pas
encore propriégtaire (c'est une
vente a découvert).
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Abel n'a Bean'a Chris s'est fait L'Etat a remboursé
rien gagne rien gagne rembourser un impét un impét qu'il n'a
qu'il n'a pas payé pas percu

En géneéral, Béa et Chris, qui sont de méche, se partagent les gains de cette
escroquerie fiscale.

Cette fraude a fait perdre a I'Allemagne au moins 7,2 milliards d'euros
entre 2005 et 2012. Elle a également touché le Danemark, la Suisse, la
Belgique, I'Autriche et la Norvége.

"CumEx": comment plusieurs pays européens se sont fait voler des milliards, grace a
des montages frauduleux. AGATHE DAHYOT/LE MONDE

Le lexique des CumEx Files

Action (ou titre)

C’est le titre de propriété d'une entreprise. Une entreprise cotée en
bourse a généralement des millions d’actions, détenues par des
actionnaires différents.

Arbitrage de dividendes

Cette technique d’optimisation fiscale, pratiquée par la plupart des
établissements financiers, permet de réduire la fiscalité des
propriétaires étrangers d’actions cotées en Bourse. Elle consiste a
transfeérer artificiellement, et provisoirement, la propriété des actions
vers un pays a faible fiscalité au moment du versement du dividende,
pour éviter de payer les taxes sur ce dividende. Le bénéfice fiscal ainsi

Agathe Dahyot


https://www.lemonde.fr/signataires/agathe-dahyot/
https://www.lemonde.fr/cumex-files/
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