Le contexte
L'effet tax shelter

Intéréts. “La Folle Almayer™, le
nouveau film de la réalisatrice
belge Chantal Akerman, a été
présenté celte semalne au 68*
Festival du Fitm de Venise (LLB du
5/09). D'un budget de 2,741 mil-
lions d’euros, ce film prodult par
Artémis Productions a été finance
pour un tiers grace au tax shelter,
via la société Tax Shelter Films
Fundlng, fillale d’Artémlis. Un
exemple qui démontre que, grace
au tax shelter, l'intérét d'investis.
seurs privés, soucleux de payer
moins d'impbts, peut rencontrer les

besolns du cinéma d'auteur. Ancien-

nement Tax Shelter.be, Tax Shelter
Films Funding a levé en molns de
hult ans quelque 40 millions
d'euros en tax shelter, pour une
quarantalne de films, essentielle-
ment des ceuvres d'nitiative belge.

A savoir
Lexique

* tax shelter : incitant fiscal mis
en place par le gouvernement
fédéral pour favoriser investisse-
ment des entreprises belges (ou
résidentes en Belgique) dans la
preduction d'ceuvres audiovisuel-
les et cinématographiques
agréées.

* equity : Inveslissement direct
dans l'eeuvre,

* option “put” : option de vente
des drolts aux receltes émise par
le producteur principal du film,

* ruling : décision anticipée de
I'administration fiscale qui donne
un accord de principe aux consé-
quences fiscales d'une opération.

Le chiffre

300

MILLIONS D'EUROS

C'est le montant de fonds levés
grice au tax shelter entre 2003
et 2010. Quelque 800 sociétés
ont recouru au mécanisme.
Selon certains observateurs,
entre 3 et 4000 sociétés répon-
draient en Belgique aux condi-
tions permettant d'investir en
tax shelter.

Weh
En savoir plus

= www.minfin.fgov.be
* www.ruling.be

» www.taxshelter.be
+ www.dwva.be
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Limpot fait son ciné

» Chantal Akerman financée
aun tiers par... l'impot
des sociétés ?

» La pratique désormais
courante du tax shelter offre
en outre un rendement.

ar les temps qui courent, I'an-
P nonce d'un rendement net sur in-

vestissement de 4,52 % sur une
base annuelle et 9,22 % tenant compte
de l'avantage fiscal peut allécher les en-
treprises. Clest I'un des attraits du mé-
canisme fiseal du tax shelter réguliére-
ment mis en avant par les producteurs
de cinéma et les opérateurs du secteur,
“En termes de placement detrésorerie, cela
rapporte plus que les 2 ou 3 % qu'offre une
banqute”, assure Hubert Gendebien, ad-
ministrateur-délégué de Tax Shelter
Films Funding, I'un des plus anciens
opérateurs du marché,

Pour rappel, le mécanisme fiscal du
tax shelter permet & une société, payant
des impdts en Belgique, d'investir dans
une production audiovisuelle ou ciné-
matographique jusqu'a un tiers de son
bénéfice réservé imposable et pour un
montant maximum de 500 000 €, En
contrepartie, l'investisseur bénélicie

d'une exonération de son bénéfice ré-
servé imposable de 150 % de l'investis-
sement, moyennant le respect de diver-
ses régles strides (notamment la dé-
pense par la production de 150 % du
montant investi sous forme d'equity sur
le territoire belge). Linvestissement tax
shelter se répartissant entre une partic
“prét” (maximum 40 % du montant) et
une patie sous forme de droits liés
(Mequity”), certains investisseurs peu-
vent étre tentés de miser sur un succes
commercial du film. Néanmoins, et afin
de protéger l'investisseur de tout échee
du film, les sociétés de production pro-
posent de racheter d’emblée les droits
liés & 20 % de leur valeur nominale,
Cette option “put” oftre un rendement
net surune base annuelle de 4,52 %,

Le tax shelter est né de la volonté de
soutenir lindustrie du cinéma belge par
la mise i la disposition des producteurs
de tonds en provenance du secteur
privé. Pour cette mison, une ambiguité
subsiste dans l'esprit des investisseurs
potentiels, comme le souligne Hubert
Gendebien : “Beaucoup de gens pensent, i
tort, qu'il s'agit de mécénat ou qu'investir
dansle cinéma reléve de la loterie.” Nadia
Clinckspoor, conseil fiscal au sein du ca-
binet De Witte-Viselé, résume la situa-
tion qui prévaut encore : “Les prodc-
teurs de cinéma connaissent le tax shelter,
mais ne connaissent pas vraiment les in-
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“Lafolle Almayer” de Chantal Akerman a bénéficis de t'apprl tax shelter de neuf Investisseurs, pour un tol;—alid'un milllon d'euros.

vestisseurs ou leurs nécessités financieres.
Les investisseurs ne connaissent pas du
tout le cinéma. Et entre les de, on a une
tesure fiscale dont Uapplication est déter-
minée par une loi et des régles strictes. I
faut que ces trois partenaires travaillent
ensemble a la satisfuction de chacun.”

Du point de vue de I'investisscur, le
tax shelter est d'abord un instrument
de défiscalisation. Ce que confirment
Piecrre  Dherte, administrateur de
Dherte $A, ou Thierry Plas, directeur fi-
nancier du groupe Dulerco, deux entre-
prises qui recourent au tax shelter de-
puis la création du mécanisme. “Pour
tous, précise M. Plas, elest laspeet fiscal
qui importe. Le rendement est un’ petit
Pus.” “Et cest un mécanisme fiscal plus
{lexible que les intéréts notionnels” ajoute
Rolt Declerck, tax partier chez De Wit-
te-Viselé. Tax Shelter Films Funding of-
fre ainsi des investissements “i la
carte” : “On éudie la situation de U'inves-
tisseur et on évalue sur cette base le moi-
tant d'investissament le plus judicienx”,
précise Hubert Gendebien, *Linvestis-
seur jouit d'une grande flexibilité en ter-
mes de prévision de paiement de verse-
tient anticipé” confirme Thicrry Par-
quet, de Dexteris, qui vient d'investir
70000€ dans "La folie Almayer™ de
Chantal Akerman. “Si en fin d'année fis-
cale, on s'aperyoit qu'on aura plus de béné-
fices que prévn, on évite de payer une ma-
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Joration en conduant encore en décembre
un investissement tax dielter™ Thierry
Plas : “Clest souple et on réaupére son in-
vestisseient rapidement.” (voirle tableau
ci-contre)

Ce demier point n'est pas négligeable
pour les investisseurs : la mobilisation
de leur trésoreric n'est, en moyenne,
que de deux a dix-huit mois. Pour
micux rentabiliser la mise, il est aussi
courant de pratiquer un investissement
par phase : soit sa répartition sur plu-
sieurs tilms tournés a des périodles diflé-
rentes, Avantage : "linvestissement sur le
premier film est déja remboursé quand dé-
bute le premier”, explique Hubert Gen-
debien. On ne peut évidemment faire
cela qu'avee un volume de production
suflisant et un calendrier que 'on mai-
trise. C'est le cas quand une société de
levée de fonds tax shelter est liée a une
société de production (comme Tax
Shelter Films Funding avec Artémis
Productions). “En échelonnant, Ueffort
de trésorerie de I'investisseur, qui est de
49 % ala base, peut étre réduit a 15 % voire
@ 10 % Cela tout en conservant la base de
rendement de 4,52 % sur une base an-
nutelle”, Méme si la motivation desinves-
tisseurs est d'abord fiscale, I'impact cul-
turel du tax shelter fait qu'il s"agit “d’une
maniére sympathique de payer son im-
pot”, se télicite Thierry Plas.

Alain Lorfévre

ARTEMIS PRODUCTIONS

Exemple d'investissement tax shelter

BN EUrgs
L'INVESTISSELUR

Bénéfice laxable 400000
{Arete fscole 2011)

Bénéfice réservé 314138
imposable

[nvestissemenl 104 000
tax shelter max.

L'INVESTISSEMENT /|

Investissement en phase

sur deux flms (2 x 6 mals)
Montant de Finvestisserment
taz sheiter,........... 100 000 €
Sooxisou toun 150C ¢4 33.99%

LE PLAN

Economle d'impdt 3 La slgnature

de la convertioncadre 51131*
:J: Tnvestissement Phase 1 +50 000
o1t (premisr Alm}
F'"f ! Remboursement de Ly partie
bk prét phase 1 (40%) +20000
Intbefts Phase 1 + 635
Impdt sur intéidls
Phase 1 (33,99%) 1]
Levée de Foption "put” +5186
{rachat drolls) {non Impatodle)
Baaus sur Vidvistissemént
Phase 1 (prévisionnel) 1000
b lvestisementPhasez 150000
2011 (secord Rlm)
h#" /1 Remboursement de ly partie
2017 rétPhase 1 (40%) +20000
Intdedts Phase 2 1685
Impdt sur intérdls
Phase 1(33,99%) an
Levée de l'option "put” +5186
(rachat drolts) (nza imposable)
Baaus sur l'investissement
Phase § (prévisionnel) 1000

*§ a1 '8 (ONINIIOA COdre (Al durant f¢
dereler trimestre el sl oucun veriessend eotkipd o
fié versé par Lievestisiear, celatcl dvite da surcech
vre pojocolion dimpd de 2,25, colulde sor
Favealage Mcel, 1oil dani kolse exvesple
100020 €2 150K x3), 9% x 225% =) 14T €

INVESTISSEMENT NET
Tn, brut 1ax ghalta +100 000
Déductlon fiscale 150000
Economie fscale Immédiate
(150000 £33.59%) ¢
(150000 £33, $9% 1 2.25%) 152112
Investissement nat +47 B6B
(lavestissemend Brat - dceaewie frcale)
Effort rkel de trésarerie »22210
T
RENDEMENT .~
b
Investissement nel 47 B68
Intérdts dur le prit +1370
Impbts sur Ietéedt v466
Remboarsement du prét + 40000
Levée d'eplion “put” +10112
Relour net annuel 1407
Rendemént net arnugl 30.65%

(reppartectre 3.407 €122 230)"
* Si voe bonificobion rieal 'njealer 0 levke e l'oplida
“pat’, e rendewest prut sugmenter 33350 SO %
f1urre Tae Snatw Frirg bardryg Uit g

l Trois questions sur le tax shelter
Est-ce un produit a risque ?

Non, répondent ceux quiy ont recours. “D'abord, rappelle Rolf Declerck du bu-
reau de conseil fiscal De Witte-Viselé, c'est un mécanisne totalement légal” Le
secteur garantit notanunent le rendement a l'investisseur par le rachat de Ia
part “equity” (les droits liés aux recettes). Chez Tax Shelter Films Funding, le
remboursement de la partie prét et des intéréts est couvert par une garantic
baneaire tandis que le remboursement de 'aption “put” peut étre également
couvert par une garantie baneaire moyennant la prise en charge d'un petit sur-
colit par linvestisseur (+/- 0,2 %) comme le prévoit le ruling de la société : “cela
revient i une opération de placement de trésorerie, avec rendentent ™, explique Hu-
bert Gendebien. Enfin, il est prudent que la convention-cadre signée entre I'in-
vestisseur et le producteur ait ¢té soumise i la commission de ruling du minis-
tére des Finances. “Le ruling garantit l'aval de l'autorité fiscale avant la transac-
tion, explique Rolf Declerck. Faute de quoi, il peut yy avoir de mauvaises surprises
lors du contréle fiscal..” "Il est important de veiller aux conditions d'application du
tax shelter et de tenir compte des spécificités de Fentreprise qui investit ™, précise Na-
dia Clinckspoor, conseil fiscal. Par exemple, si une société distribue des divi-
dendes, I'aftectation de ses bénélices aux dividendes lempéche d'investir en
tax shelter. “Une société qui n'est pas bien conseillée risque de perdre son avantage
fiscal; ce serait une perte nette”, résume M™ Clincks poor. “Le mécanisme est sitr
condition d'ére vigilant et rigourewx dans son application”, conclut Thierry Plas.

Dans quel film investir ?

Dans la mesure oitle tax shelterimpose une part d'investissement dans le film,
certains pensent parfois qu'il vaut mieux opter pour des lilms a potentiel com-
mereial. Or, “le cinéma d'anteur peut rapporter miewx et plus vite qu'un investisse-
ment dans une grosse machine commerciale”, précise Hubert Gendebien. Expli-
cation : “Sur un film d'autenr avec un budget de 2 millions, le seuil de rentabilité
nwest pas le méne que celui dun fitm de 15 & 20 millions type “Les Ch'tis™. Il vaut
mieux lever un million d'euros sur dewx millions plutét qu'un million sur dix mil-
lions™. Pour “La Folie Almayer™ de Chantal Akerman, dont le budget est de
2,7 millions d’euros, le retour sur investissement est plus rapide, méme si le
succes commercial est limité. En outre, en Belgique, les films d'auteurs sont les
productions délégudes : “producteur principal, on maitrise complétement la répar-
tition des recettes”, souligne M. Gendebien. Dans les [aits, la majorité des inves-
tisseurs se préoccupent moins de la nature du film que de son calendrier. Du-
terco, par exemple, “ne choisit pasles films”, contie Thierty Plas : *Notre business
nest pasle cinéma. Ce qui n'a pas empéché nos investissementsde financer des films
connues ou majeurs, comme “Le gamin au vdo” des fréres Dardenne.”

Y a-t-il d’autres avantages ?

Certains investisseurs peuvent trouverintéressant en termes d'image d'étre as-
socié & un film, comme lexplique Thierry Parquet (Dexteris) : “Je reviens du fes-
tival de Venise oit était séectionné “La Folie Almayer” de Chantal Akerman. J'ai pu
rencontrer la réalisatrice et ses comédiens. C'est trés enrichissant.” Pour cerlains, la
participation a un lilm peut étre 'oceasion d'inviter des clients ou leurs em-
ployés sur un plateau de tournage ou 4 une avant-premiére. Je constate an sein
demon entreprise wn effet motivant sur les employés. s ont le sentinment de partici-
per i la vie du cinéina”, note encore M. Parquet. Les formules sont nombreuses
et tout dépend de la négociation de départ avec la société qui leve les tonds tax
shelter et le producteur. A.lo,

Epinglé
Dherte S.A., 'exception

S'ilest une soclété qui allle intérét fiscal et préoccupation artistique, c'est Dherte
S.A. Cette société de construction a été une des premlres 2 Investir dans le tax
shelter, en 2004. S1, au contralre de la majorité des investisseurs, Dherte S.A. tient
asélectionner les films dans lesguels elle fnvestit, ce n'est pas pour spéculer sur
teur succds, mais pour privilégler les films d'Initfative belge, nous explique Plerre
Dherte, administrateur. “Nous ne souhaitons pas uniquement falre un montage
finandier : nous tenons A valoriser le cinéma d'outeur local et de feunes réalisateurs”,
Insiste M. Dherte. Sur une vingtalne de productions, la société a alnsi financé
“Formidable” de Plerre-Paul Renders, “Le Jour ol Dieu est parti en voyage” de
Philippe Van Leeuw, sur le génocide rwandals, ou “Le gamin au vélo” des fréres
Dardenne. Depuls que le tax shelter a été auvert au court métrage, Dherte a 6gale-
ment [nvesti de l'argent dans ce format, souvent parent pauvre du cinéma. A.Lo.
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