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			Section 1

			
L’évitement de l’impôt et la voie grand-ducale : contexte général

			1. Rehaussement du niveau d’imposition des revenus mobiliers en Belgique. La fiscalité de l’épargne s’est considérablement durcie. Le récent rehaussement du taux de taxation des revenus mobiliers est, notamment, venu réduire l’attrait de la fiscalité belge des valeurs mobilières : depuis le 1er janvier 2013, les intérêts et dividendes recueillis par les habitants du Royaume sont, en principe, imposés au taux uniforme de 25 %1.

			Cette intervention législative a, il est vrai, le mérite d’harmoniser le niveau d’imposition des intérêts (auparavant taxés au taux de 15 %, et puis de 21 %) et des dividendes, tout en procurant une source de recettes supplémentaires pour le gouvernement.

			Il ne faut toutefois pas perdre de vue que le capital est par nature mobile et qu’il a une tendance naturelle à se loger là où la fiscalité est la plus douce. Les habitants du Royaume peuvent ainsi parfaitement, en vertu de la liberté de circulation des capitaux, placer leur épargne là où la fiscalité est la plus favorable. Et, ce n’est un mystère pour personne : le Luxembourg est l’une de leurs destinations privilégiées.

			
A.	La société de gestion de patrimoine familial

			
1.	Le charme des S.P.F.

			2. Un montage d’optimisation fiscale à la mode : le transfert d’un patrimoine à une société luxembourgeoise faiblement taxée. Un montage d’évitement de l’impôt belge sur les revenus mobiliers classique, qui est aujourd’hui à la mode auprès des particuliers fortunés (High Net Worth Individuals), consiste en la cession de leur patrimoine à une société2 luxembourgeoise bénéficiant d’un régime fiscal de faveur.

			3. La « holding 29 », remplacée par la S.P.F. Jusqu’il y a peu, les holdings luxembourgeoises régies par la loi du 31 juillet 1929, qu’on appelait couramment « holdings 29 », étaient bien connues des particuliers belges en mal d’optimisation fiscale3. Elles échappaient en effet à tout impôt sur leurs revenus (dividendes, intérêts,…) et les plus-values qu’elles réalisaient. Ces véhicules défiscalisés ont définitivement disparu du paysage fiscal luxembourgeois depuis le 31 décembre 2010, suite à leur condamnation en tant qu’aides d’État par la Commission européenne4.

			Depuis l’abolition de la holding 29, les résidents belges peuvent avoir recours à une nouvelle structure exemptée pour placer leur épargne : la société de gestion de patrimoine familial (« S.P.F. »), introduite par la loi du 11 mai 2007.

			À l’instar de la holding 29, la S.P.F. bénéficie d’un régime fiscal privilégié (exemption des impôts luxembourgeois sur le revenu et sur la fortune ; exonération de retenue à la source sur les distributions de dividendes, etc.), tout en étant compatible avec le droit européen. Outre son statut fiscal favorable, le succès5 de la S.P.F. tient au fait qu’elle est un instrument de gestion du patrimoine mobilier de personnes physiques simple et flexible (pas d’obligation de diversification des risques, absence de contrôle prudentiel de la C.S.S.F.) et un outil propice à la planification patrimoniale et successorale. Nous aborderons ces différents éléments dans le cadre de l’analyse du régime juridique (Section 2, A) et fiscal (Section 2, B) de la S.P.F.

			4. Utilisation de la S.P.F. : illustration. Voici un habitant du Royaume, Monsieur Dupont, disposant d’un portefeuille-titres composé d’actions et d’obligations. Par principe, les intérêts et les dividendes sont soumis à l’impôt des personnes physiques (« I.P.P. ») au taux de 25 %. Rien de plus facile a priori pour Monsieur Dupont que d’éviter l’impôt belge : il lui suffit de transférer son patrimoine mobilier à la S.P.F., où les revenus mobiliers ne seront pas imposés.

			Il faut toutefois manier la S.P.F. avec précaution.

			
2.	Points d’attention et recommandations pour un bon usage des S.P.F.

			5. L’utilisation de la S.P.F. et les mesures anti-abus. Tout serait pour le mieux dans le meilleur des mondes si le fisc belge ne dégainait pas ses armes dissuasives. L’article 344, § 2, du C.I.R. permet ainsi de rendre inefficace le transfert de biens mobiliers productifs de revenus (actions, obligations) à une société étrangère bénéficiant d’un régime fiscal privilégié. Transposée au cas d’espèce, cette mesure permettrait au fisc belge de taxer Monsieur Dupont sur les revenus de son portefeuille-titres comme s’il ne l’avait pas transféré à la S.P.F.

			À notre estime, cette mesure anti-abus n’enlève pas, à elle seule, tout intérêt à la S.P.F. : certains montages permettent d’échapper à son champ d’application (strictement défini) et, partant, d’obtenir l’avantage fiscal escompté (évitement de l’impôt belge sur les revenus mobiliers). La véritable question, d’une actualité criante, consiste toutefois à savoir si certaines stratégies déployées auparavant par les habitants du Royaume pour contourner l’article 344, § 2, du C.I.R., ne doivent pas être aujourd’hui complètement délaissées pour risque d’abus de droit, en vertu de la nouvelle mouture de l’article 344, § 1er, du C.I.R. (Section 2, C).

			6. La S.P.F. : un véhicule de thésaurisation. Il est de bonne stratégie d’utiliser la S.P.F. comme véhicule de thésaurisation. Cette structure convient ainsi aux particuliers qui n’ont pas besoin de leurs revenus du capital pour vivre6.

			Si les besoins financiers de Monsieur Dupont sont tels qu’il est contraint d’ouvrir souvent le robinet, en se faisant distribuer les revenus financiers de la S.P.F. sous forme de dividendes, le jeu n’en vaut plus la chandelle : celui-ci devra alors payer son tribut au fisc belge à raison du dividende recueilli. Sortir des fonds de la S.P.F. peut, on le voit, venir anéantir l’économie fiscale escomptée lors de la mise en place de l’opération. En revanche, aussi longtemps que la S.P.F. mettra ses bénéfices en réserves (et réinvestira ses revenus financiers), Monsieur Dupont échappera en principe à l’impôt belge.

			Monsieur Dupont souhaitera toutefois, à un moment ou un autre, réaliser un « return » sur son investissement. Aussi, nous tâcherons de déterminer quelles sont les techniques de désinvestissement les plus intéressantes fiscalement (Section 2, D).

			7. La S.P.F. : un véhicule exclu du champ d’application des conventions préventives de la double imposition. Lors de la mise en place de la structure, il faut tenir compte du fait que la S.P.F. est exclue du champ d’application des conventions préventives de la double imposition conclues par le Luxembourg et des directives européennes. Il s’ensuit que (i) la S.P.F. ne pourra bénéficier des réductions des retenues à la source sur dividendes et intérêts et que (ii) les plus-values de cessions de titres pourraient être taxées dans le pays de la société émettrice, en application de sa législation interne. Nous tâcherons de proposer plusieurs solutions à ce problème (Section 2, E).

			8. La S.P.F. : une structure discrète ? On a souvent pu lire que la S.P.F. était une structure juridique discrète. Ceci n’est pas inexact : la S.P.F. est couverte par le secret bancaire luxembourgeois. Toutefois, le propos doit être nuancé.

			D’une part, en vertu de l’avenant du 16 juillet 2009 de la Convention préventive de la double imposition entre la Belgique et le Luxembourg (qui rentrera prochainement en vigueur), le fisc belge pourrait demander des informations au fisc luxembourgeois concernant des informations détenues par une S.P.F. (notamment son actionnariat).

			D’autre part, l’habitant du Royaume doit mentionner sa participation dans une S.P.F. dans sa déclaration à l’I.P.P., en application de la loi du 30 juillet 2013 (Section 2, F).

			9. Substance de la S.P.F. Enfin, un point crucial ne doit pas être perdu de vue : la S.P.F. ne peut en aucun cas être considérée comme une coquille vide. Il faut donc doter la S.P.F. d’une réelle substance économique avec un minimum de structure locale (Section 2, G).

			
B.	Le fonds d’investissement spécialisé

			
1.	Les avantages d’un investissement dans des actions de capitalisation d’une SICAV-SIF

			10. Une autre technique d’évitement de l’impôt : l’investissement dans des actifs défiscalisés. Une autre technique d’optimisation fiscale consiste en la réorganisation du patrimoine, de manière à ce qu’il soit (davantage) composé de classes d’actifs moins taxées, voire exonérées7.

			La souscription, par les habitants du Royaume, de produits d’assurance-vie, tels que les produits de la branche 21 (bons d’assurance) ou les produits de la branche 23 (produits liés à des fonds d’investissement) – le plus souvent d’origine luxembourgeoise – est un exemple classique de produit d’épargne défiscalisé8.

			L’acquisition de parts de sicav dites de « capitalisation » en est une autre illustration. La sicav se caractérise par le fait qu’un capital recueilli auprès de différents investisseurs individuels est géré de manière collective, professionnelle et diversifiée. L’attrait principal de la formule de capitalisation réside dans la faculté de « transformer » des revenus imposables en revenus exonérés, à travers la réalisation de plus-values exonérées lors du rachat des actions de la sicav (art. 21, 2°, C.I.R.).

			11. La SICAV-SIF. Le Grand-Duché du Luxembourg a créé, au fil des années, une palette impressionnante de fonds d’investissement, lesquels ont drainé l’épargne des habitants du Royaume.

			À côté de la traditionnelle SICAV « grand public », le Luxembourg s’est doté de fonds réservés à des investisseurs avertis, tels que le fonds d’investissement spécialisé (specialized investment fund, ci-après « SIF ») créé par la loi du 13 février 2007.

			La SICAV-SIF a pour objet principal le placement collectif de fonds en valeurs, dans le but de diversifier le risque d’investissement et de faire bénéficier ses investisseurs des résultats de la gestion des actifs. La SICAV-SIF est soumise au contrôle de l’organisme de surveillance (Commission de Surveillance du Secteur Financier, ci-après « C.S.S.F. »). Elle bénéficie toutefois d’une réglementation flexible. Ainsi, une SICAV-SIF peut investir dans toutes sortes d’actifs ; elle est par ailleurs soumise à une politique d’investissement (règle de diversification des risques) relativement light.

			La souplesse du cadre réglementaire de la SICAV-SIF (Section 3, A) se concilie avec un statut fiscal de faveur (Section 3, B), comparable à celui de la S.P.F. (à quelques nuances près) : la SICAV-SIF est en effet exonérée de tout impôt sur les revenus ou sur la fortune ; les distributions faites par la SIF sont exonérées de retenue à la source.

			12. La souscription d’actions de capitalisation d’une SICAV-SIF : une structure en vogue auprès des habitants du Royaume. Illustration. Voici une famille belge aisée disposant d’une fortune confortable de plusieurs millions d’euros, placés auprès d’une banque privée luxembourgeoise. Le père, Monsieur Dupont, investit ses avoirs dans un nouveau compartiment « dédié » d’une SICAV-SIF gérée par la banque (dont la réputation fait référence sur la place) et placée sous la surveillance prudentielle de la C.S.S.F.

			Constatant l’excellente performance des investissements du compartiment au cours des dernières années, Monsieur Dupont décide de sortir de la SICAV-SIF et demande le remboursement de ses actions de capitalisation par la SICAV-SIF. Il réalise à cette occasion une plus-value considérable.

			À suivre deux récentes décisions anticipées rendues par le Service des Décisions Anticipées (« S.D.A. ») en date du 22 février 2011, pareille plus-value devrait être exonérée en application de l’article 21, § 2, du C.I.R. En outre, l’article 344, § 2, du C.I.R. ne devrait pas trouver à s’appliquer à la souscription d’actions de la SICAV-SIF.

			
2.	Bouleversement du paysage fiscal des fonds d’investissement

			Il n’est dès lors guère étonnant de constater que la SICAV-SIF exerce une véritable fascination chez les habitants du Royaume fortunés. Il faut toutefois se garder de conclure trop hâtivement que l’investissement dans des parts de SICAV-SIF bénéficierait systématiquement d’un régime fiscal attractif.

			13. Extension de la taxe sur l’épargne. L’article 19bis du C.I.R. prévoit un prélèvement de 25 % sur certains O.P.C. qui investissent plus de 25 % en créances, également dénommé « taxe sur l’épargne ». Jusqu’il y a peu, cette taxe frappait uniquement les plus-values réalisées par des investisseurs particuliers lors du rachat de parts de capitalisation d’O.P.C.V.M. autorisés conformément à la directive 2009/65/CE du 13 juillet 2009, c’est-à-dire les O.P.C.V.M. disposant d’un « passeport européen ». Les SICAV-SIF n’ayant pas de passeport européen, elles passaient systématiquement à travers les mailles du filet. La loi du 30 juillet 2013 portant des dispositions diverses9 a modifié l’article 19bis du C.I.R., de manière à traiter les O.P.C.V.M. sans passeport européen de la même façon que les O.P.C.V.M. avec passeport européen. La nouvelle rédaction implique, à notre estime, que les plus-values réalisées par des personnes physiques belges, lors du rachat de parts de capitalisation de certaines SICAV-SIF monétaires ou obligataires, sont désormais susceptibles d’être soumises à la taxe sur l’épargne.

			La SICAV-SIF a pris une telle place parmi les produits de placement des habitants du Royaume sophistiqués, qu’il nous a paru important d’analyser toutes ces problématiques fiscales (Section 3, C).

			
C.	La SOPARFI

			
1.	Utilisation de la holding comme véhicule de gestion 
et de transmission d’une entreprise familiale

			14. Définition de la holding. La société holding, notion générique et difficile à appréhender, a pour activité essentielle la détention de participations dans d’autres sociétés10.

			15. La holding : un outil idéal pour assurer la pérennité et transmettre une entreprise familiale. La création d’une société holding peut procéder de considérations diverses, notamment patrimoniales : elle peut ainsi constituer un instrument idéal pour assurer la pérennité et la transmission d’un patrimoine familial (société d’exploitation).

			Voici un chef de famille qui est à la tête d’une société opérationnelle. S’il est soucieux de (i) transférer son entreprise à ses enfants dans le cadre d’une planification successorale, il entend également (ii) en conserver le contrôle, (iii) continuer à percevoir un certain revenu et (iv) maintenir le caractère familial de l’entreprise. Afin d’atteindre ces objectifs, le pater familias peut constituer une société holding, à laquelle il transfèrera les actions de la société d’exploitation :

			(i)	afin d’éviter les droits de succession, le père de famille peut donner à ses enfants les actions de la société holding, le cas échéant devant un notaire étranger (Pays-Bas)11 ou devant un notaire belge avec application des taux réduits12 ;

			(ii)	pour garder le contrôle de la société d’exploitation, il peut se faire nommer administrateur statutaire de la société holding (en veillant à choisir la forme sociale offrant la plus grande stabilité possible à son mandat, par exemple la société en commandite par action) ;

			(iii)	pour continuer à percevoir les revenus de la société d’exploitation, il peut transmettre à ses enfants la nue-propriété des actions de la société holding, en se réservant l’usufruit ;

			(iv)	le maintien du caractère familial peut enfin être assuré en limitant la négociabilité des titres (par le choix d’une forme sociale appropriée et/ou par des limitations conventionnelles à la libre cessibilité des titres)13.

			16. Les avantages fiscaux de la transmission d’une participation à une société holding. Par ailleurs, cette structure présente des avantages fiscaux indéniables.

			Avant l’opération, le chef de famille supportait la charge du précompte mobilier (au taux de 25 %) sur les distributions de dividendes faites par la société opérationnelle.

			Une fois la structure mise en place, les distributions de dividendes de la société opérationnelle à la société holding seront exonérées de précompte mobilier, dès lors que la holding détient 10 % des actions de la société opérationnelle pendant un an (art. 106, § 6, A.R./C.I.R.). La holding pourra déduire de ses bénéfices les dividendes perçus à concurrence de 95 %, en application du régime des « revenus définitivement taxés » (« R.D.T. »). Ensuite, la holding veillera soigneusement à ne pas redistribuer les dividendes recueillis au chef de famille (afin d’éviter le précompte mobilier de 25 %) et procédera à des réductions de capital et/ou au remboursement du prix de vente des actions de la société opérationnelle, sans charge fiscale.

			Ce montage est particulièrement avantageux lorsque la société opérationnelle dispose de liquidités importantes à son actif, et de réserves taxées à son passif : les liquidités de la société opérationnelle peuvent en effet être rapatriées de la société opérationnelle en direction du chef de famille (à travers la holding) quasiment sans friction fiscale (réalisation d’un step up).

			La plus-value réalisée par le chef de famille, lors de la cession de sa participation à la société holding, n’échappera à l’impôt que si l’opération s’inscrit dans le cadre de la gestion normale du patrimoine privé (art. 90, 9°, 1er tiret, C.I.R.). Or, l’application de cette exonération ne va pas de soi. L’Administration a en effet tendance à taxer pareilles plus-values dites « internes » au titre de revenus divers, au motif que l’opération excèderait la sphère de la gestion normale du patrimoine privé14. Dans son avis du 22 mars 2013, le S.D.A. a déclaré qu’il examinerait toujours l’opération projetée à la lumière des critères qui sont invoqués dans la jurisprudence15. Il est particulièrement piquant de relever que le S.D.A. regardera également si « l’opération (apport/vente) n’a pas pour but la distribution sans taxation des liquidités excédentaires créées auparavant au sein des sociétés opérationnelles »16.

			La prudence est donc de mise, d’autant plus que le nouvel article 344, § 1er, du C.I.R. pourrait, dans certains cas « agressifs », être invoqué par le fisc dans le but de réclamer le précompte mobilier sur les distributions de dividendes faites par la société opérationnelle17.

			
2.	Perte d’attractivité du régime fiscal belge des holdings

			17. La nostalgie du régime fiscal antérieur. Auparavant, le régime fiscal belge des sociétés holdings était parfaitement compétitif. La Belgique rivalisait ainsi dans ce domaine avec ses deux principaux concurrents, les Pays-Bas et le Luxembourg.

			Parmi les principaux attraits uniques du dispositif belge, on pouvait relever l’exonération intégrale et quasiment inconditionnelle des plus-values sur actions (absence de durée minimale de détention ou de seuil minimal de participation). Cet atout compensait largement la déduction de 95 % (au lieu de 100 %) des dividendes recueillis.

			Force est toutefois de reconnaître que le régime belge des holdings est en déclin.

			18. Un régime d’exonération des plus-values sur actions écorné. D’abord, le régime d’exonération des plus-values sur actions a, au gré des lois successives, été écorné.

			Dans un premier temps, la loi-programme du 29 mars 2012 est venue subordonner le régime d’exonération des plus-values sur actions à une condition de détention en pleine propriété pendant une période ininterrompue d’au moins un an (art. 192 C.I.R.)18. Si cette condition n’est pas remplie, la plus-value sur actions sera imposée au taux distinct de 25,75 % (contribution complémentaire de crise incluse).

			Dans un second temps, la loi-programme du 27 décembre 2012 a instauré une nouvelle taxe sur les plus-values sur actions de 0,412 % (contribution complémentaire de crise incluse)19. Ce prélèvement frappe les plus-values sur actions ou parts détenues depuis plus d’un an par des sociétés qui ne peuvent être rangées dans la catégorie des P.M.E.20. Il s’agit d’une imposition « forfaitaire » : la plus-value ne peut être réduite par les déductions fiscales de la société (charges de l’exercice, les pertes fiscales reportées, les excédents R.D.T., les intérêts notionnels, etc.), en vertu de l’article 207, alinéa 2, du C.I.R.

			19. Diminution de l’attrait du régime des R.D.T. : suppression du critère alternatif de 2.500.000 euros. Ensuite, le gouvernement a annoncé, à l’issue du conclave budgétaire (budgets 2013 et 2014), que les dividendes de participations (qui ne représentent pas 10 % du capital de la filiale) dont la valeur d’investissement atteint au moins 2.500.000 euros, seront exclus du régime des R.D.T.

			20. Fairness tax. La loi du 30 juillet 2013 a instauré un nouvel impôt de 5,15 % (contribution complémentaire de crise incluse), également dénommé « fairness tax » (art. 219ter C.I.R.). Cette taxe vise à promouvoir une certaine justice fiscale en soumettant les sociétés, qui versent plus de dividendes qu’elles ne paient d’impôts des sociétés, à un impôt minimum. Le cadre limité de la présente contribution ne nous permet pas d’aborder cette mesure en détail. Aussi nous bornerons-nous à souligner que ce prélèvement pourrait, dans certaines circonstances (notamment en cas de réalisation de plus-values sur actions), entraîner des conséquences fiscales négatives (et injustes) pour les sociétés holdings belges21.

			21. Critiques du régime fiscal belge. Ces mesures ont fait l’objet de vives critiques.

			Dans un article paru dans l’Echo du 5 juillet 2013, C. Cheruy considère que ces nouvelles règles constituent « un retournement dramatique de la situation » et annonce la « mort » des holdings en Belgique22. À la fin de son article, il se réjouit de l’existence d’autres alternatives au sein du Benelux.

			Peu de temps auparavant23, l’auteur avait déjà mis en garde contre de telles réformes, susceptibles de conduire à une perte d’attractivité de la Belgique comme terre d’accueil des holdings : « dans le domaine des régimes holdings, il n’y a pas de juste milieu : soit on est dans le peloton de tête, soit on n’existe pas. Aujourd’hui, la Belgique peine à se maintenir dans le peloton de tête, en raison de l’exonération à 95 % des dividendes. Demain, la Belgique risque de se voir reléguée au dernier rang ».

			
3.	Glorification du régime fiscal de la SOPARFI

			22. Glorification de la politique fiscale luxembourgeoise. La conclusion de C. Cheruy illustre de manière éclatante l’intérêt du thème de la présente contribution : « Je le constate quotidiennement : de nombreux particuliers et groupes (P.M.E.) belges ont déjà découvert les charmes fiscaux du Luxembourg. Le phénomène ne cessera de s’amplifier au détriment de la Belgique. Il est bien connu que le Luxembourg a développé, intelligemment et de manière volontariste, toute une série de régimes fiscaux attrayants et taillés sur mesure (Soparfi, S.P.F., SIF (…)). Nul doute que les contribuables échaudés ou déçus en Belgique trouveront rapidement de quoi compenser leur peine ou chagrin ».

			Dans la même veine, A. Bailleux n’hésite pas à affirmer que la nouvelle taxe sur les plus-values sur actions – dont rien n’exclut actuellement que le taux, actuellement fixé à 0,412 %, pourrait être rehaussé – est susceptible de « pousser certains holdings à aller voir ailleurs, au Grand-Duché du Luxembourg, par exemple, où la SOPARFI leur tend les bras »24.

			23. La SOPARFI : une alternative à la holding belge ? Dans notre dernière section, nous examinerons le régime fiscal de la « Société à Participation Financière », communément dénommée « SOPARFI ». La SOPARFI ne constitue pas une forme spéciale de société : il s’agit d’une société dont l’activité consiste en la détention de participations.

			Dans le jargon des fiscalistes, le régime SOPARFI renvoie au privilège des sociétés mères et filiales luxembourgeois qui, réservé initialement aux dividendes perçus, a ensuite été étendu aux plus-values sur actions25. Ce régime d’exemption de participation est, à plusieurs égards, plus attrayant (et plus simple) que le régime fiscal des sociétés holdings belges (Section 4, A).

			Le chef de famille pourrait dès lors avoir intérêt à transférer sa participation à une SOPARFI, plutôt qu’à une société holding belge. Une planification patrimoniale et successorale similaire à celle esquissée ci-dessus pourrait être mise en œuvre. L’utilisation d’une SOPARFI implique nécessairement de se mettre à l’heure luxembourgeoise. Mais il s’agit aussi de rester attentif aux incidences fiscales belges. On songe, en particulier, à la double imposition juridique de l’actionnaire belge – personne physique, en cas de distribution de dividendes par la SOPARFI (Section 4, B).

			Si la SOPARFI peut être un véhicule adéquat pour la détention d’une participation de contrôle (société opérationnelle belge), elle peut également être utilisée comme véhicule de détention de certaines valeurs mobilières. Dans certains cas, la SOPARFI s’avère être fiscalement plus intéressante que la S.P.F., car elle a accès aux fameuses conventions préventives de la double imposition conclues par le Luxembourg, ainsi qu’aux directives européennes (voy. Section 4, C).

			Section 2

			
La société de gestion de patrimoine familial

			
A.	Régime juridique de la S.P.F.

			24. Vocation de la S.P.F. La S.P.F. a été introduite par la loi du 11 mai 200726 en vue de remplacer la holding 29. Suivant l’exposé des motifs, elle est conçue comme « une société d’investissement destinée uniquement aux personnes physiques agissant dans le cadre de la gestion de leur patrimoine privé ». Elle est ainsi « destinée à pouvoir acquérir, détenir, gérer et réaliser tout actif financier, à l’instar de ce qui est possible dans le cadre de la gestion d’un patrimoine privé d’une personne physique, indépendamment de son niveau de fortune et de sophistication »27.

			La spécificité de la S.P.F. tient au respect de trois conditions liées à sa forme sociale (§ 1), son objet social (§ 2) et l’identité de ses investisseurs (§ 3). Le non-respect de ces conditions peut avoir des conséquences fiscales fort lourdes pour la S.P.F., car il peut conduire au retrait de son statut fiscal privilégié28.

			
1.	Forme sociale

			25. Forme sociale de la S.P.F. La S.P.F. doit adopter la forme d’une société à capitaux, telle qu’une société anonyme (« S.A. »), une société à responsabilité limitée (« S.à.r.l. »), une société en commandite par actions (« S.C.A. »), ou une société coopérative organisée sous la forme d’une société anonyme29. La S.P.F. ne peut donc pas adopter la forme d’une société de personnes (par exemple, une société en commandite simple).

			En pratique, la S.A. est la forme juridique la plus usuelle pour la S.P.F.30, celle-ci offrant un degré de discrétion relativement important. Le capital d’une SA peut en effet être représenté par des titres au porteur, ce qui permet à l’actionnaire de conserver un certain anonymat. On précisera à cet égard que l’identité des actionnaires ne doit pas être révélée à l’Administration de l’Enregistrement et des Domaines dans le cadre des obligations de vérification et de certification31 de la S.P.F.32.

			Les statuts doivent contenir la mention « S.P.F. » à côté de la forme sociale choisie33.

			Contrairement à la SIF, la S.P.F. n’est pas tenue d’établir un prospectus d’émission ou de requérir un quelconque agrément34. Les titres de la S.P.F. ne peuvent d’ailleurs faire l’objet d’un placement public ou être admis à la cotation d’une bourse de valeurs35.

			
2.	Objet social

			26. Détention passive d’un portefeuille-titres. L’objet exclusif de la S.P.F. doit être l’acquisition, la détention, la gestion et la réalisation d’actifs financiers, à l’exclusion de toute activité commerciale36. La notion d’actifs financiers regroupe les instruments financiers visés par la loi du 5 août 2005 sur les contrats de garantie financière (actions, obligations, options,…) et les espèces et avoirs de quelque nature que ce soit détenus en compte37.

			27. Politique d’investissement de la S.P.F. La notion d’actifs financiers est appréhendée de manière large. Ses actionnaires auront ainsi toute liberté pour définir la politique d’investissement de la S.P.F., d’autant plus que la loi ne prévoit aucune règle de répartition des risques.

			Il est intéressant de noter qu’une mesure anti-abus fiscale venait jadis réduire cette marge de manœuvre. Ainsi, l’article 4 de la loi du 11 mai 2007 prévoyait que la S.P.F. perdait le bénéfice de son régime fiscal de faveur lorsqu’elle percevait au moins 5 % de dividendes en provenance de participations non cotées, soumises localement à un faible niveau d’imposition. Cette disposition a été abolie par la loi du 18 février 201238, dès lors qu’elle constituait une entrave illégitime au principe communautaire de la libre circulation des capitaux. Par exemple, la S.P.F. pourra désormais investir dans des actions de sociétés (cotées) établies aux Iles Bermudes, sans craindre de perdre son régime d’exemption.

			28. Souci de la compatibilité de la S.P.F. avec le droit européen. Cette délimitation de l’objet social de la S.P.F. (simple détention passive de participations ; absence d’exercice d’une quelconque activité économique) procède du souci d’éviter que la S.P.F. ne subisse le même sort que la holding 29 : la condamnation en tant qu’aide d’État par les instances communautaires39. Force est ainsi de constater que cette préoccupation de compatibilité de la S.P.F. avec le droit européen a été manifestée à de nombreuses reprises au cours des travaux préparatoires.

			Les conséquences pratiques suivantes s’induisent de cette interdiction d’exercice de toute activité commerciale.

			29. Interdiction de s’immiscer dans la gestion de sociétés. Une première conséquence découle de la loi du 11 mai 2007 : si la S.P.F. est autorisée à détenir une participation dans une société, elle ne peut toutefois pas s’immiscer dans la gestion de celle-ci40.

			La S.P.F. ne peut ainsi ni exercer une fonction de dirigeant dans les organes de sa filiale, ni lui rendre des services. Rien ne lui empêche, en revanche, d’exercer ses droits d’actionnaire (exercice du droit de vote, du droit aux dividendes, …) et de détenir des participations majoritaires (participations lui donnant le contrôle sur ses filiales)41.

			30. Interdiction d’octroyer des prêts rémunérés. Les travaux préparatoires déduisent par ailleurs de cette interdiction d’exercice d’une activité commerciale qu’une S.P.F. n’est pas autorisée à consentir des prêts rémunérés, même à la société dans laquelle elle détient une participation. La S.P.F. est cependant en droit d’octroyer, à titre accessoire et purement gratuit, une avance ou de cautionner les engagements de la société dans laquelle elle détient une participation42.

			En pratique, afin de contourner cette contrainte, les S.P.F. convertissent parfois les « prêts » octroyés à leurs filiales en « obligations » (titres négociables visés par la loi du 5 août 2005), actifs financiers éligibles en vertu de l’article 2 de la loi du 11 mai 2007.

			31. Interdiction de toute activité de négoce d’actifs financiers et de détention directe d’immeuble. D’après les travaux préparatoires, l’interdiction d’exercice d’une activité commerciale entraîne également que la S.P.F. doit se garder (i) d’exercer une activité de négoce d’actifs financiers et de services financiers et (ii) de détenir en direct des immeubles43. La détention « indirecte » d’immeubles, à travers une société opaque (et non transparente fiscalement), devrait toutefois être envisageable44. C’est ainsi qu’une S.P.F. ne serait, par exemple, pas en droit de détenir un immeuble à travers une SCI de droit français (transparente pour des besoins fiscaux luxembourgeois).

			
3.	Investisseurs éligibles

			32. Liste des investisseurs éligibles de la S.P.F. Les investisseurs éligibles, autorisés à détenir des actions d’une S.P.F., doivent être soit (i) une personne physique agissant dans le cadre de la gestion de son patrimoine privé, soit (ii) une entité patrimoniale agissant exclusivement dans l’intérêt du patrimoine privé d’une ou de plusieurs personnes physiques ou (iii) un intermédiaire agissant pour le compte des investisseurs susvisés45. Afin de faciliter le contrôle de ces critères d’éligibilité, chaque investisseur est tenu à une obligation de déclaration à l’attention du domiciliataire ou, à défaut, des dirigeants de la S.P.F.46.

			Les investisseurs « cibles » sont, on le voit, clairement les particuliers souhaitant utiliser la S.P.F. comme instrument de gestion de leur patrimoine mobilier privé. Il peut s’agir d’un groupe familial ou d’un club d’investisseurs souhaitant gérer de manière commune tout ou partie de leur épargne privée47.

			33. Ouverture de la S.P.F. aux entités patrimoniales : le cas de la STAK hollandaise. Afin de conférer à la S.P.F. un rôle de premier plan dans tout type de structure de planification patrimoniale, le législateur luxembourgeois a pris soin d’ouvrir la S.P.F. aux entités patrimoniales, pourvues ou non de la personnalité juridique, telles que le trust, la fondation privée, le « stichting administratiekantoor » ou entités similaires dont l’objet ou la fonction est la gestion de tout ou partie du patrimoine privé de personnes physiques, à l’exclusion de toute société ou entreprise commerciales48.

			En pratique, les actions d’une S.P.F. sont parfois détenues par une fondation – bureau d’administration de droit hollandais (stichting administratiekantoor, communément dénommé « STAK »), par le biais de laquelle les actions de la S.P.F. sont certifiées. La technique de la certification d’actions consiste à scinder la propriété juridique et la propriété économique des titres : l’émetteur des certificats (la STAK) détient la « propriété juridique » des actions de la S.P.F. (exercice du droit de vote), alors que le titulaire des certificats (la personne physique) conserve la « propriété économique » des actions de la S.P.F. (droit aux dividendes, boni de liquidation, etc.)49. Le recours à une fondation hollandaise (au lieu d’une fondation privée belge) comme véhicule de certification présente de nombreux avantages, notamment la discrétion accrue (pas de publication de l’acte constitutif), la possibilité de ne désigner qu’un seul gérant, etc 50.

			Il faut également considérer qu’une société holding pure, qui s’abstient d’exercer une quelconque activité économique, est autorisée à détenir une S.P.F., à condition d’être elle-même détenue par des investisseurs éligibles51.

			
B.	Régime fiscal de la S.P.F.

			
1.	Exemption subjective

			34. La S.P.F. : un véhicule défiscalisé. La S.P.F. bénéficie d’un régime d’exemption subjective : elle est exonérée de l’impôt sur le revenu, l’impôt commercial communal et l’impôt sur la fortune52. La S.P.F. constitue donc un véhicule défiscalisé, puisqu’elle échappe à l’impôt sur les revenus de capitaux mobiliers (dividendes, intérêts,…) et les plus-values qu’elle réalise.

			Ce régime fiscal encourage les investisseurs à thésauriser et réinvestir les revenus mobiliers dans la S.P.F., où ils ne sont pas taxés. Dès que la S.P.F. versera ces revenus aux investisseurs, ceux-ci devront par contre payer leur tribut au fisc belge.

			
2.	Retenue à la source sur les paiements de dividendes et d’intérêts

			35. Retenue à la source sur les paiements de dividendes. Les distributions de dividendes faites par une S.P.F. sont exonérées de retenue à la source au Luxembourg53.

			36. Retenue à la source sur les paiements d’intérêts. Les paiements d’intérêts échappent, en principe, à toute retenue à la source54.

			Ce principe souffre plusieurs exceptions, notamment pour ce qui concerne les paiements d’intérêts visés par la directive européenne sur la fiscalité de l’épargne (la « directive sur la fiscalité de l’épargne »)55, transposée en droit luxembourgeois par la loi du 21 juin 200556. Les intérêts payés par une S.P.F. tombent systématiquement sous le coup de ce dispositif57. La S.P.F. sera donc, en vertu de ses obligations d’agent payeur, tenue de prélever une retenue à la source 35 % sur les paiements d’intérêts effectués au profit de personnes physiques résidant dans un État membre de l’Union européenne. La S.P.F. peut le cas échéant charger un établissement de crédit de remplir ces obligations pour elle58.

			Les versements d’intérêts faits par une S.P.F. au profit d’un habitant du Royaume seront donc en principe amputés de cette retenue à la source de 35 %. Celle-ci ne sera toutefois pas prélevée si le particulier belge autorise la S.P.F. à procéder à l’échange d’informations aux autorités fiscales luxembourgeoises, qui les transmettront à leur tour au fisc belge59.

			Le Gouvernement luxembourgeois a annoncé l’introduction, à partir du 1er janvier 2015, de l’échange automatique d’informations sur les paiements d’intérêts que des agents payeurs établis au Luxembourg effectuent en faveur de personnes physiques qui ont leur résidence dans un autre État membre de l’Union européenne, en vertu de la directive sur la fiscalité de l’épargne60. Par conséquent, en cas de paiement d’intérêts par une S.P.F. à une personne physique belge à partir du 1er janvier 2015, il sera d’office procédé à l’échange automatique d’informations (la retenue à la source de 35 % ne pourra donc plus être prélevée – à des fins, par exemple, de discrétion).

			
3.	Plus-values sur actions réalisées par des non-résidents

			37. Exonération des plus-values sur actions. Les plus-values réalisées par des non-résidents à l’occasion de la cession des actions de la S.P.F. ou de la liquidation de la S.P.F., sont exonérées d’impôt au Luxembourg61.

			La plus-value réalisée par un habitant du Royaume, lors de la cession de ses actions de la S.P.F., sera donc exemptée d’impôt luxembourgeois.

			
4.	Taxe d’abonnement

			38. Taux et plafond. La S.P.F. est soumise à une taxe d’abonnement annuelle au taux de 0,25 %. Le montant de cette taxe ne peut être inférieur à 100 euros par an, ni excéder 125.000 euros par an62.

			39. Ratio de sous-capitalisation. La base d’imposition de la taxe d’abonnement due par la S.P.F. est : (i) le montant de son capital social libéré, augmenté le cas échéant (ii) des primes d’émission et (iii) de la partie des dettes, sous quelque forme que ce soit, qui excède 8 fois le capital libéré et les primes d’émission existant au 1er janvier ou, pour l’année de sa constitution, à la date de constitution63.

			Cette disposition (plus précisément la composante (iii) de la base imposable) revient donc à instaurer une règle de sous-capitalisation pour la S.P.F.

			L’enseignement pratique suivant peut donc être tiré. En principe, le financement de la S.P.F. par voie d’endettement permet d’éviter la soumission à la taxe d’abonnement. Il faut toutefois veiller à ce que la S.P.F. ne soit pas « sous-capitalisée » : si le montant des dettes excède 8 fois les fonds propres de la S.P.F., l’endettement « excessif » sera soumis à la taxe d’abonnement de 0,25 %64. Si, par exemple, une S.P.F. a un ratio de debt : equity de 80/20 (capital et primes d’émission), cette règle ne trouvera pas à s’appliquer.

			
5.	Contrôle et sanctions

			40. Contrôle de l’administration de l’Enregistrement et des Domaines. C’est l’administration de l’Enregistrement et des Domaines (« A.E.D. ») (et non l’administration des Contributions directes) qui est chargée du pouvoir de contrôle et d’investigation de la S.P.F.65. La mission de l’A.E.D. se limite à la recherche et à l’examen des faits et données concernant le statut fiscal de la S.P.F. ainsi que des éléments requis pour assurer et vérifier la juste et exacte perception des taxes et droits à charge de la S.P.F.

			41. Dispositif de certification. Un mécanisme de certification a été mis en place en vue de faciliter la mission de l’A.E.D. Ainsi, le domiciliataire de la S.P.F. (ou, à défaut, un réviseur d’entreprise ou un expert-comptable) doit certifier à l’administration l’existence et la conformité à la loi des déclarations d’éligibilité des investisseurs, de même que les obligations d’agent payeur incombant à la S.P.F.66. Cette certification prendra la forme d’un certificat de non-objection67.

			Les certifications sont transmises annuellement à l’A.E.D.68. L’A.E.D. informe l’administration des contributions directes lorsqu’elle constate que le certificat n’a pas été transmis69. Relevons que durant l’exercice 2012, 129 sociétés ont été signalées à l’administration des contributions directes pour non-remise des certificats70.

			42. Sanctions. Si le directeur de l’A.E.D. constate que la S.P.F. n’observe pas les dispositions légales, réglementaires ou statutaires la concernant, il peut prononcer le retrait du bénéfice des dispositions fiscales71. Ceci implique donc que la S.P.F. deviendrait pleinement soumise à l’impôt sur le revenu (par exemple, sur ses revenus mobiliers).

			Le directeur dispose toutefois d’une certaine marge de manœuvre. Aussi n’est-il pas tenu de prendre une décision de retrait en toute circonstance, particulièrement si les gérants de la S.P.F. sont de bonne foi et/ou en cas de violations mineures72.

			
C.	La S.P.F. et les mesures anti-abus

			
1.	L’article 344, § 2, du C.I.R. : inopposabilité de la cession d’un portefeuille-titre à une S.P.F.

			43. Inopposabilité de la cession d’actifs productifs de revenus mobiliers à une société défiscalisée. Nous avons vu les avantages que les habitants du Royaume peuvent avoir à loger leur patrimoine mobilier dans une S.P.F. : la S.P.F. ne subit aucun impôt des sociétés ni aucun impôt sur la fortune ; elle est seulement tributaire d’une taxe annuelle d’abonnement de 0,25 %, qui peut être fortement diminuée par le biais d’un financement par voie de dette ; les dividendes distribués par la S.P.F. ne sont pas soumis à une retenue à la source au Luxembourg ; etc. Attention toutefois aux retours de bâton : dans leur recherche de l’optimisation fiscale (tax planning), les habitants du Royaume ne peuvent « oublier » en chemin l’article 344, § 2, du C.I.R.

			Cette mesure anti-abus a pour but d’éviter que les personnes physiques belges échappent à l’imposition de leurs revenus mobiliers, en transférant des biens productifs de revenus mobiliers (les actions et obligations composant leur portefeuille-titres) à une société étrangère bénéficiant d’un régime fiscal privilégié. Elle met ainsi le fisc belge en mesure de déclarer inopposable la cession (par apport ou vente) de ces actifs à une société non résidente qui, en vertu de la législation du pays où elle est établie, n’y est pas soumise à un impôt sur les revenus ou y est soumise, du chef des revenus produits par les biens et droits aliénés, à un régime de taxation notablement plus avantageux que celui auquel les revenus de l’espèce sont soumis en Belgique73.

			La S.P.F. est indiscutablement visée par l’article 344, § 2, du C.I.R. – au même titre que son ancêtre, la holding 29 –, dès lors qu’elle est exonérée de tout impôt sur les revenus (exonération subjective)74.

			La sanction d’inopposabilité implique que l’acte de cession est censé ne jamais avoir été accompli. Par exemple, si un habitant du Royaume vend ou fait apport de son portefeuille-titres à une S.P.F., l’administration pourra invoquer l’article 344, § 2, du C.I.R. pour taxer celui-ci comme auparavant sur les revenus du portefeuille (comme s’il ne l’avait pas transféré à la S.P.F.)75.

			44. Contre-preuve. La vente ou l’apport sera toutefois opposable au fisc belge si le contribuable prouve soit (i) que l’opération répond à des besoins légitimes de caractère financier ou économique, (ii) soit qu’il a reçu pour l’opération une contre-valeur réelle produisant un montant de revenus soumis effectivement en Belgique à une charge fiscale normale par rapport à celle qui aurait subsisté si l’opération n’avait pas eu lieu.

			Par conséquent, l’habitant du Royaume ayant cédé son portefeuille-titres à la S.P.F. ne pourra éviter les effets de l’inopposabilité si l’opération poursuit un but purement fiscal (évitement de l’impôt belge sur ses revenus mobiliers), à moins qu’il ait reçu en contrepartie (i) un prix de vente produisant des revenus soumis en Belgique à la même charge fiscale (scénario de la vente du portefeuille à la S.P.F.) ou (ii) des actions de la S.P.F. produisant un montant normal de dividendes effectivement taxés en Belgique (scénario de l’apport du portefeuille à la S.P.F.).

			Suivant notre expérience, cette contre-preuve est, en pratique, difficile à apporter. D’abord, la motivation économique de la cession du portefeuille à la S.P.F. fait souvent défaut (contrairement à la souscription d’actions d’une SICAV-SIF)76. Ensuite, en règle générale, les parties veillent soigneusement à éviter toute taxation de la personne physique. Par exemple, la S.P.F. s’abstient de distribuer des dividendes ; la personne physique octroie parfois aussi un prêt sans intérêt à la S.P.F., afin de ne pas recueillir d’intérêts imposables.

			
2.	L’article 344, § 2, du C.I.R. : une arme trop rudimentaire ?

			
a)	Position du problème

			45. Champ d’application limité de l’article 344, § 2, du C.I.R. ­L’article 344, § 2, du C.I.R. reste à notre estime une arme rudimentaire. En effet, les habitants du Royaume bien conseillés peuvent échafauder des montages (parfois acrobatiques, certes) afin de se soustraire à son champ d’application.

			La question est toutefois de savoir si ces excès d’habileté ne tombent pas sous le coup de l’abus de droit (nouvel art. 344, § 1, C.I.R.). Dans les lignes qui suivent, nous passerons en revue les stratégies déployées en pratique pour contourner l’article 344, § 2, du C.I.R., et tâcherons d’évaluer si elles sont toujours efficaces aujourd’hui.

			
b)	Applications pratiques

			
i)	Prêt sans intérêt octroyé à la S.P.F.

			
1°	Article 344, § 2, du C.I.R.

			46. L’article 344, § 2, du C.I.R. ne couvre que les « véritables » actes translatifs de propriété. L’article 344, § 2, du C.I.R. ne vise que des actes juridiques spécifiques : la vente, la cession ou l’apport. Ces actes se rejoignent sur un point fondamental : leur caractère translatif du droit de propriété, que ce soit à titre onéreux ou gratuit77.

			L’article 344, § 2, du C.I.R. ne s’applique pas aux actes qui n’emportent qu’une simple mise à disposition. Si l’apport d’une somme d’argent est visé – particulièrement depuis l’extension de l’article 344, § 2, du C.I.R. aux transferts de « sommes d’argent » –, il en va à notre avis autrement d’un prêt d’argent (avec ou sans intérêt), quand bien même celui-ci serait translatif de propriété78. À l’appui de ce raisonnement, on peut invoquer que le transfert de propriété propre au prêt à la consommation n’est qu’une conséquence accidentelle du contrat, due à la nature de la chose prêtée ; un tel prêt n’est pas un acte de disposition79.

			En l’absence d’une intention de se défaire définitivement de la somme prêtée, il est en effet délicat de qualifier un prêt d’argent de « vente ou de cession » d’espèces. La caractéristique essentielle du contrat de prêt est l’obligation faite à l’emprunteur de restituer le montant emprunté (art. 1892 C. civ.), ce qui distingue le prêt de tout autre acte translatif de propriété80.

			Par conséquent, rien de plus facile a priori pour l’habitant du Royaume que d’éviter l’article 344, § 2, du C.I.R. : il lui suffit de prêter une somme d’argent sans intérêt à la S.P.F., qui pourrait ensuite réinvestir les sommes dans des valeurs mobilières (actions, obligations, etc.).

			À l’occasion d’une question parlementaire, le ministre des Finances a toutefois laissé la porte ouverte à l’application de l’article 344, § 2, du C.I.R. dans certaines circonstances81. Aussi critiquable qu’elle soit sur le plan des principes, cette déclaration du ministre est source d’insécurité juridique et n’est donc pas de nature à rassurer les contribuables.

			
2°	Application cumulative de l’article 344, § 1 et 344, § 2, du C.I.R.

			47. L’article 344, § 1er, du C.I.R. Suivant le texte nouveau de l’article 344, 1er, du C.I.R., il y a abus fiscal lorsque le contribuable, par l’acte juridique ou l’ensemble d’actes juridiques qu’il a posé, se place, en violation des objectifs d’une disposition du C.I.R., en dehors du champ d’application de cette disposition. En l’occurrence, la question est de savoir si l’habitant du Royaume a sciemment décidé de se placer dans une situation étrangère au champ d’application de l’article 344, § 2, du C.I.R., en violation des objectifs de cette disposition, en prêtant (sans intérêt) les fonds à la S.P.F. (plutôt que de les transférer par voie d’apport).

			Si l’administration a fait la preuve de l’existence d’un tel abus fiscal, et à supposer que le contribuable n’a pas été en mesure de prouver que le choix de l’acte juridique qu’il a posé (prêt sans intérêt) se justifie par d’autres motifs que la volonté d’éviter l’impôt, l’opération sera soumise à un prélèvement conforme à l’objectif de la loi, comme si l’abus n’avait pas eu lieu. Ceci implique que le fisc pourrait taxer l’habitant du Royaume conformément à l’objectif de l’article 344, § 2, du C.I.R., c’est-à-dire imposer les revenus mobiliers produits par les sommes transférées, ce qui ne laisse d’ailleurs pas de soulever des difficultés pratiques (quasiment insurmontables)82.

			48. Objectifs de l’article 344, § 2, du C.I.R. Pour examiner si le montage envisagé est constitutif d’un abus de droit, il faut avant tout rechercher les objectifs propres de l’article 344, § 2, du C.I.R. Autrement dit, il s’agit d’examiner dans quelle mesure le législateur a envisagé un champ d’application plus vaste que celui qui résulte du texte de l’article 344, § 2, du C.I.R., et si ce champ d’application plus large vise à inclure le prêt sans intérêt.

			Il ressort des travaux préparatoires de la première mouture de l’actuel article 344, § 2, du C.I.R., que l’objectif poursuivi par le législateur consistait à lutter contre les transferts de biens générateurs de revenus vers des holdings étrangères. Le législateur entendait ainsi mettre fin aux moyens utilisés par les contribuables qui, désireux d’éluder l’impôt, s’abritent derrière la façade que constitue une société holding étrangère, et apportent à pareille société leurs titres de portefeuille83. Ainsi, il ressort des travaux préparatoires de la loi du 23 février 1954 que le législateur entend viser particulièrement « les contribuables qui apportent leurs titres de portefeuille à des sociétés holdings étrangères dont ils deviennent ainsi les véritables propriétaires. Certes, les sociétés belges dont ils détiennent les titres continuent à distribuer tout ou partie de leurs bénéfices à leurs actionnaires (…) ; mais la société holding, qui encaisse les dividendes, a soin de ne pas les distribuer, de sorte que ses actionnaires n’ont pas de revenus d’actions à déclarer à l’impôt complémentaire personnel »84.

			Le champ d’application de l’article 344, § 2, du C.I.R. a ensuite été élargi, au gré des législations successives85. On épinglera, en particulier, son extension aux opérations de « vente, de cession ou d’apport de sommes d’argent » par la loi du 28 juillet 1992, visant à « contrecarrer une réalisation préalable par le contribuable de l’élément avant l’opération de transfert visée pour ne pas se trouver dans les conditions d’application de l’article 344 du C.I.R. »86.

			Suivant A. Nollet, « dans le cas de l’article 344, § 2, du C.I.R., l’abus contre lequel il s’agit de lutter, et tel qu’il peut être cerné à la lumière des travaux préparatoires de cette disposition, est le comportement d’“évasion internationale” qui consiste à transférer la propriété d’avoirs mobiliers (aisément délocalisables et productifs de revenus) à destination de pays étrangers où les revenus découlant de ces biens seront soumis à un régime beaucoup plus favorable qu’en Belgique ». L’auteur précise ensuite que l’exclusion des actes opérant une simple mise à disposition est « parfaitement en phase avec l’objectif de la mesure »87.

			L’objectif du législateur consiste ainsi, à notre estime, à lutter contre les actes opérant un transfert effectif et définitif d’un actif productif de revenus.

			49. Le prêt sans intérêt : un acte juridique visé par le législateur ? Il faut donc à notre avis considérer que le prêt sans intérêt n’est pas, en soi, constitutif d’un abus fiscal (à défaut de violation de l’objectif spécifique de l’article 344, § 2, du C.I.R.).

			On précisera d’ailleurs que rien, dans les travaux préparatoires, ne laisse penser que le législateur entendait lutter contre le prêt sans intérêt à une société faiblement taxée. Le législateur a certes envisagé le prêt sans intérêt, mais uniquement lorsqu’il était octroyé par la holding étrangère à l’actionnaire (et non l’inverse), afin de mettre en lumière une technique fiscalement avantageuse – comme alternative à une distribution de dividendes (imposable) – de rapatriement des revenus de la holding à son actionnaire : « Pour ne pas priver les intéressés de la majeure partie de leurs revenus, la société holding, au lieu de distribuer des dividendes, accorde à ses actionnaires des prêts sans intérêts ou à des taux réduits, prêts qui ne seront évidemment jamais remboursés puisqu’en fait l’emprunteur a prêté à lui-même »88.

			
3°	Précautions

			On peut toutefois aisément imaginer que l’administration fiscale belge ne partagera pas cette thèse. Aussi, pour conforter son dossier en cas de discussion avec le fisc, le contribuable aura intérêt à prendre plusieurs précautions.

			50. Précaution : remboursement du prêt. Il nous semble crucial de mettre en exergue l’absence de transfert définitif de fonds de la personne physique à la S.P.F. Aussi, il faudra veiller, lors de la rédaction du contrat de prêt (sans intérêt) avec la S.P.F., à souligner la réalité de la possibilité d’obtenir le remboursement. À titre illustratif, la conclusion d’un prêt perpétuel, voire d’un prêt (obligatoirement) convertible en actions de la S.P.F., doit être fortement déconseillée. Il nous semble en revanche opportun d’assortir le contrat de prêt d’un droit de remboursement à première demande. Il peut également être envisagé de faire effectivement appel à cette faculté et de prévoir un calendrier de remboursement.

			51. Contre-preuve. L’habitant du Royaume pourrait enfin échapper à l’application de l’article 344, 1er, du C.I.R. s’il prouve que le choix du prêt sans intérêt (plutôt que de l’apport) se justifie par d’autres motifs que la volonté d’éviter l’impôt belge sur les revenus mobiliers.

			Dans cette optique, le contribuable pourrait tâcher de montrer que les conséquences financières d’un prêt sont radicalement différentes de celles d’un apport. À l’inverse du bailleur de fonds pouvant exiger le remboursement de sa créance sur l’avoir de l’entreprise débitrice, l’associé ne peut récupérer sa mise sur l’actif net, concurremment avec les autres associés, qu’une fois que tous les créanciers de l’entreprise ont été préalablement désintéressés89. Cet argument sera d’autant plus fort s’il trouve appui dans les clauses contractuelles du contrat de prêt (insertion d’une clause de remboursement à première demande), d’une part, et l’exécution du contrat par les parties (remboursements périodiques), d’autre part.

			
ii)	Achat des actions de la S.P.F.

			
1°	Article 344, § 2, du C.I.R.

			52. L’article 344, § 2, du C.I.R. ne vise pas l’achat d’une S.P.F. existante. L’acquisition des actions d’une société étrangère (visée par l’art. 344, § 2, C.I.R.) auprès d’un tiers (non visé par l’art. 344, § 2, C.I.R.) ne figure pas dans la liste des actes juridiques contenue dans la mesure anti-abus90.

			Par conséquent, si l’habitant du Royaume acquiert d’un tiers (non visé à l’article 344, § 2, du C.I.R., par exemple une institution financière ou une autre personne physique belge) les actions d’une S.P.F. existante, l’article 344, § 2, du C.I.R. ne devrait pas jouer.

			L’avantage fiscal du montage saute aux yeux lorsque – comme c’est le plus souvent le cas – la S.P.F. détient déjà des liquidités et/ou un portefeuille-titres (à l’actif) et dispose d’un montant considérable de fonds propres (au passif) : l’habitant du Royaume peut atteindre l’économie fiscale escomptée (défiscalisation des revenus mobiliers perçus par la S.P.F.), tout en évitant l’application de l’article 344, § 2, du C.I.R.

			
2°	Application cumulative des articles 344, § 1 et 344, § 2, du C.I.R.

			53. Abus fiscal ? Surgit alors la question de savoir si l’Administration fiscale ne pourrait dégainer sa nouvelle arme de l’abus fiscal pour soumettre l’opération à un prélèvement conforme à l’objectif de l’article 344, § 2, du C.I.R.

			Rien, dans les travaux préparatoires, ne permet de suggérer que le législateur entendait lutter contre l’achat des actions d’une société faiblement taxée. Cependant, à notre estime, certaines structures « agressives » ne résistent pas à l’application cumulative de l’article 344, § 1 et § 2 du C.I.R., particulièrement lorsque l’ensemble des actes posés a effectivement comme conséquence juridique le transfert effectif et définitif d’actifs visés (notamment du cash) par l’habitant du Royaume à la S.P.F.91.

			54. Acquisition d’une S.P.F. récemment constituée, détenant des liquidités. Nous songeons, en particulier, à l’opération suivante. Une S.P.F. a pour seul actif un montant de liquidités de 10.000.000 euros ; ses fonds propres s’élèvent également à 10.000.000 euros. La S.P.F. a été constituée par son actionnaire actuel en 2012. Conformément à un accord conclu dès la constitution de la S.P.F. (par écrit ou non), l’habitant du Royaume acquiert aujourd’hui les actions de la S.P.F.

			Dans une telle situation, les actes envisagés en une telle opération (constitution par l’actionnaire actuel de la S.P.F. par apport d’espèces pour 10.000.000 euros, cession des actions de la S.P.F. à l’habitant du Royaume) ont les mêmes effets juridiques qu’un apport direct d’espèces ; l’objectif du législateur est donc violé, quand bien même le transfert de propriété des fonds (par l’habitant du Royaume à la S.P.F.) n’est pas réalisé par le moyen envisagé par le législateur (apport direct de fonds) mais est conçu en plusieurs étapes.

			55. Acquisition d’une S.P.F. constituée il y a plusieurs années, gérant un portefeuille-titres existant. La question se pose sous un autre jour lorsque (i) la S.P.F. a été constituée en 2008 par l’actionnaire actuel (sans accord préalable avec l’habitant du Royaume) et (ii) qu’elle gère depuis sa constitution un portefeuille-titres.

			La cession d’actions d’une S.P.F. disposant d’un véritable « palmarès » (en termes d’investissements et de désinvestissements) ne devrait en principe pas être constitutive d’un « abus fiscal » au sens de l’article 344, § 1er, du C.I.R.

			D’abord, pour que l’administration puisse appliquer l’article 344, § 1er, du C.I.R. à différents actes répartis sur plusieurs années (comme c’est le cas ici), elle doit pouvoir démontrer que l’ensemble des actes juridiques forment une même « opération ». Or, au moment de la constitution de la S.P.F., les parties n’avaient même pas encore envisagé (et encore moins convenu) de céder les actions de la S.P.F. Il n’y ainsi pas l’indivisibilité92 ou l’unicité d’intention requise pour qu’il soit question d’une opération. Le fait que la société ait, entre 2008 et 2013, connu une existence sociale propre (gestion active d’un portefeuille, clôture de nombreux exercices sociaux) conforte notre analyse93.

			Ensuite, la violation de l’objectif du législateur semble ici beaucoup plus délicate à établir. Le doute aurait été permis si le portefeuille-titres avait été investi par la S.P.F. suivant les instructions de l’habitant du Royaume. Or, tel n’est pas le cas dans la structure décrite ci-dessus.

			
iii)	Apport de parts de SICAV de capitalisation dans la S.P.F.

			
1°	Article 344, § 2, du C.I.R.

			56. Cession d’actifs productifs de revenus exonérés. L’habitant du Royaume peut éviter l’application de l’article 344, § 2, du C.I.R. en prouvant qu’il a reçu pour l’opération une contre-valeur réelle produisant un montant de revenus soumis effectivement en Belgique à une charge fiscale normale par rapport à celle qui aurait subsisté si l’opération n’avait pas eu lieu.

			Le transfert d’actifs non générateurs de revenus imposables à une S.P.F. devrait dès lors permettre d’éviter l’application de l’article 344, § 2, du C.I.R. On songe, en particulier, à la cession de parts de SICAV de capitalisation (non visées par l’art. 19bis C.I.R.), qui génèrent des revenus mobiliers exonérés (art. 21, 2°, C.I.R.). L’apport de parts de SICAV de capitalisation par un habitant du Royaume à une S.P.F. remplirait en effet automatiquement la contre-preuve susvisée : les parts de capitalisation continuent fictivement à générer des revenus exonérés, qui ne seront pas inférieurs aux revenus produits par les actifs reçus en échange (actions dans la S.P.F.)94.

			
2°	Application cumulative des articles 344, § 1 et 344, § 2, du C.I.R.

			57. Le timing des actes juridiques : un remède infaillible ? L’objectif du législateur consiste à notre avis clairement à prévenir le transfert de propriété d’actifs générateurs de revenus imposables. Aussi, le transfert de parts de SICAV de capitalisation ne nous paraît-il pas, en soi, constituer un « abus fiscal ».

			Il en irait à notre avis autrement si l’ensemble des actes posés avait effectivement comme conséquence juridique le transfert effectif et définitif d’actifs productifs de revenus imposables par l’habitant du Royaume à la S.P.F. Songeons, par exemple, à la situation où (i) l’habitant du Royaume acquiert les parts de SICAV peu avant de les apporter à la S.P.F. et (ii) la S.P.F. les revend peu de temps plus tard et réinvestit le produit de vente dans des actifs productifs de revenus mobiliers imposables. Dans la plupart des cas, si l’habitant du Royaume cède ses actions de capitalisation à une S.P.F., c’est précisément pour que celle-ci procède au montage susvisé (si tel n’était pas le cas, il les garderait dans son patrimoine privé). Aussi, afin de réduire le risque d’abus fiscal, il faut à tout le moins veiller à ce que l’habitant du Royaume conserve les parts de SICAV de capitalisation pendant un certain laps de temps avant l’apport à la S.P.F. ; il faudrait aussi différer dans le temps (i) l’apport des parts de SICAV, (ii) leur cession par la S.P.F. et, enfin, (iii) le réinvestissement du prix de vente par la S.P.F. dans des actifs éligibles95.

			Ces précautions ne permettent toutefois pas, à notre avis, d’exclure le risque d’abus fiscal. Suivant l’exposé des motifs de la loi du 29 mars 2012 ayant introduit le nouvel article 344, § 1er, du C.I.R.96, – de même que la circulaire administrative du 4 mai 2012 97 –, si le fisc parvient à démontrer l’unicité d’intention entre les actes successifs, il pourra appliquer l’article 344, § 1er, du C.I.R. auxdits actes, mêmes s’ils étalent sur une période plus longue que l’année d’imposition. Or, il est manifeste que l’ensemble des actes juridiques (apport des parts de SICAV, cession par la S.P.F. des parts de SICAV, réinvestissement du produit de vente dans des actifs productifs de revenus mobiliers) forment une même « opération ». Le seul fait qu’ils soient répartis sur plusieurs années ne permet donc pas d’exclure l’application de l’article 344, § 1er, du C.I.R.

			
D.	Régime fiscal belge du rapatriement des profits de la S.P.F.

			Ainsi que nous l’avons expliqué, il est de bonne stratégie d’utiliser la S.P.F. comme véhicule de thésaurisation98. Tôt ou tard, l’habitant du Royaume souhaitera toutefois soit sortir de l’argent de la S.P.F. sous une forme ou une autre (distribution de dividendes, paiement d’intérêts, répartitions de liquidation), soit réaliser une plus-value lors de la cession des actions de la S.P.F.

			
1.	Distribution de dividendes et paiement d’intérêts

			58. Dividendes. Si les distributions de dividendes faites par la S.P.F. à l’habitant du Royaume sont exonérées de retenue à la source au Luxembourg99, elles seront néanmoins imposées en Belgique.

			En principe, les dividendes d’origine étrangère subiront le précompte mobilier belge de 25 %100 (ou, le cas échéant, de 15 % ou 20 %101) s’ils ont été encaissés à l’intervention d’un intermédiaire établi en Belgique. Est ici visée l’hypothèse (peu fréquente) où les dividendes distribués sont versés directement par la S.P.F. à un intermédiaire belge, qui sera alors tenu de retenir le précompte. L’habitant du Royaume ne doit pas mentionner les dividendes qui ont subi le précompte mobilier à la source dans sa déclaration annuelle à l’I.P.P. : le précompte mobilier est libératoire102.

			Si les dividendes sont perçus directement par les habitants du Royaume au Luxembourg, ces revenus ne seront pas ponctionnés du précompte mobilier belge. On songe, en particulier, à l’hypothèse où les dividendes distribués par la S.P.F. sont encaissés ou versés sur un compte luxembourgeois103. En ce cas, les dividendes devront cependant être mentionnés par la personne physique belge dans sa déclaration à l’I.P.P. ; ils seront alors en principe taxés séparément à un taux de 25 %104 (ou, le cas échéant, de 15 % ou 20 %105), sans application des additionnels communaux106.

			59. Intérêts. Les paiements d’intérêts faits par la S.P.F. à l’habitant du Royaume peuvent échapper à la retenue à la source au Luxembourg, à condition de procéder à l’échange d’informations107.

			Les intérêts subiront le précompte mobilier belge de 25 %108 s’ils ont été encaissés à l’intervention d’un intermédiaire établi en Belgique. L’habitant du Royaume ne doit pas mentionner les intérêts qui ont subi le précompte mobilier à la source dans sa déclaration annuelle à l’I.P.P. : le précompte mobilier est libératoire109.

			Si les intérêts sont encaissés directement par les habitants du Royaume au Luxembourg, ces revenus ne seront pas ponctionnés du précompte mobilier belge. On songe, en particulier, à l’hypothèse où les intérêts payés par la S.P.F. sont encaissés ou versés sur un compte luxembourgeois110. En ce cas, les intérêts devront cependant être mentionnés par la personne physique belge dans sa déclaration à l’I.P.P. ; ils seront alors en principe taxés séparément à un taux de 25 %111, sans application des additionnels communaux112.

			
2.	Liquidation de la S.P.F.

			60. Liquidation de la S.P.F. La liquidation de la S.P.F. est une technique de « sortie » fiscalement plus intéressante113, du moins jusqu’au 30 septembre 2014. Les répartitions de liquidation sont fiscalement exonérées au Luxembourg114. En Belgique, elles n’entraînent aucune charge fiscale tant qu’elles n’excèdent pas le montant du capital libéré ; l’excédent, considéré fiscalement comme un dividende distribué et communément appelé le « boni de liquidation », est imposable. À défaut d’intervention d’un intermédiaire établi en Belgique, le « boni de liquidation » devra être mentionné par la personne physique belge dans sa déclaration à l’I.P.P. ; il sera alors en principe taxé séparément à un taux de 10 %115, sans application des additionnels communaux116.

			61. Disparition du taux réduit de 10 % à partir du 1er octobre 2014. Cet avantage fiscal est toutefois voué à disparaître prochainement. En effet, la loi du 28 juin 2013117 est venue abroger le taux distinct de 10 % applicable aux bonis de liquidation, à partir du 1er octobre 2014. Par conséquent, lorsqu’une S.P.F. sera liquidée après le 1er octobre 2014, le boni de liquidation sera taxé au taux de 25 % (à l’instar d’un dividende ordinaire).

			
3.	Réduction de capital

			62. Neutralité de la réduction de capital imputée sur le capital libéré. La réduction du capital ne donne en principe118 pas lieu à l’imposition de l’habitant du Royaume, si elle est imputée sur le capital libéré en exécution d’une décision régulière de réduction de capital social119.

			Une circulaire du 10 janvier 2012120 fournit des précisions intéressantes à propos de la mise en œuvre de cette exonération en cas de réduction du capital d’une société étrangère. Suivant cette circulaire, le remboursement de capital opéré par une S.P.F. serait exonéré à condition que (i) le capital en question présente les mêmes caractéristiques que le ‘capital libéré’ au sens de l’article 184 du C.I.R. ; (ii) le remboursement soit effectivement imputé sur du capital libéré, (iii) la décision de remboursement soit prise en conformité avec le droit des sociétés luxembourgeois et que (iv) les dispositions légales en cause soient similaires à celles qui sont définies par le Code des sociétés121.

			
4.	Vente des actions de la S.P.F.

			63. Plus-value réalisée lors de la cession des actions de la S.P.F. L’habitant du Royaume peut également envisager de céder sa participation dans la S.P.F. à un tiers, par exemple un autre investisseur – personne physique belge (qui pourrait, si certaines précautions sont prises, éviter ainsi l’application de l’article 344, § 2, du C.I.R.122) ou une institution financière.

			La plus-value réalisée par l’habitant du Royaume échappera à l’I.P.P. si l’opération relève de la gestion normale de son patrimoine privé (art. 90, 9°, 1er tiret, C.I.R.). En revanche, elle sera soumise à l’I.P.P., comme revenus divers au taux de 33 %, si le fisc parvient à démontrer que l’opération a un caractère spéculatif ou qu’elle excède les limites de la gestion normale du patrimoine privé.

			64. La gestion normale du patrimoine privé. La question se pose donc de savoir si la cession des actions de la S.P.F. relève ou non d’une « gestion normale » du patrimoine privé de l’habitant du Royaume. Cette expression, que le législateur fiscal n’a pas pris soin de définir, constitue une source inépuisable de litiges, donc de procès lourds, hasardeux et coûteux.

			Le caractère limité de la présente contribution ne nous permet pas d’aborder cette problématique. Dans la majorité des cas, la plus-value réalisée devrait s’inscrire dans la sphère de la gestion normale du patrimoine privé. Afin de conforter son dossier en cas de discussion avec le fisc, le contribuable veillera à ce que la S.P.F. gère, au moment de la cession, un véritable portefeuille-titres. En effet, si la S.P.F. se débarrasse de ses valeurs mobilières peu avant la cession – la S.P.F. devenant alors une société de liquidités (kasgeldvennootschap) –, le fisc ne manquera à notre avis pas d’essayer de taxer la plus-value au titre de revenus divers123. L’avis du 22 mars 2013 du S.D.A. en matière de plus-values sur actions ou parts montre en effet que l’administration fiscale regarde la vente de participations dans des sociétés dites « de liquidité » avec circonspection124.

			
E.	Problématique de la non-récupération de la retenue à la source

			
1.	Exclusion de la S.P.F. des conventions préventives de la double imposition

			65. La S.P.F. : un véhicule exclu du champ d’application des conventions préventives de la double imposition. La S.P.F. est exclue du champ d’application des conventions préventives de la double imposition conclues par le Luxembourg, mais également des directives européennes telles que la directive mère-fille125.

			Il s’ensuit que les États de la source des revenus (dividendes ou intérêts) ont toute latitude pour prélever une retenue à la source sur les paiements d’intérêts ou de dividendes, en application de leur législation interne (sans que la S.P.F. puisse invoquer une quelconque réduction ou exonération de la retenue à la source étrangère). De même, si la S.P.F. réalise une plus-value sur une participation dans une société étrangère, celle-ci pourrait être taxée dans le pays de la société émettrice.

			
2.	Remèdes

			66. Investir dans des valeurs mobilières générateurs de revenus non soumis à une retenue à la source. La composition du portefeuille-titres de la S.P.F. joue donc un rôle crucial. En effet, les retenues à la source pratiquées, le cas échéant, sur les paiements d’intérêts/dividendes – qui ne sont pas récupérables pour la S.P.F. – pourraient enlever tout intérêt à la structure.

			Aussi peut-il être souhaitable de loger dans la S.P.F. des titres qui ne subissent pas de retenues à la source ; on songe, notamment, aux obligations luxembourgeoises ou hollandaises.

			67. Interposition d’une SOPARFI. Une alternative pourrait consister à interposer entre la S.P.F. et les sociétés « cibles » (les sociétés dans lesquelles la S.P.F. investit) une société intermédiaire ayant accès aux conventions préventives de la double imposition. L’ancêtre de la S.P.F., la Holding 29, avait souvent recours à cette technique pour éviter le poids de la retenue à la source étrangère126.

			On pourrait, par exemple, envisager d’interposer une SOPARFI (qui a pleinement accès aux conventions préventives de la double imposition). À dessein, nous nous limiterons à formuler les quelques observations suivantes.

			D’abord, la S.P.F. n’aura pas intérêt à financer la SOPARFI par voie de capitaux propres : les distributions de dividendes faites par une SOPARFI à une S.P.F. sont en effet soumises à une retenue à la source de 15 %127. En revanche, le financement de la SOPARFI par voie de dettes présente plusieurs avantages indéniables. En premier lieu, il permet, en principe, de rapatrier les bénéfices de la SOPARFI vers la S.P.F. sous forme de paiements d’intérêts exonérés de retenue à la source. En second lieu, les intérêts sont en principe déductibles ; par conséquent, si la SOPARFI investit dans des instruments de créances, les intérêts recueillis par la SOPARFI pourront être (en grande partie) épongés par les intérêts payés à la S.P.F. On précisera que les intérêts recueillis par la S.P.F. seront exonérés, grâce à son statut fiscal de faveur.

			Ensuite, il faut préciser que la S.P.F. ne pourra se contenter de consentir un simple « prêt » à la SOPARFI, au risque de perdre son statut fiscal privilégié128. La souscription d’obligations (négociables) (émises par la SOPARFI) est, par contre, envisageable129.

			Enfin, il faudra être attentif à ce que la SOPARFI soit dotée d’une substance suffisante. Il s’agit d’éviter que l’Administration fiscale de l’État de la source considère que la SOPARFI fonctionne comme une coquille vide sans aucune substance économique, pour refuser d’appliquer une réduction ou exonération de la retenue à la source.

			68. Utilisation d’une SOPARFI à la place d’une S.P.F. Enfin, il est intéressant de souligner que, dans certains cas particuliers, il est plus avantageux d’utiliser une SOPARFI (plutôt qu’une S.P.F.) pour la gestion et la détention d’un patrimoine mobilier130. En effet, la SOPARFI a accès aux conventions préventives de la double imposition conclues par le Luxembourg. En outre, lorsque le portefeuille est composé d’actions éligibles au privilège mère-filiale luxembourgeois, les revenus perçus (et les plus-values réalisées) par la SOPARFI ne sont pas imposés.

			Souvent, le choix de la formule (S.P.F. ou SOPARFI) ne s’opèrera qu’après avoir mis en balance leurs avantages et leurs inconvénients respectifs. Ainsi peut-on envisager de recourir à la S.P.F. si l’économie fiscale liée à son régime d’exonération (défiscalisation des revenus d’un portefeuille-titres exclus du privilège mère-filiale, composé par exemple d’obligations ou de comptes de dépôts) est largement supérieure à la retenue à la source non récupérable.

			
F.	La S.P.F. : un véhicule discret ?

			
1.	Le secret bancaire

			69. La S.P.F. couverte par le secret bancaire luxembourgeois. Au Grand-Duché du Luxembourg, le secret bancaire en matière fiscale relève de l’ordre public131. La loi du 11 mai 2007 a ajouté la S.P.F. à la liste des entités couvertes par le secret bancaire luxembourgeois. Ainsi, l’article 178bis de la loi générale des impôts (« L.G.I. »)132 dispose-t-il qu’« Aucun renseignement aux fins de l’imposition du contribuable ne peut être demandé (…) aux sociétés de gestion de patrimoine familial (S.P.F.) ».

			Cette disposition vient donc limiter les pouvoirs d’investigation du fisc luxembourgeois auprès des S.P.F. Comme l’a indiqué le président de la commission des Finances de l’époque, le fait que la S.P.F. tombe sous le coup du secret bancaire fiscal constitue un point crucial du nouveau dispositif133.

			70. L’effritement du secret bancaire fiscal luxembourgeois sur la scène internationale. On assiste toutefois, au cours de ces dernières années, au démantèlement progressif du secret bancaire fiscal luxembourgeois sur la scène internationale, suite à la pression exercée par les États membres de l’O.C.D.E. et de l’U.E.

			On sait que l’O.C.D.E. a dressé, en avril 2009, une liste « grise » de paradis fiscaux reprenant les pays peu coopérants au niveau de l’échange de renseignements, parmi lesquels figurait le Luxembourg (ainsi que la Belgique). Le Luxembourg a atterri sur cette liste, car les conventions préventives de la double imposition signées avec ses partenaires contenaient une clause entravant la transmission d’informations bancaires. Cette clause – dénommée « clause de législation » et contenue à l’article 26, § 3, du modèle O.C.D.E. – constitue une restriction importante au principe de l’échange de renseignements, puisqu’elle autorise un État à refuser de transmettre des renseignements lorsque cette communication serait, selon son droit positif interne (en ce compris le secret bancaire), interdite. Pour sortir de cette liste infamante, le Luxembourg a renégocié de nombreuses conventions à travers la conclusion d’avenants, de manière à permettre l’échange d’informations bancaires134.

			
2.	Demande de renseignements de l’État belge au Grand-Duché du Luxembourg concernant des informations détenues par une S.P.F.

			71. L’avenant du 16 juillet 2009 de la C.P.D.I. belgo-luxembourgeoise. C’est dans ce contexte que s’inscrit l’avenant du 16 juillet 2009 de la Convention préventive de la double imposition entre la Belgique et le Luxembourg (ci-après, la « C.P.D.I. »). Cet avenant remplace le texte de l’article 26 par celui du Modèle O.C.D.E. relatif à l’échange de renseignements, de manière à ce que la C.P.D.I. soit conforme au standard international d’échange de renseignements bancaires. Le régime modifié en matière d’échange de renseignements est applicable aux revenus attribués à partir du 1er janvier 2014 (en ce qui concerne les impôts à la source) et à toute période imposable commençant le ou après le 1er janvier 2014 (en ce qui concerne les autres impôts sur le revenu)135.

			Le paragraphe 3 de l’article 26 de la nouvelle C.P.D.I. prévoit certes toujours une exception à la règle d’échange d’informations : l’État contractant sollicité ne peut être obligé de prendre des mesures administratives qui dérogent à la législation d’un des États contractants, ou de fournir des renseignements qui ne peuvent être communiqués selon ces législations. Dès lors que la Belgique et le Luxembourg ont un secret bancaire légalement protégé, cette disposition impliquerait qu’aucune information de nature bancaire ne pourrait être fournie en violation de celui-ci. En vertu du nouveau paragraphe 5, cette restriction ne peut toutefois être invoquée pour refuser de fournir des renseignements détenus par une banque, un autre établissement financier, un trust, une fondation, etc136.

			En d’autres termes, le secret bancaire fiscal ne peut plus constituer un obstacle à l’échange d’informations sur la base de l’article 26 de la C.P.D.I.

			72. Prééminence de la C.P.D.I. (art. 26) sur le secret bancaire fiscal luxembourgeois. En vertu de la prééminence du droit international (en l’occurrence, la C.P.D.I.) sur le droit interne luxembourgeois (secret bancaire fiscal, prévu à l’art. 178bis L.G.I.)137, l’État luxembourgeois sera en principe tenu de faire suite à une demande de l’État belge concernant des informations détenues par une S.P.F. En application de la nouvelle mouture de l’article 26 de la C.P.D.I., les autorités fiscales luxembourgeoises ne peuvent en effet plus invoquer le fait que la S.P.F. est couverte par le secret bancaire pour refuser de transmettre pareilles informations au fisc belge.

			73. Illustration. Imaginons que les autorités fiscales belges adressent une demande au fisc luxembourgeois concernant l’actionnariat de la S.P.F. (ainsi que le pourcentage des actions détenues ou la date de l’entrée dans le capital de la S.P.F.), les bilans et comptes de résultat de la S.P.F., le détail des actifs détenus par la société (nature, consistance, valeur au bilan), etc. Le directeur de l’administration des contributions directes (ci-après, « A.C.D. ») adresse ensuite à la S.P.F. une demande de fournir les renseignements sollicités par le fisc belge. Les gérants de la S.P.F. devront en principe collaborer et répondre à la demande de l’A.E.D.

			74. Garde-fou : interdiction de pêche aux renseignements. Il convient toutefois immédiatement de préciser que le secret bancaire luxembourgeois ne passera à la trappe (et que la S.P.F. devra donc répondre à la demande de l’A.E.D.) que si la demande de renseignements du fisc belge répond aux conditions strictes de l’article 26 C.P.D.I.

			La C.P.D.I. interdit toute pêche aux renseignements (fishing expedition138), par laquelle le fisc belge demanderait des informations à grande échelle. Le fisc belge devra en effet établir – pour reprendre les termes de la C.P.D.I. – la « pertinence vraisemblable des renseignements demandés » lorsqu’il soumet une demande de renseignements aux autorités fiscales luxembourgeoises139. Afin d’établir la pertinence vraisemblable des renseignements demandés, le fisc belge devra fournir les données suivantes aux autorités fiscales luxembourgeoises :

			
					
–	l’identité de la personne faisant l’objet d’un contrôle ou d’une enquête ;

					
–	les indications concernant la nature et la forme des renseignements recherchés ;

					
–	le but fiscal dans lequel les renseignements sont demandés ;

					
–	les raisons qui donnent à penser que les renseignements demandés sont détenus par le Grand-Duché du Luxembourg ou sont en la possession ou sous le contrôle d’une personne relevant de sa compétence ;

					
–	les nom et adresse de toute personne dont il y a lieu de penser qu’elle est en possession des renseignements demandés ;

					
–	une déclaration précisant que la demande est conforme à la Convention ;

					
–	une déclaration précisant que l’État belge a utilisé tous les moyens disponibles pour obtenir les renseignements, hormis ceux qui susciteraient des difficultés disproportionnées140.

			

			75. Procédure applicable en matière d’échange de renseignements sur demande au Luxembourg. La loi luxembourgeoise du 31 mars 2010 prévoit la procédure applicable en matière d’échange de renseignements sur demande. Celle-ci permet d’assurer la transmission effective d’informations aux autorités fiscales étrangères en vertu des conventions préventives de la double imposition141.

			Cette loi confirme d’abord que les autorités fiscales luxembourgeoises sont autorisées à requérir les renseignements qui sont demandés pour l’échange de renseignements auprès du détenteur de ces renseignements (en l’occurrence, la S.P.F.) en vertu de la C.P.D.I. (nonobstant le secret bancaire fiscal)142. Le détenteur de ces renseignements est obligé de les fournir endéans un délai d’un mois à partir de la notification de la décision portant injonction de fournir les informations demandées143. On précisera que cette dernière décision ne peut être notifiée qu’après que l’administration fiscale luxembourgeoise ait examiné que la demande d’échange de renseignements émanant du fisc belge satisfait aux conditions prévues par la C.P.D.I.144.

			Si ces renseignements ne sont pas fournis endéans le délai d’un mois, une amende administrative d’un maximum de 250.000 euros peut être infligée au détenteur des renseignements145. Une procédure de recours en annulation est ouverte devant les juridictions administratives luxembourgeoises (tribunal administratif, cour administrative) contre les décisions portant injonction de fournir des renseignements146.

			76. Recours en annulation introduits par des S.P.F. contre des décisions portant injonction de fournir des renseignements : jurisprudence récente. Il est remarquable de souligner que, d’après la jurisprudence luxembourgeoise récente, les demandes de renseignements émanant d’autorités étrangères concernant des informations détenues par des S.P.F., sont fréquemment (en partie) rejetées en raison de leur non-conformité avec la procédure d’échange d’informations prévue par la convention préventive de la double imposition applicable.

			Ainsi, dans l’affaire ayant donné lieu à un arrêt du 12 juillet 2012 de la Cour administrative, les autorités fiscales françaises avaient demandé à l’administration fiscale luxembourgeoise de leur fournir des renseignements détenus par une S.P.F. (informations concernant son actionnariat, les comptes et les actifs de la S.P.F.). L’objectif de la demande de renseignements consistait à clarifier la situation de résidents français au regard de l’impôt sur la fortune, en ce qui concerne leur éventuelle détention d’une participation dans la S.P.F. La S.P.F. introduisit un recours en annulation contre la décision du directeur de l’A.E.D. lui portant injonction de fournir les renseignements susvisés. Après avoir constaté que la demande portait en partie sur des informations non pertinentes (« pèche aux renseignements »), le magistrat prononça l’annulation partielle de la décision directoriale147.

			Par arrêt du 26 février 2013, la Cour administrative fut amenée à se prononcer sur la validité d’une demande de renseignements émanant des autorités fiscales hollandaises, concernant l’identité des actionnaires d’une S.P.F. (ainsi que le pourcentage des actions détenues). La Cour conclut que la demande de renseignements litigieuse n’était pas conforme à l’article 26 de la convention conclue entre le Luxembourg et les Pays-Bas, dès lors qu’elle ne portait pas sur un contribuable précis148. Partant de ce constat, le juge appliqua le secret bancaire fiscal luxembourgeois (qui interdit toute demande de renseignements auprès d’une S.P.F.) et conclut à l’annulation de la décision directoriale portant injonction de transmettre les renseignements sollicités par les autorités hollandaises.

			
3.	Obligation de déclaration des « structures patrimoniales privées »

			77. Introduction de l’obligation de déclaration des « structures patrimoniales privées » par la loi du 30 juillet 2013. La loi du 30 juillet 2013 « portant des dispositions diverses »149 a introduit une nouvelle obligation de déclaration des structures patrimoniales privées. Sont notamment visées les personnes morales étrangères (au sens de l’art. 227, 2° ou 3°, C.I.R.) établies dans un paradis fiscal ou bénéficiant dans leur état d’établissement d’un régime fiscal avantageux.

			78. Obligation de déclaration d’une participation dans une S.P.F. La S.P.F. bénéfice, on l’a vu, d’une exemption subjective. Par conséquent, l’habitant du Royaume devra à notre estime mentionner sa participation dans une S.P.F. dans sa déclaration à l’I.P.P.

			
G.	Substance de la S.P.F.

			79. Nécessité d’une substance minimum. Il faut enfin veiller à ce que la S.P.F. ne soit pas considérée comme une coquille vide. On sera ainsi attentif à assurer la gestion effective de la S.P.F. au Luxembourg et à la doter d’une réelle substance économique avec un minimum de structure locale.

			Il s’agit d’éviter que le fisc puisse considérer que la S.P.F. est simulée, en vue de taxer l’habitant du Royaume sur les revenus financiers de la S.P.F. On épinglera dans ce contexte l’arrêt de la cour d’appel de Gand du 15 décembre 2009. En l’espèce, le fisc avait considéré qu’une holding 29 (l’ancêtre de la S.P.F.) était simulée, afin de taxer ses actionnaires (un couple belge) sur les revenus mobiliers perçus par la holding. Le magistrat débouta l’administration fiscale, considérant qu’elle n’avait pas prouvé, au moyen des éléments invoqués, que les revenus n’avaient pas été perçus par la société luxembourgeoise (en tant que propriétaire du portefeuille), mais plutôt par les contribuables eux-mêmes150.

			Si la problématique de la substance est prise à la légère (du moins au niveau de la prise des décisions stratégiques), le fisc pourrait également être tenté de considérer que la S.P.F. qualifie de « société résidente » conformément à l’article 2, 5°, b), du C.I.R., dès lors qu’elle a son « principal établissement ou son siège de direction » en Belgique (parce qu’elle est effectivement dirigée depuis la Belgique). Dans ce cas, la S.P.F. serait taxable en Belgique sur ses revenus financiers (intérêts et dividendes générés par le portefeuille de valeurs mobilières) à 33,99 %.

			80. Précautions pour renforcer la substance de la S.P.F. Généralement, deux séries de critères peuvent être dégagées pour gérer le risque de substance : (i) la gestion de la société et son processus décisionnel et (ii) les ressources matérielles et humaines mises à la disposition de la société. Nous nous bornerons ici à proposer quelques recommandations pratiques pour renforcer la substance de la S.P.F.151.

			D’abord, les réunions des administrateurs et des actionnaires devront être régulièrement tenues au Luxembourg. Il n’est pas inutile de préciser que l’habitant du Royaume – actionnaire et administrateur de la S.P.F. – devra y assister physiquement. De manière générale, on veillera à ce que les décisions stratégiques (décisions d’investissement et de désinvestissement) soient effectivement prises au Luxembourg, et surtout pas en Belgique.

			Le fait que la S.P.F. ait son siège social auprès d’une société de domiciliation (trust company) n’est, à notre avis, pas critiquable en soi. Encore faut-il que la S.P.F. dispose, en vertu du contrat noué avec le domiciliataire, d’un bureau (mis à sa disposition exclusive) adéquatement équipé. Par ailleurs, la comptabilité (et les archives) de la S.P.F. doit être tenue au Luxembourg. La correspondance destinée à la S.P.F. doit être envoyée au Luxembourg et les avis de réunions/communications faites aux administrateurs/actionnaires doivent être envoyés du Luxembourg. Les revenus financiers de la S.P.F. doivent être perçus sur le compte de la S.P.F. au Grand-Duché du Luxembourg, etc.

			Pour réduire le risque que le fisc belge considère que la S.P.F. a un établissement stable en Belgique, on sera particulièrement attentif à ce que la S.P.F. ne dispose pas de manière exclusive d’un bureau situé en Belgique, à partir duquel ses activités sont exercées (par exemple, dans l’habitation privée de l’habitant du Royaume). La signature de contrats en Belgique au nom de la S.P.F. est également à proscrire.

			81. Application de l’article 344, § 1er, du C.I.R. Se pose enfin la question de savoir si l’utilisation d’une S.P.F. pourrait être constitutive d’un « abus fiscal », au sens de l’article 344, § 1er, du C.I.R.

			À suivre les travaux préparatoires de la loi du 29 mars 2012, « la création d’un établissement fictif à l’étranger n’exerçant aucune activité économique réelle, telles que les sociétés boîtes-aux-lettres, les sociétés-écrans »152 pourrait être un cas d’« abus fiscal ». À l’instar de Th. Afschfrit, il nous semble toutefois que l’application de l’article 344, § 1er, du C.I.R. est, ici, incorrecte : pour combattre le recours à ce type de sociétés dépourvues de substance, il suffit au fisc d’invoquer l’article 2, 5°, b), du C.I.R. précité (résidence fiscale) ou la simulation153.

			En outre, si la S.P.F. est dotée d’une véritable substance économique (elle ne s’inscrit pas dans le cadre d’un montage purement artificiel), l’article 344, § 1er, du C.I.R. ne devrait à notre estime pas pouvoir être invoqué154.

			Section 3

			
Le fonds d’investissement spécialisé

			
A.	Régime juridique de la SICAV-SIF

			
1.	Traits caractéristiques de la SICAV-SIF

			La SICAV-SIF, qui est gouvernée par une loi du 13 février 2007155, peut être définie de la manière suivante.

			
a)	Organisme de placement collectif

			82. La SICAV-SIF est un O.P.C. Il s’agit d’abord d’un « organisme de placement collectif », dont l’objet exclusif est le placement collectif de fonds en valeurs dans le but de répartir les risques d’investissement et de faire bénéficier les investisseurs des résultats de la gestion des actifs156.

			83. Distinction avec la S.P.F. La SICAV-SIF constitue donc un organisme de placement collectif (« O.P.C. »). À ce titre, elle exercera une véritable activité de gestion de portefeuille (par exemple, d’une personne ou d’une famille). Elle se distingue à cet égard nettement de la S.P.F., dont l’objet social se réduit à la simple détention passive d’un portefeuille de valeurs mobilières en vue de réaliser un rendement157.

			
b)	Investisseur averti

			84. La SICAV-SIF est réservée aux « investisseurs avertis ». Les titres de la SIF sont réservés à des « investisseurs avertis » 158. Cette expression regroupe les catégories suivantes d’investisseurs : (i) les investisseurs institutionnels, (ii) les investisseurs professionnels ainsi que (iii) tout autre investisseur qui a déclaré par écrit son adhésion au statut d’investisseur averti et remplit l’une des deux conditions suivantes :

			
					
–	l’investisseur effectue un investissement minimum de 125.000 euros dans la SICAV-SIF ;

					
–	il bénéficie d’un certificat émis par un établissement de crédit, une entreprise d’investissement ou une société de gestion coordonnée confirmant qu’il dispose de l’expertise, l’expérience et la connaissance pour apprécier de manière adéquate le placement effectué dans la SICAV-SIF159.

			

			Cette troisième catégorie d’investisseurs permet notamment d’ouvrir la SICAV-SIF à une clientèle privée de personnes physiques « sophistiquées » (High Net Worth Individuals)160.

			85. Eligibilité des habitants du Royaume fortunés. La SICAV-SIF ne peut donc promouvoir la vente de ses parts auprès du public, et plus particulièrement des « petits épargnants » (retail investors).

			Rien n’empêche toutefois les habitants du Royaume fortunés, qui remplissent les conditions susvisées (notamment l’investissement minimal de 125.000 euros), de souscrire des actions d’une SICAV-SIF. Il est d’ailleurs intéressant d’observer que la SICAV-SIF occupe une place de premier rang dans la gamme de produits de placement offerts par les banques privées de la place à leur clientèle (belge) haut de gamme161.

			
2.	La SICAV-SIF : un véhicule réglementé

			
a)	Surveillance prudentielle de la C.S.S.F.

			86. La SICAV-SIF : un véhicule soumis à la surveillance prudentielle de la CSSF. La SICAV-SIF est un véhicule « réglementé », contrairement à la S.P.F. ou à la SOPARFI. Elle est ainsi soumise à la surveillance prudentielle de la C.S.S.F. tout au long de son existence162.

			87. Agrément. Pour pouvoir exercer son activité, la SICAV-SIF doit être agréée préalablement par la C.S.S.F.163. La demande d’agrément doit être accompagnée d’un dossier comprenant les projets de documents constitutifs (statuts), les contrats avec les principaux prestataires de services (banque dépositaire, gestionnaires du portefeuille d’investissement, etc.), le prospectus, les informations permettant à la C.S.S.F. de vérifier si les dirigeants de la SICAV-SIF et de la banque dépositaire – de même que les gestionnaires du portefeuille – satisfont à certains critères réglementaires, etc164.

			
b)	La SICAV-SIF : un O.P.C. sans passeport européen

			88. O.P.C.V.M. coordonnés. Il faut se garder de confondre la SICAV-SIF avec les organismes de placement collectif en valeurs mobilières (« O.P.C.V.M. ») satisfaisant à l’ensemble des exigences de la directive UCITS 2009/65/CE du 13 juillet 2009 (O.P.C.V.M. « coordonnés »), transposée en droit interne luxembourgeois par la loi du 17 décembre 2010165.

			Les O.P.C.V.M. coordonnés sont des organismes répondant à plusieurs contraintes. On épinglera qu’ils doivent avoir pour objet exclusif le placement collectif en valeurs mobilières (et/ou autres actifs financiers liquides) des capitaux recueillis auprès du public. Ces O.P.C.V.M. sont dotés d’un passeport européen : ils peuvent donc être librement commercialisés dans les États membres de l’Union européenne.

			89. Absence de passeport européen de la SICAV-SIF. Les SICAV-SIF s’en distinguent à plusieurs égards. Signalons, notamment, que la SICAV-SIF peut investir dans une palette infiniment variée d’actifs. Elle constitue un fonds d’investissement alternatif qui ne mérite pas la qualification d’O.P.C. « en valeurs mobilières ». Ensuite, elle recueille des capitaux sans promouvoir la vente de ses parts auprès du public ; les parts de la SICAV-SIF sont en effet réservées à une catégorie bien déterminée d’investisseurs : les investisseurs « avertis » (un seul investisseur averti, ou un nombre restreint d’investisseurs avertis).

			Les SICAV-SIF ne peuvent ainsi logiquement pas être rangées dans la catégorie des O.P.C.V.M. « coordonnés », de sorte qu’elles ne sont pas dotées du passeport européen.

			
c)	Distribution des actions de la SICAV-SIF

			90. Placement privé. En pratique, les actions de SICAV-SIF sont distribuées à la clientèle belge « sophistiquée » dans le cadre de « placements privés »166 (et non d’offres publiques).

			Souvent, à la demande de leurs clients, les banquiers privés proposent à leurs clients « sophistiqués » (coutumiers des marchés financiers et bien au fait de la SICAV-SIF) d’investir dans (un compartiment d’) une SICAV-SIF, lorsqu’ils jugent que pareil investissement correspond à leur profil d’investissement167.

			
3.	La SICAV-SIF : actifs éligibles

			Les SICAV-SIF disposent d’une souplesse considérable dans la détermination de leur politique d’investissement. Cette marge de manœuvre peut s’expliquer par la qualité des souscripteurs d’actions de SICAV-SIF, les investisseurs « avertis ». Ceux-ci ne peuvent en effet être confondus avec les petits épargnants et ne méritent pas une protection accrue du législateur (par l’édiction de règles contraignantes concernant la composition du portefeuille).

			91. Large liberté dans la politique d’investissement. La loi du 13 février 2007 ne contient aucune contrainte quant à la nature des actifs dans lesquels une SICAV-SIF peut investir. On considère par conséquent que la SICAV-SIF peut investir dans tout type d’actifs (valeurs mobilières, immobilier, capital à risque, instruments de marché monétaire)168. C’est ainsi que la SICAV-SIF se prête aussi bien à la constitution de fonds en valeurs mobilières ou monétaires traditionnels qu’à la création de fonds immobiliers, de fonds alternatifs (hedge funds) ou de fonds de capital à risque (private equity).

			92. Règle de diversification light. Tout au plus la SICAV-SIF est-elle soumise à une obligation de répartition des risques. L’article 1 de la loi du 13 février 2007 prévoit en effet que les fonds d’investissement spécialisés ont pour objet exclusif le placement collectif de leurs fonds en valeurs « dans le but de répartir les risques d’investissement ». Par voie de circulaire, la C.S.S.F. a précisé les contours de cette exigence de diversification (qui n’est pas définie dans la loi), en énonçant que la SICAV-SIF ne pouvait investir plus de 30 % de ses actifs dans des titres de même nature d’un même émetteur169.

			
4.	Création de compartiments

			
a)	Technique de compartementalisation

			93. La création de compartiments multiples au sein d’une même SICAV-SIF. La SICAV-SIF peut être constituée avec des compartiments multiples, également dénommés « fonds de fonds » (sub-funds). Il s’agit de permettre d’individualiser davantage les caractéristiques des actions de la SICAV-SIF, en fonction de la clientèle ciblée.

			Si ces compartiments ne sont pas des entités juridiques distinctes, les actifs d’un compartiment répondent exclusivement des dettes, engagements et obligations de ce compartiment (principe de ségrégation des actifs et du passif de chaque compartiment). La performance des investissements d’un compartiment n’influe pas sur celle des autres compartiments. L’investisseur se voit ainsi offrir une gamme variée de compartiments, ayant des politiques d’investissement et de distribution distinctes170.

			
b)	Création de compartiments « dédiés »

			94. La création de compartiments « dédiés » par des habitants du Royaume. En pratique, de nombreuses familles belges aisées investissent dans un compartiment d’une SICAV-SIF qui leur est « dédié ». Souvent, cette SICAV-SIF est gérée par la banque privée luxembourgeoise auprès de laquelle elles placent leur fortune.

			Cette technique permet aux membres de la famille de disposer d’actifs isolés dans un compartiment.

			95. Définition d’une politique d’investissement propre. La politique d’investissement du compartiment « dédié » est alors définie par le conseiller en investissement, de concert avec les membres de la famille. Il peut s’agir, par exemple, d’investissements dans (i) des obligations et des actions d’émetteurs high yield établis sur les marchés émergents conservées sur le long terme, (ii) des participations dans une dizaine de fonds immobiliers (fonds de fonds), (iii) des participations minoritaires directes ou indirectes dans des fonds de private equity à travers plusieurs Masters Funds, etc.

			96. Définition d’une politique de distribution propre. Le compartiment a également sa propre politique de distribution. Généralement, pour des raisons fiscales belges, les actions du compartiment dédié sont des actions de capitalisation (et non des actions de distribution). À titre illustratif, le compartiment pourrait calculer une valeur nette d’inventaire mensuelle (au lieu d’une valeur nette d’inventaire annuelle, qui est de mise dans les autres compartiments du fonds) : cette méthode accroit la liquidité des actions de la SICAV-SIF, dès lors qu’elle permet aux investisseurs du compartiment dédié de sortir de la SICAV-SIF mensuellement (et non annuellement).

			
B.	Régime fiscal de la SICAV-SIF

			
1.	Exemption subjective

			97. La SICAV-SIF : un véhicule défiscalisé. La SICAV-SIF bénéficie d’un régime d’exemption subjective : elle est exonérée de l’impôt sur le revenu, l’impôt commercial communal et l’impôt sur la fortune171. La SICAV-SIF constitue donc un véhicule défiscalisé, puisqu’elle échappe à l’impôt sur les revenus de capitaux mobiliers (dividendes, intérêts,…) et les plus-values qu’elle réalise.

			Ceci explique pourquoi la SICAV-SIF n’a, souvent, pas accès aux conventions préventives de la double imposition conclues par le Luxembourg172.

			
2.	Exonération de retenue à la source sur les distributions faites par une SICAV-SIF

			98. Retenue à la source sur les paiements de dividendes. Les distributions effectuées par les SICAV-SIF se font, en principe, sans retenue à la source173.

			
3.	Exonération des plus-values réalisées par des non-résidents

			99. Exonération des plus-values sur actions. Les plus-values réalisées par des non-résidents à l’occasion de la cession des actions de la SICAV-SIF ou de la liquidation de la SICAV-SIF, sont exonérées d’impôt au Luxembourg174.

			
4.	Taxe d’abonnement

			100. Taux et base d’imposition. La SICAV-SIF est soumise à une taxe d’abonnement annuelle au taux de 0,01 %175. La base d’imposition de la taxe d’abonnement est constituée par la totalité des avoirs nets des fonds d’investissement spécialisés évalués au dernier jour de chaque trimestre176.

			101. Exonérations. La loi du 13 février 2007 prévoit toutefois quelques cas d’exonérations de la taxe d’abonnement. On relèvera particulièrement les SICAV-SIF investissant dans (i) des parts d’autres organismes de placement collectif (pour autant que ceux-ci aient déjà été soumis à la taxe) (funds of funds) ou (ii) des instruments du marché monétaire et en dépôts auprès d’établissements de crédit (Money Market Instruments)177.

			
5.	Directive sur la fiscalité de l’épargne

			102. Directive sur l’épargne. Notons enfin qu’à l’heure actuelle, les O.P.C. européens sans passeport européen, tels que la SICAV-SIF, sont exclus du champ d’application de la directive sur l’épargne. Soucieuse de combler cette lacune, la Commission souhaiterait les intégrer dans le champ d’application de la directive, de manière à mettre sur le même pied tous les O.P.C., peu importe qu’ils soient dotés d’un passeport européen178.

			
C.	Taxation de l’habitant du royaume lors du rachat des actions de la sicav-sif

			103. Pour illustrer les incidences fiscales belges d’un investissement dans une SICAV-SIF, nous reprendrons l’exemple classique de l’habitant du Royaume qui investit dans des actions de capitalisation d’un compartiment (dédié) d’une SICAV-SIF. Constatant l’excellence performance des investissements du compartiment, Monsieur Dupont décide de sortir de la SICAV-SIF et demande le remboursement de ses actions de capitalisation par la SICAV-SIF. Il réalise à cette occasion une plus-value considérable.

			Cette situation soulève les questions suivantes : la plus-value réalisée est-elle bien exonérée sur pied de l’article 21, 2°, du C.I.R. ? (voy. infra, § 1) ; la fameuse taxe sur l’épargne (art. 19bis C.I.R.), qui frappe une quote-part de la plus-value de certains O.P.C. qui investissent plus de 25 % en créances, est-elle due ? (voy. infra, § 2) ; l’administration peut-elle considérer que la souscription d’actions de la SICAV-SIF lui est inopposable en application de l’article 344, § 2, du C.I.R. ? (voy. infra, § 3).

			
1.	Exonération de la plus-value réalisée lors du rachat 
(art. 21, 2°, du C.I.R.)

			104. L’article 21, 2°, du C.I.R. Suivant l’article 21, 2°, du C.I.R., ne constituent pas un revenu mobilier imposable « les revenus autres que ceux visés à l’article 19, § 1er, 4° et 19bis, d’actions ou parts, payés ou attribués en cas de partage total ou partiel de l’avoir social ou d’acquisition d’actions ou parts propres par une société d’investissement qui bénéficie dans le pays de son domicile fiscal d’un régime d’imposition distinct exorbitant du droit commun ». Cette disposition déroge au principe de l’imposition des revenus obtenus à l’occasion de rachats d’actions propres visés par l’article 18, alinéa 1er, 2°ter, du C.I.R. L’objectif poursuivi consiste à conforter le rôle des sociétés d’investissement (fonction d’intermédiaire pour les investisseurs passifs) dans l’économie belge179.

			Pour que la plus-value réalisée par l’habitant du Royaume, lors du rachat de ses actions de capitalisation par la SICAV-SIF, soit exonérée (sous réserve de l’application de l’article 19bis du C.I.R.180), il faut donc que la SICAV-SIF (i) puisse être considérée comme une « société d’investissement » et (ii) bénéficie d’un régime d’imposition exorbitant du droit commun. Le respect de la seconde condition ne nous semble pas poser de problème181 : la SICAV-SIF bénéfice bien d’un régime exorbitant du droit commun, dès lors qu’elle bénéficie d’une exemption subjective182, dérogeant au régime d’imposition ordinaire des autres sociétés luxembourgeoises. Plus délicate est, en revanche, la mise en œuvre de la première condition.

			105. La SICAV-SIF est-elle une « société d’investissement » ? La notion de « société d’investissement » est définie à l’article 2, § 1er, 5°, f, du C.I.R. comme « toute société dont l’objet consiste dans le placement collectif de capitaux ». Suivant la pratique administrative, pour qualifier comme une société d’investissement, les deux conditions suivantes doivent être réunies : (i) la multiplicité des actifs détenus permettant d’assurer une diversification des risques, et (ii) la pluralité d’investisseurs183.

			Dans deux décisions récentes du 22 février 2011184, le S.D.A. a considéré qu’une SICAV-SIF constituait bien une « société d’investissement », de sorte que la plus-value était bien exonérée en vertu de l’article 21, 2°, du C.I.R. À l’appui de son raisonnement, le S.D.A. s’est fondé sur les éléments suivants :

			
					
–	la SICAV-SIF est un véhicule réglementé, soumis au contrôle prudentiel de la C.S.S.F.185.

					
–	le critère de répartition des risques est respecté, eu égard aux investissements réalisés. Il s’agissait d’investissements dans (i) des participations minoritaires dans des sociétés non cotées (private equity) à travers des Master funds et (ii) des participations dans une dizaine de fonds immobiliers (fonds de fonds), de manière à procurer une exposition à plus de 100 projets immobiliers à travers le monde. On précisera à cet égard que cette obligation de diversification trouve appui dans l’article 1 de la loi du 13 février 2007, et que ses contours sont précisés par la C.S.S.F. (fameuse règle des 30 %)186.

					
–	l’exigence d’une pluralité d’investisseurs est satisfaite. Le fait que la SICAV-SIF ne soit accessible qu’aux investisseurs « avertis » et qu’elle ne fasse pas d’offre publique est, aux yeux du S.D.A., sans importance : il suffit en effet que les investisseurs intéressés (qui remplissent les conditions d’investissement), approchés dans le cadre de placements privés, viennent s’ajouter aux fondateurs de la SICAV-SIF. Cette position administrative nous semble conforme à la définition contenue à l’article 2, § 1er, 5°, f, du C.I.R. Loin de renvoyer à un cadre réglementaire quelconque, celle-ci se contente en effet de cibler l’objectif de « placement collectif de capitaux ». Elle a d’ailleurs le mérite de ne pas restreindre le champ d’application de l’exonération contenue à l’article 21, 2°, du C.I.R. aux seules SICAV « grand public ». L’Administration fiscale avait d’ailleurs tracé la voie auparavant, en indiquant que « le fait qu’une société a attiré des moyens financiers sans faire appel public à l’épargne, n’exclut pas la qualification de « société d’investissement » au sens de l’article 2, § 1er, 5°, f, du C.I.R. »187.

			

			106. L’attrait d’une souscription d’actions de SICAV-SIF de capitalisation. L’enseignement pratique suivant peut être tiré de l’applicabilité de l’article 21, 2°, du C.I.R. aux plus-values réalisées en cas de rachat d’actions d’une SICAV-SIF : l’habitant du Royaume a davantage intérêt à procéder à la souscription ou l’acquisition d’actions de « capitalisation » – plutôt que d’actions de « distribution » – d’une SICAV-SIF.

			L’attrait principal de cette formule de capitalisation réside indiscutablement dans la faculté de « transformer » des revenus imposables en revenus exonérés, particulièrement à travers la réalisation de plus-values non imposables lors du rachat d’actions de capitalisation de la SICAV-SIF188. Les actions de « capitalisation » se distinguent des actions de « distribution » par le fait que les revenus recueillis par la SICAV (dividendes, intérêts, plus-values de cession) ne sont pas distribués (évitant ainsi soigneusement la naissance d’un revenu périodique taxable à 25 %) mais capitalisés et réinvestis sur le marché. Pour récupérer sa mise, l’épargnant revend ses titres à la SICAV-SIF, réalisant à cette occasion une plus-value exemptée en vertu de l’article 21, 2°, du C.I.R.

			
2.	Taxe sur l’épargne (art. 19bis C.I.R.)

			
a)	Situation antérieure à la loi du 30 juillet 2013

			107. Les actions de capitalisation de SICAV-SIF échappent à la « taxe sur l’épargne ». Jusqu’il y a peu, l’article 19bis du C.I.R. imposait au titre d’« intérêt » une quote-part des plus-values réalisées par des investisseurs particuliers lors du rachat de parts de capitalisation d’O.P.C.V.M. autorisés conformément à la directive 2009/65/CE du 13 juillet 2009, c’est-à-dire les O.P.C.V.M. disposant d’un « passeport européen » 189.

			Les plus-values réalisées par les habitants du Royaume lors du rachat de parts de SICAV-SIF de capitalisation échappaient à ce prélèvement, communément dénommé « taxe sur l’épargne », car les SICAV-SIF ne sont pas dotées du passeport européen190.

			Il n’est dès lors guère étonnant que les habitants du Royaume fortunés, remplissant les critères réglementaires requis (notamment l’investissement minimum de 125.000 euros), préféraient placer leur épargne dans des actions de capitalisation de SICAV-SIF plutôt que de SICAV luxembourgeoises « coordonnées » dotées du passeport européen (SICAV « grand public », visées par la partie 1 de la loi du 17 décembre 2010) : alors que les plus-values de rachat échappent d’office à la taxe sur l’épargne dans le premier cas, elles sont susceptibles d’être taxées (en partie) dans le second (particulièrement s’il s’agit de SICAV obligataires ou monétaires) en vertu de l’article 19bis du C.I.R.

			
b)	Situation postérieure à la loi du 30 juillet 2013

			
i)	Élargissement de la taxe sur l’épargne aux fonds non européens

			108. Suppression de la définition d’organisme de placement collectif en valeurs mobilières par la loi du 30 juillet 2013. La loi du 30 juillet 2013 portant des dispositions diverses191 a supprimé l’alinéa 6 du premier paragraphe de l’article 19bis du C.I.R., qui définissait la notion d’« organisme de placement collectif en valeurs mobilières » (visé par la taxe sur l’épargne) de la manière suivante : « Par organismes de placement collectif en valeurs mobilières au sens de cet article, il y a lieu d’entendre les organismes autorisés conformément à la directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2009 portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobilières (O.P.C.V.M.), ainsi que les organismes de placement collectif établis en dehors du territoire où l’accord d’association instituant l’Espace économique européen est applicable en vertu de son article 126 »192.

			Suivant l’exposé des motifs, l’objectif poursuivi par le législateur consiste à traiter les O.P.C.V.M. sans passeport européen de la même façon que les O.P.C.V.M. avec passeport européen. Plus précisément, il s’agit de « supprimer le traitement fiscal différencié des plus-values réalisées sur certains O.P.C.V.M. dans la mesure où, au sein de l’Union européenne, seules les plus-values réalisées lors du rachat d’actions ou parts d’O.P.C.V.M. disposant d’un passeport européen sont imposables »193.

			Cette modification est applicable dès le 1er juillet 2013.

			
ii)	La SICAV-SIF : in scope ?

			109. Position du problème. Se pose la question de savoir si cette modification du texte de l’article 19bis du C.I.R. est susceptible de conduire à la taxation des plus-values réalisées par des personnes physiques belges, lors du rachat de parts de capitalisation de SICAV-SIF.

			L’article 19bis, § 1er, 1°, du C.I.R. prévoit que « Les intérêts comprennent également la partie du montant qui correspond aux revenus, reçus en cas de cession à titre onéreux d’actions ou de parts, en cas de rachat de parts propres ou en cas de partage total ou partiel de l’avoir social d’un organisme de placement collectif en valeurs mobilières dont plus de 25 p.c. du patrimoine est investi directement ou indirectement en créances, dans la mesure où ces revenus se rapportent à la période durant laquelle le bénéficiaire a été titulaire des parts ».

			La définition d’« organisme de placement collectif en valeurs mobilières » (« O.P.C.V.M. ») ayant été supprimée par la loi du 30 juillet 2013, certaines difficultés surgissent quant à l’interprétation à conférer à ces termes.

			110. Interprétation de la notion d’O.P.C.V.M. suivant son sens usuel. Faut-il interpréter la notion d’O.P.C.V.M. suivant son sens usuel 194? Si tel est le cas, il faudrait considérer que seuls les O.P.C. investissant dans des « valeurs mobilières » (au sens usuel) intégreraient le champ de l’article 19bis du C.I.R. Cette première conception conduirait à exclure les SICAV-SIF faisant des placements dans des actifs qui ne ressortiraient pas de la catégorie des « valeurs mobilières » au sens strict (actions, obligations et autres valeurs négociables donnant le droit d’acquérir de telles valeurs mobilières), tels que des dépôts auprès d’établissements de crédit ou des instruments du marché monétaire. Cette interprétation doit à notre avis être rejetée : si elle fait rentrer les SICAV-SIF obligataires dans le champ de l’article 19bis du C.I.R., elle exclut les SICAV-SIF monétaires, ce qui n’a pu être l’intention du législateur195.

			111. Interprétation de la notion d’O.P.C.V.M. suivant la réglementation financière. Faut-il privilégier une interprétation de l’expression O.P.C.V.M. conforme à la réglementation financière196, soit la directive UCITS 2009/65/CE du 13 juillet 2009, transposée en droit interne luxembourgeois par la loi du 17 décembre 2010197 et en droit belge par la loi du 3 août 2012198 ?

			L’article 1, (26) de la loi du 17 décembre 2010 définit la notion d’« O.P.C.V.M. » comme un « organisme de placement collectif en valeurs mobilières soumis à la directive 2009/65/CE ». L’article 41, (1) de cette loi édicte des règles relatives à la composition du portefeuille d’un O.P.C.V.M. : à grands traits, les placements d’un O.P.C.V.M. doivent être constitués uniquement de valeurs mobilières, d’instruments du marché monétaire, de parts d’O.P.C., de dépôts bancaires et de produits dérivés.

			La loi du 3 août 2012 ne définit pas telle quelle la notion d’O.P.C.V.M. Elle précise toutefois, en son article 3, 8°, qu’il faut entendre par « organisme de placement collectif qui répond aux conditions de la directive 2009/65/CE » : un organisme de placement collectif qui investit dans une des catégories de placements prévues à l’article 7, alinéa 1er, 1°. D’après l’article 7, alinéa 1er, de la loi du 3 août 2012, « un organisme de placement collectif est tenu d’opter pour le placement, des moyens financiers qu’il recueille, dans une des catégories de placements autorisés énumérés ci-après : 1° placements répondant aux conditions prévues par la directive 2009/65/CE », soit des valeurs mobilières et des actifs financiers liquides (instruments du marché monétaire, parts d’O.P.C., dépôts bancaires, produits dérivés…).

			Suivant cet angle d’approche, une SICAV-SIF ne pourrait être considérée comme un « O.P.C.V.M. » que si elle investit exclusivement dans des valeurs mobilières, des instruments du marché monétaire, des parts d’O.P.C., des dépôts bancaires et des produits dérivés. Cette contrainte fixée par la législation financière concernant la politique de placement d’O.P.C.V.M. est incompatible avec la marge de manœuvre laissée par la loi du 13 février 2007 aux SICAV-SIF : la SICAV-SIF peut en effet investir dans une palette infiniment variée d’actifs, qui va bien au-delà de valeurs mobilières et d’actifs financiers liquides (par exemple : investissements dans le secteur de l’immobilier ou dans du « capital à risque »)199. Ce n’est d’ailleurs guère un hasard si la SIF est définie, à l’article 1 de la loi du 13 février 2007, comme un « organisme de placement collectif (…) dont l’objet exclusif est le placement collectif de leurs fonds en valeurs », alors que l’article 2 de la loi du 17 décembre 2010 définit l’O.P.C.V.M. comme tout organisme « dont l’objet exclusif est le placement collectif en valeurs mobilières et/ou dans d’autres actifs financiers liquides ».

			Si l’on retient cette seconde interprétation, les SICAV-SIF seraient exclues du champ de l’article 19bis du C.I.R. À nouveau, telle n’a à notre avis pas pu être l’intention du législateur : la suppression de la définition d’O.P.C.V.M. (qui renvoyait à la définition d’O.P.C.V.M. « coordonnés » donnée par la directive 2009/65/CE) par la loi du 30 juillet 2013, nous paraît montrer clairement la volonté du législateur de faire intégrer dans le champ de l’article 19bis du C.I.R., à côté des O.P.C.V.M. « coordonnés », des O.P.C. qui ne répondent pas à l’ensemble des exigences de la directive (notamment en matière de politique de placement).

			112. Interprétation à privilégier : tous les O.P.C. investissant plus de 25 % en créances sont in scope. La référence à la notion d’O.P.C.V.M. (qui n’est désormais plus définie), à l’article 19bis, § 1er, 1°, du C.I.R., est, on le voit, pour le moins malheureuse. À l’instar de certains auteurs, nous pensons que ces incertitudes auraient pu être dissipées si le législateur avait utilisé l’expression (plus large) d’« O.P.C. », plutôt que celle d’O.P.C.V.M.200. Aussi ne peut-on que se réjouir de la parution prochaine d’une circulaire visant à définir clairement la liste des O.P.C. éligibles201.

			Quoi qu’il en soit, en l’absence de toute définition du terme O.P.C.V.M., il faut à notre avis considérer, au regard des travaux préparatoires, que le législateur a eu l’intention de viser tous les « O.P.C. » investissant plus de 25 % dans des créances. Ainsi, le ministre a-t-il fait observer que « l’imposition touche désormais les organismes de placement collectif qui ont investi plus de 25 % de leur patrimoine en obligations, qu’ils disposent ou non d’un passeport européen » 202. Il est piquant de constater que le Ministre a utilisé le terme « O.P.C. », et non « O.P.C.V.M. ».

			En conclusion, les SICAV-SIF investissant plus de 25 % en « créances » peuvent être, à notre estime, susceptibles de tomber sous le coup de l’article 19bis du C.I.R., quand bien même elles ne seraient pas des « O.P.C.V.M. » au sens de la législation financière.

			
iii)	Un nouveau critère décisif : l’asset test


			113. L’importance cruciale de l’asset test. Suite à cette modification législative, les plus-values réalisées par les habitants du Royaume en cas de rachat de leurs actions de capitalisation de la SICAV-SIF seront (en partie) imposables au titre d’« intérêt » (au taux de 25 %), si la SICAV-SIF investit plus de 25 % de son patrimoine dans certaines créances.

			Le critère de classification de l’O.P.C. parmi la catégorie des O.P.C.V.M. « coordonnés », qui était autrefois décisif (puisque cette condition permettait à elle seule de faire échapper les SICAV-SIF à la taxe sur l’épargne) cède aujourd’hui la place à l’asset test.

			114. Asset test : méthodes de calcul. Pour pouvoir apprécier si la SICAV-SIF remplit cet asset test, il convient de déterminer si le pourcentage d’investissement de 25 % en créances est dépassé, au regard de la politique en matière d’investissement définie dans les statuts de la SICAV-SIF et, à défaut, en fonction de la composition réelle de son portefeuille d’investissement203.

			À défaut d’information sur la composition du patrimoine de la SICAV-SIF investi dans des créances, ce pourcentage est censé être égal à 100 % 204 (de sorte que la SICAV-SIF est censée satisfaire à cet asset test).

			115. L’asset test et les actions de capitalisation de SICAV-SIF obligataires, monétaires et « mixtes ». Sont donc à notre avis essentiellement visées par la taxe sur l’épargne les actions de capitalisation de SICAV-SIF obligataires et monétaires. Les SICAV-SIF mixtes, qui investissent à la fois en obligations et en actions, sont également in scope si le pourcentage d’investissement en obligations excède 25 %. Par exemple, en cas de rachat d’actions d’une SICAV-SIF qui investit 30 % en obligations et 70 % en actions, la plus-value sera taxable en application de l’article 19bis du C.I.R. En revanche, les SICAV-SIF qui investissent exclusivement dans des participations resteront out of scope.

			Les habitants du Royaume bien conseillés, qui investissent par exemple dans un compartiment (dédié) d’une SICAV-SIF, auront ainsi intérêt à vérifier la composition du portefeuille du compartiment et à modifier, le cas échéant, la politique d’investissement (réduction des investissements en obligations et augmentation des investissements « à risque »), dans l’optique d’échapper à l’impôt.

			116. L’asset test et la souscription d’actions d’un compartiment d’une SICAV-SIF. En pratique, de nombreux habitants du Royaume fortunés investissent dans des actions de capitalisation d’un compartiment (dédié) d’une SICAV-SIF. Le pourcentage de 25 % doit, en ce cas, être déterminé au regard de la composition du portefeuille du compartiment, et non de la SICAV-SIF dans sa globalité. Cette position, qui trouve appui dans la circulaire administrative du 30 juin 2009, est conforme au principe de ségrégation des actifs et des passifs de chaque compartiment205?

			Cette question ne présente pas qu’un intérêt académique. Elle implique en effet que la plus-value de rachat d’actions de capitalisation d’un compartiment d’une SICAV-SIF investissant plus de 75 % de ses actifs en actions (private equity) pourrait échapper à l’impôt, alors même que les compartiments de la SICAV-SIF investissent ensemble plus de 25 % en titres de créances (notamment obligataires).

			117. La notion de « créances » visées par l’asset test. Sont visées par l’asset test les créances couvertes par l’article 2, § 1er, 3°, de l’arrêté royal du 27 septembre 2009206, qui transpose la directive sur la fiscalité de l’épargne207.

			Suivant l’article 2, § 1er, 3°, de l’A.R. du 27 septembre 2009, sont notamment visées les « créances de toute nature, assorties ou non de garanties hypothécaires ou d’une clause de participation aux bénéfices du débiteur ». D’après la circulaire du 12 mars 2010208, cette définition, inspirée de l’article 11, § 3, du Modèle de convention fiscale de l’O.C.D.E., englobe les créances à taux variable, celles conférant un droit de participation aux bénéfices du débiteur ou encore les obligations convertibles. Sont, en revanche, exclues les créances sans capital garanti (« dont les fonds prêtés supportent une part du risque encouru par le débiteur »).

			118. Application pratique : investissement par une SICAV-SIF dans des P.P.L. La mise en œuvre de cet asset test peut être en pratique assez complexe, particulièrement lorsque la SICAV-SIF investit dans certains produits financiers hybrides. Dans ce contexte, il est intéressant de faire observer que les SICAV-SIF structurent souvent leurs investissements à travers une SOPARFI (blocker), pour éviter d’avoir à supporter la retenue à la source étrangère (la SICAV-SIF étant souvent exclue du bénéfice des conventions préventives de la double imposition209, contrairement à la SOPARFI). La SICAV-SIF finance alors la SOPARFI par voie de prêts participatifs (Profit Participating Loans ou « P.P.L. »), ce qui permet de rapatrier les bénéfices de la SOPARFI vers la SICAV-SIF sous forme d’intérêts, sans retenue à la source.

			Les « P.P.L. » sont, en principe, visés par l’asset test : ils sont en effet couverts par l’article 2, § 1er, 3°, a), de l’arrêté royal du 27 septembre 2009210. À notre estime, si un habitant du Royaume investit dans des actions de capitalisation d’ (un compartiment d’) une SICAV-SIF qui octroie pareils prêts participatifs, la plus-value de rachat est susceptible de tomber sous le coup de l’article 19bis du C.I.R.

			
iv)	Base imposable

			119. Taxable income per share. Si (le compartiment de) la SICAV-SIF satisfait au critère de l’asset test, l’habitant du Royaume paiera son tribut au fisc à raison d’une partie de la plus-value réalisée correspondant à l’ensemble des revenus qui « proviennent directement ou indirectement, sous forme d’intérêts, plus-values ou moins-values, du rendement d’actifs investis dans des créances »211. La base imposable (taxable income per share ou « TIS ») comprend donc non seulement la composante « intérêt », mais également la composante « plus-value » des actifs investis en créances. En pratique, le gestionnaire de la SICAV-SIF devra donc comparer le « TIS » à la sortie (lors du rachat) avec le « TIS » à l’entrée (lors de la souscription ou de l’acquisition des actions), étant entendu que ce différentiel de TIS doit être limité au montant de la plus-value réalisée par l’habitant du Royaume (c’est-à-dire « le montant qui résulte de la différence entre le montant reçu lors de l’opération et la valeur d’acquisition ou la valeur d’investissement des actions ou parts »).

			Par exemple, si le différentiel de TIS est de 100 (grâce à la réalisation de plus-values sur créances importantes par la SICAV-SIF), mais que la plus-value réalisée par l’habitant du Royaume lors du rachat s’élève à seulement 80 (en raison de moins-values sur actions subies par la SICAV-SIF), la base imposable ne pourra excéder 80.

			120. Base imposable par défaut. Si le gestionnaire de la SICAV-SIF n’est pas en mesure de calculer la base imposable de la manière précitée, il faut se rabattre sur la règle subsidiaire de taxation fondée sur la multiplication de la plus-value réalisée par l’investisseur par le pourcentage de l’actif investi par l’O.P.C. en créances212.

			Quid si le gestionnaire est incapable de déterminer le pourcentage susvisé ? Se fondant sur l’intention du législateur, la circulaire du 30 juin 2009 énonce que le précompte mobilier doit être calculé sur l’ensemble de la plus-value réalisée par l’investisseur lors du rachat213. Il faut considérer que le législateur a eu l’intention de consacrer cette position administrative, lorsqu’il a introduit la règle subsidiaire de détermination de l’asset test à 100 %214.

			121. Détermination de la base imposable pour la période débutant le 1er juillet 2013. Les règles de détermination de la base imposable esquissées ci-dessus s’appliqueront pour la période débutant le 1er juillet 2013. Cette rétroactivité (les SICAV-SIF rentrent dans le champ d’application de l’article 19bis du C.I.R. dès le 1er juillet 2013, alors même que la loi date du 30 juillet 2013 et a été publiée le 1er août 2013 au Moniteur belge) ne laisse pas de soulever des difficultés pratiques215.

			122. Détermination de la base imposable pour la période du 1er juillet 2008 au 1er juillet 2013. Pour la période débutant le 1er juillet 2008 et terminant le 1er juillet 2013, le législateur a prévu une nouvelle base imposable par défaut. Celle-ci jouera si le gestionnaire de la SICAV-SIF est incapable de calculer le « TIS » conformément à la règle générale exposée plus haut ; cette situation devrait se produire fréquemment : les SICAV-SIF ne calculaient jusqu’à présent pas de « TIS » (ni pour les besoins de l’article 19bis du C.I.R., ni pour les besoins de la directive sur la fiscalité de l’épargne).

			La nouvelle base imposable par défaut revient à taxer un rendement annuel théorique, à un taux fictif forfaitaire de 3 % : « lorsque le gestionnaire d’un organisme de placement collectif en valeurs mobilières qui a son siège dans un État membre de l’Espace économique européen et qui ne dispose pas du passeport européen, n’est pas en mesure de déterminer le montant imposable conformément au § 1er, alinéa 4, le calcul des intérêts compris dans le montant reçu est réalisé, par dérogation au § 1er, alinéas 1er et 4, sur la base d’un taux fictif de rendement annuel fixé à 3 p.c. à appliquer à la valeur d’investissement des créances visées au § 1er, alinéa 5, pour la période de détention comprise entre le 1er juillet 2008 et le 1er juillet 2013 »216.

			Concrètement, les habitants du Royaume ayant souscrit ou acquis des actions de capitalisation d’une SICAV-SIF in scope (satisfaisant à l’asset test) pourront donc se voir imposés sur un rendement (fictif) – qui devrait, certes, être limité à la plus-value réalisée, malgré le silence du législateur sur ce point217 – portant sur une période durant laquelle les SICAV-SIF n’étaient pas visées par la taxe sur l’épargne, ce qui est pour le moins critiquable.

			
3.	L’article 344, § 2, du C.I.R. et la souscription d’actions d’une SICAV-SIF

			123. La souscription d’actions d’une SICAV-SIF : une opération susceptible d’être visée par l’article 344, § 2, du C.I.R. La souscription d’actions d’une SICAV-SIF par un habitant du Royaume semble, à première vue, être visée par le champ de l’article 344, § 2, du C.I.R. Il y a en effet un apport d’une somme d’argent à une entité qui, « en vertu de la législation du pays où elle est établie, n’y est pas soumise à un impôt sur les revenus ou y est soumise, du chef des revenus produits par les biens et droits aliénés, à un régime de taxation notablement plus avantageux que celui auquel les revenus de l’espèce sont soumis en Belgique ».

			124. Position administrative : article 344, § 2, du C.I.R. inapplicable à la souscription d’actions de SICAV luxembourgeoises. Suivant une déclaration du Ministre des finances, l’article 344, § 2, du C.I.R. ne jouerait toutefois pas pour les Sicav (luxembourgeoises) qui ont été autorisées et qui ont un caractère public (c’est-à-dire ouvert au public)218. À l’appui de sa thèse, le ministre considère que les Sicav luxembourgeoises ne seraient pas visées par la loi dès lors qu’« elles n’ont plus un régime de taxation notablement plus avantageux que celui auquel les revenus de l’espèce sont soumis en Belgique, parce que les Sicav belges bénéficient d’un régime fiscal de quasi-exonération ».
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