CIR 92 que linvestisseur soit couvert directement ou indi-
rectement en cas de non-paiement du prix d’'exercice de
l'option put. Toutefois, linvestisseur peut décider de cou-
vrir ce risque, mais les colts induits par cette couverture
devront étre nécessairement mis a sa charge.

Au moment de la levée de l'option put, plusieurs scé-
narii sont passibles.

Cas n°1

Nous supposons que l'option soit levee a la date
fixée dans le contrat et gue linvestisseur recoive
15.000,00 €.

550. Etablissements de crédit
15.000,00

519. Réductions de valeur actées sur actions
et parts
20.000,00

652. Maoins-value sur la réalisation d’actifs
circulants
25.000,00

51. Actions et parts
60.000,00

La moins-value subie lors de la levée de l'option put
n‘est pas déductible. En effet, le |égislateur consi-
dére gu'elle est suffisamment compensée par I'avan-
tage fiscal recu par l'investisseur. Il faudra donc la
reprendre en depenses non admises (en case 027]).

Cas n°2

Nous supposons que l'option put soit levée a la date
fixée dans le contrat et que linvestisseur recoive
45.000,00 .

550. Etablissements de crédit
45.000,00

519. Réductions de valeur actées sur actions

et parts
20.000,00

752. Moins-value sur la réalisation
d’actifs circulants
5.000,00

51. Actions et parts
60.000,00

A limpét des sociétés, la plusvalue de 5.000,00 € ne
sera pas imposée car le montant de cette plus-value
est inférieur au montant de la réduction de valeur ante-
rieurement actée et rejetée fiscalement par le biais des
DNA. Afin d'éviter cette double sanction, I'administration
a donc prévu d'exonérer cette plus-value.
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Pour ce faire, il est nécessaire de la reprendre dans
la déclaration fiscale en majoration de la situation de
début des reserves.

Cas n°3

Nous supposons gue l'option put soit levée a la date
fixée dans le contrat et que linvestisseur recoive
65.000,00 £.

550. Etablissements de crédit
65.000,00

519. Réductions de valeur actées sur actions
et parts
20.000,00

752. Moins-value sur la réalisation
d’actifs circulants
25.000,00

51. Actions et parts
60.000,00

A l'impot des sociétés, la plus-value de 25.000,00 €
ne sera pas intégralement taxable. En effet, seule
la partie de la plus-value qui excede le montant
antérieurement acté au titre de réduction de valeur
sera imposable, soit 5.000,00 € (25.000,00 € -
20.000,00 £).

Au niveau de la déclaration fiscale : il sera nécessaire
de majorer la situation de debut des reserves du
montant de la réduction de valeur.

Au moment du remboursement de la créance :

550. Etablissements de crédits
40.000,00

416. Créances a un an au plus
40.000,00

Finalisation de I'opération :

Lorsgue l'investisseur détient les quatre attestations
obligatoires, |'opération entre dans la phase d'exoné-
ration définitive.

132. Réserves immunisées
150.000,00

133. Réserves disponibles
150.000,00

Au niveau de la déclaration fiscale, le montant exo-
néré antérieurement est porté en « Réserves dispo-
nibles » et en majoration de la situation de début des
réserves. Ainsi, il n'y a pas d'incidence sur les mou-
vements de la période imposable. Suite @ ce mouve-
ment, le « Bénéfice réservé exonéré » disparait.
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Il convient de noter que si une partie des sommes
engagees n'a pas pu étre exonérée dans les limites
de temps prévues a l'article 1394ter, en raison d'une
absence ou d’'une insuffisance de bénéfices des pé-
riodes imposables concernées, par exemple & concur-
rence de 30.000,00, I'écriture suivante est passée :

132. Réserves immunisées
150.000,00

789. Prélévements sur les réserves
immunisées
30.000,00

133. Réserves disponibles
120.000,00

3. ERREURS A NE PAS COMMETTRE

De nombreuses entreprises rencontrent actuelle-
ment des difficultés avec I'Administration fiscale qui
tente de rejeter I'immunisation fiscale pratiquée sur
les investissements en tax shelter. Je ne me pronon-
ceral pas ici sur le bien-fondé juridigue de certaines
positions déefendues par I'Administration ? mais je me
limiterai & quelgques mises en garde visant a circons-
crire ce risque.

Tout d'abord, rappelons qu’un certain nombre de
documents doivent étre communiqués par |'entre-
prise a I'Administration fiscale dans un délai défini.
De nombreuses sociétés omettent de remplir cette
obligation.

Ensuite, il convient de respecter la condition d'intangibi-
lité jusqu'a la date de la réception de la derniére attes-
tation. Cela signifie que le montant exonéré doit étre
maintenu & un compte distinct au passif du bilan et ne
peut servir de base au calcul de rémunérations ou attri-
butions quelcongues (par exemple, des dividendes).

Par ailleurs, il est arrivé que certains intermédiaires
tax-shelter proposent des mécanismes permettant
de garantir le paiement de l'option put. Si ceci ne
constitue pas une irrégularité, il convient de garder &
I'esprit que le colt de cette garantie doit impérative-
ment étre supporté par l'investisseur.

Rappelons ensuite que le respect de certaines condi-
tions liees a limmunisation est totalement en-dehors du
controle de linvestisseur au moment ot il signe la conven-
tion-cadre : réalisation d'un seuil de dépenses en Belgique,
sortie de la « copie zéro » du film... Il persistera donc tou-
jours un risque résiduel que linvestisseur devra tenter de
maitriser au mieux, notamment par un choix raisonné du
partenaire tax-shelter et de I'ceuvre financée.

Enfin, soulignons que certains produits proposés aux
entreprises n'‘ont pas fait I'objet d’'une demande de
ruling a I'Administration fiscale permettant de donner
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a l'opération une sécurité juridique indispensable. |l
convient donc d'abtenir de l'intermédiaire tax-shelter
une copie du ruling qu'il @ obtenu et de s'assurer que
ce ruling s’applique effectivement au produit propasé.

4. CHOIX DE LINTERMEDIAIRE « TAX
SHELTER »

A la lecture des quelques mises en garde du point qui
précede, vous comprendrez que le premier critére de
choix de l'intermediaire sera son expérience, la qua-
lité des produits proposeés et la sécurité juridique qu'il
peut donner a l'opération, notamment par I'existence
d'un ruling applicable au produit.

Outre ces critéres, il conviendra d'effectuer un calcul
de la rentabilite prévisionnelle du produit.

Le secteur du cinema n'est pas caractérisé par une
profitabilité extraordinaire. Dans votre analyse de ren-
tabilité, il convient, & mon sens, de partir du principe
que l'option put devra étre levée par linvestisseur
(ce qui constitue I'hypothese la plus prabable). Ainsi
donc, la rentabilité du produit résultera ainsi du seul
avantage fiscal [puisque la rentabilité financiére inhé-
rente au produit sera négative).

Il convient donc de se méfier de certaines présen-
tations du rendement passé d'ceuvres choisies par
l'intermeédiaire pour appéater l'investisseur : tous les
films ne connaissent pas le succés commercial de
« Bienvenue chez les Chti's » !

Enfin, dans la présentation de leurs produits, cer-
tains intermédiaires omettent d'actualiser les diffé-
rents flux de trésorerie liés au tax-shelter voire méme
de proratiser les résultats obtenus ce qui conduit a
des résultats aberrants.

En conclusion, si la décision d'investir dans le tax
shelter peut se révéler tres avantageuse sur le plan
fiscal, il convient de garder & I'esprit I'existence d'un
risque inhérent au systéme. Si la partie du risque lice
aux aspects «administratifs » du tax shelter peut étre
totalement supprimée mayennant un minimum de
rigueur, n‘oublions pas que certains facteurs sont en-
dehors du contréle de linvestisseur et que le risque
qui y est associe ne pourra &tre que circonscrit, par
le choix d'un partenaire fiable. En outre, pour effec-
tuer un choix judicieux, il conviendra d'analyser la
rentabilité réelle du produit, en actualisant les flux de
trésarerie qui y sont associés (cette rentabilité réelle
s'écartant parfois sensiblement de celle annonceée
par l'intermediaire tax-shelter...).

Isabelle BEGON
Travail de fin d'études primé,
Bacheliere CBCEC 2011
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