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Les premiers chiffres surles levées
de fonds Tax shelter en 2018 com-
mencent & sortir. Selon un coup de
sonde aupres de six des princi-
paux leveurs de fonds, la récolte a
été moins bonne qu'en 2017. La
baisse affecte essentiellement 'au-
diovisuel. Celui-ci subit la concur-
rence des arts de la scéne qui peu-
vent bénéficier du régime depuis
2017. Et puis surtout, le secteur est
victime de la réforme de I'impét
des sociétés qui a rendu le Tax
shelter moins attractif pour les en-
treprises. Bien que le gouverne- * :

ment soit en affaires courantes, le lnves tlssel_lrs .
secteur plaide pour que des cor-
rections visant d limiter cetimpact

négatif soient apportées.
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Le tax shift affecte le Tax shelter

Les levées de
fonds ont reculé
en 2018. Le tax
shift a rendu le
Tax shelter moins
attractif pour les
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es premiéres données sur les le-

vées Tax shelter en 2018 (sys-

téme d'immunisation fiscale

pour les entreprises qui investis-

sent une partie de leurs béné-

fices imposables dans l'audiovi-
suelet, depuis 2017, dans les arts de la seéne)
commencent i tomber. Les chiffres définitifs
seront connus d'ici quelgues semaines. En
2015, les levées de fonds avaient atteint 181
millions d'erros. Le marché avait reculé 316
millions en 2016 et i 154 millions en zo17.
cette dernidre somime sont venus toulefois
s'ajouter 29 millions levés pour les artsde la
scene, soit 183 miltions. Clest en effet en fé-
vrier 2017 qu'est entrée en vigueur lexten-
sion du tax shelter & ces disciplines.

Sur base des chiffres des principaux le-
veurs de fonds, le marché est en léger recul
en 2018 (environ 140 millions contre 142
pour six sociétés). Surtout dans l'andiovi-
suel L'extension aux arts de la scéne a enef-
fet pour la premiére fois fonctionné en an-
née pleine, concurrencant ainsi laudiovi-
suel. Elle est évaluée i 25% des montants
levés. «On ne s'attendait sans doute pas un tel
engouement des investisseurs pour les arts de l
seénex, note Jean-Yves Roubin, coprésident
de I'UPFF, 'union des producteurs franco-
phones de films,

Mais ele gros probléme cest lu réforme de
inpot des sociétés, fe tax shifty, ajoute-t-iL Et
Ia tout le monde est concerné: l'audiovisuel
comme les arts de la scéne. Le tax shift a en
effet rendu le systéme moins attractif pour
les investisseurs. La réduction des taux d’'im-
position a réduit Iintérét pour les PME. Les
grandes sociétés sont aussi touchées car elles
ne peuvent plus investir que 210,000 euros
maximumn contre 243.000 avant. Et encore,
cela aurait pu étre pire. «Mi-2018, lorsque
nous avens constatd un net ralentissement des
levées de fonds, le secteur o obtenu que soit ap-
pligitée une disposition de la loi permettant 6 t-
tre exceptionnel d'effectuer des dépenses éligi-
bles au Tex shelter avant la signature des con-
ventions-cadres avee fes investissetrsy, explique

Sibylle Smets, chez le leveur de fonds Taxs-
helter.be. Autrement dit, danticiper les le-
vites de fonds, alors que les dépenses doivent
étre postérieures aux investissements, l'es-
sentiel de ceux-ci intervenant en fin d'année
lorsque les entreprises ont une vue plus pré-
cise sur leurs bénéfices, «Cela nous a un peu
soulages, mais celo w'a pas suffi & aider tous les
projetss, précise Sibylle Smets.

Un bilan en demi-teinte

Tout le monde en tout cas en est assez mari.
Les sociétés Tax shelter qui ont levé moins de
fonds avancent cette réforme pour expliquer
leur recul, Celles qui ont progressé estiment
qu'elles auraient pu faire mieux sans le tax
shift. Du coté des premiéres, Scope Invest, tin
des pionniers du secteur, a ainsi levé 3 13,5
millions, 10% de moins qu'en 2017. «Cette di-
minution s'explique essentiellement par Ueffet
de la réforme de I'impdt des sociétds, qui dimi-
nue la capacité d'investissement des entreprises
duns le Tax shelter de 12%», confirme sa direc-
trice Geneviéve Lemal.

Méme tendance chez le leader du marché
Umedia qui a levé 38 millions contre 43 un
an plus tot. eLe tax shift nous a cotité guelgues
millionsy, indique ainsi Nadia Khamlichi,
CEO d'Umedia. Méme si elle s'en dit victime,
I'affgire Nexus - du nom de sa filiale de pro-

duction qui s'est livrée 3 des malversations
dans le cadre du Tax shelter - lui a fait du
tort. sMalisré Nagressivité de nos concurrents sur
ce dossier, on ne s'en sort finelement pas trop
malks, assure-t-elie.

Le numéro deux du secteur, Casa Kafka,
filiale de la RTBE, affiche quant i elle un recul
plus marqué de 20% & 29 millions. Selon sa
CEQ, Isabelle Molhant, le marché s'est ren-
versé: all y a quelques anndes, lo nouvelle loi o
potessé les sociétés & investir dans laudiovisuel
via le Tax shelter. Il y avait beaucoup d'argent.
Cela o incité les producteurs & lencer de nom-
breux projets, muis cela prend du temps pour
yu'ils arrivent & marturité cor, il y o un temps de
Tatence. Quand il a follu lever des fonds, est ar-
rivé le tax shift. Si bien que beaucoup de projets
sut restés sur le carreau, faute d'investisseurs.s

Cependant cerlains s'en sortent bien. BNP
Paribas Fortis Filim Finance, le véhicule de fi-
nancement culturel de BNP Paribas Fortis,
dit avoir levé environ 23 millions, un statu
quo par rapport i 2017. «En réalité, nous pou-
vons parler d'un léger progrés cur suite aux effets
non voulus par le gonvernement du tax shift, le
montant que chague investisseur peut investir a
diminué de 13%»,y indique-t-on. D'autres ont
fait mieux. Belya Film Fund est passé de 73
17,5 millions. «Une partie importante de nos in-
vestisseurs en 2018 navarit jamais réglisé de pla-

cement Tux shelter dans le passé, explique no-
tamment son CEQ, Fabrice Delville. Ceci dit,
sums le tax shift on qurait pu fever 2 miftions sup-
plémentaires » Grosse croissance aussi (+25%)
pour Taxshelter.be. La société a levé 21 mil-
lions dont 7,8 viales arts de la scéne, Au total
154 projets ont été soutenus par son inter-
médiaire, «malgré un contexte complexe suite
a lo réforme fiscales, indique son directeur
Alexandre Wittamer.

Eviter le pire

Et de fait, les grands intermédiaires et les fé-
dérations de producteurs ont travaillé avec
le cabinet de l'ex-ministre des finances Johan
Van Overtveldt sur une série de mesures
techniques visant  limiter l'impact du tax
shift surles investissements; d'autant que la
deuxiéme vague de la réforme fiscale prévue
pour 2020 rendra le Tax shelter encore
moins attractif. Le dossier est dans les mains
de son successeur Alexander De Croo, dans
un gouvernement pourtant en affaires cou-
rantes. «On a bon espoir d Gtre entendus car les
travaux avaient ét6 poussés assez loiny, dit-on
dans le secteur. «Lenjeu est de foire compren-
dre aux politiques que le Tax shelter u permis de
développer toute une industrie et des milliers
d'emplois, ajoute-t-on. Le rendre moins attrac-
tif c'est fragiliser tout le secteur andiovisuels




