




    
 
 
 
 
 
Chère Madame, Cher Monsieur, Chers Clients, 
 
 
Depuis déjà de nombreuses années, mon activité de courtier indépendant en assurances s’est 
sensiblement modifiée. Une des principales modifications relève de mon activité en assurance-vie. 
Il est donc de mon devoir de vous en  informer en toute indépendance et objectivité. 
 
Les produits d’épargne des branches 21 et 23 rencontrent un très grand succès ; les avantages 
fiscaux liés à ce type de placement n’y sont pas étrangers. En outre, cette gamme de produits 
d’investissement est très étendue et permet à chacun d’y retrouver son profil.  
 
Vous avez également entendu parler du projet de la suppression des titres au porteur en 2007-
2008. Quelle en sera la répercussion ? 
 
La Déclaration Libératoire Unique ( D.L.U. ) ne rencontre pas le succès escompté. Pourquoi et 
que faut-il en penser ? 
 
Le 17 mai dernier, la Déclaration du Conseil sur la fiscalité de l’épargne a eu pour effet de 
confirmer le maintien, pour une durée indéterminée,  du secret bancaire luxembourgeois. Le 
saviez-vous ? 
 
Certes, bien gérer son patrimoine mobilier n’est pas chose aisée ; comment en assurer la 
transmission ? 
La forme juridique de l’assurance-vie  est l’outil par excellence de la transmission patrimoniale 
( don manuel ou encore donation indirecte ). 
 
Je vous annexe à la présente quelques articles parus dans la presse financière qui répondront 
objectivement à toutes ces questions. 
 
Je reste bien entendu à votre disposition pour toute information complémentaire souhaitée et vous 
prie de recevoir Chère Madame , Cher Monsieur et Chers clients l’expression de mes sentiments 
respectueux. 
 
  
 
       Votre conseiller financier, 
 
 
 



Supprimer les titres papier ? 
PAR ARIANE van CALOEN, PHILIPPE GALLOY ET PATRICK VAN CAMPENHOUT 
Mis en ligne le 07/05/2004 
- - - - - - - - - - -  
Le débat sur la DLU a coûté aux Libéraux la promesse d'éliminer à terme les titres au porteur. 
On parle évidemment de ces actions ou obligations livrables sous forme papier. Leurs jours sont 
comptés 

ENQUÊTE 

Les débats houleux qui ont animé le monde politique belge lors de la rédaction de la loi du 31 décembre 2003 sur la 
DLU (Déclaration libératoire unique) ont donné lieu à un étrange troc entre les partis de la majorité: l'amnistie 
fiscale contre la suppression des titres au porteur. On sait que, chez nous, la fraude aux droits de succession 
représente à cet égard un poste important, notamment par l'utilisation de titres au porteur détenus physiquement. 
C'est dans cet esprit que les Socialistes, par la voix du député Eric Massin, ont demandé que le gouvernement 
prenne des engagements à propos d'une suppression à terme de ces titres. Réponse du ministre des Finances 
Didier Reynders (MR) : «lors de la confection du budget pour 2005, l'année prochaine (2004), on décidera de la 
date définitive à partir de laquelle l'émission de titres au porteur sera interdite. Ce système disparaîtra 
probablement au cours des années 2007 - 2008. Par cette opération, notre pays se conformera aux 
recommandations de l'OCDE». Fine réponse, puisqu'elle élude une partie de la demande qui portait, elle, sur la 
dématérialisation de tous les titres au porteur. 

Mais, de quoi parle-t-on réellement? Selon André Vanden Camp (patron 
de l'informatique des transactions et du Private Banking chez ING), 
spécialiste belge du métier des titres, il y aurait dans les coffres des 
banques, de la Banque nationale et des particuliers, au moins 160 
millions de titres au porteur physiques. Un chiffre à manipuler avec 
précautions, bien entendu, même si André Vanden Camp a géré en son 
temps la banque belge des titres papier, la CIK. 

Mais toute cette masse de papier, quelle que soit sa grandeur exacte, 
est appelée à disparaître un jour. Beaucoup de pays voisins ont d'ailleurs déjà supprimé la faculté d'émettre de 
nouveaux titres physiques. Et, de toute façon, l'émission de ces titres coûte cher, pour l'émetteur, à l'impression, et 
pour les banquiers lors des manipulations. La tendance naturelle est à la «dé-ma-té-ria-li-sa-tion». 

Comment mettre sur pied une opération de suppression de ces titres pour aller au «tout dématérialisé» ? Selon 
André Vanden Camp, il faudrait travailler rapidement, mais par étapes, de manière ordonnée. «Il y a d'abord le 
problème du déminage des obstacles. Quels sont-ils? Il faut améliorer la «rentabilité» du service des titres puisque 
la détention de titres physiques coûte moins cher au porteur que la détention sur compte. Il faut instaurer un 
service de base accessible au plus grand nombre, et surtout, il faut démystifier le principe de la fin de l'anonymat. Il 
est illusoire d'imaginer qu'un titre acheté au guichet et rangé dans un coffre offre un total anonymat. Les banques 
conservent bien entendu des traces de ces opérations... Il faudra donc informer à ce propos, et aussi les rassurer 
sur l'éventualité d'un futur impôt sur la fortune...» Le débat risque d'être rude à ce sujet. 

 

Quid du personnel bancaire affecté au traitement des titres papier? «Dans les banques aussi, il va falloir anticiper 
l'impact social en réorientant ou en réduisant la voilure. Il faut compter 400 à 500 personnes concernées dans 
chacune des grandes banques belges», ajoute André Vande Camp. 

Il faut aussi songer sans doute à passer ensuite à... l'action? «Il faudra que l'on imagine alors le principe d'une 
«super-banque» des titres susceptible de gérer pour compte de tiers des comptes-titres. Cela n'existe pas pour le 
moment, puisque la CIK, ex-banque des titres belge est devenue une division d'Euronext, qui est une société 
privée. Mais on pourrait imaginer qu'elle soit créée sur cette base et soit supervisée par un commissaire du 



gouvernement. Elle serait élaborée par un groupe de travail comprenant des acteurs représentant les institutions 
financières, les sociétés émettrices et l'organe de place.» Il faudra ensuite décider d'une date de début, et d'une 
date de fin du processus? «En effet, il faudra inscrire une date marquant la fin des émissions de titres physiques, 
puis décider d'une date marquant le début de la destruction des titres physiques». Il n'y aurait plus de titres au 
porteur? «Il y aurait des titres au porteur, mais dématérialisés, représentés par une inscription dans un registre 
tenu par les entreprises, ou par une inscription en comptes-titres». 

La durée de ce processus? «Un an et demi à deux ans pour la préparation du processus et l'information du public, 
trois mois pour préparer la fin des nouvelles émissions, 4 à 5 ans pour supprimer les titres physiques et les 
remplacer par des inscriptions électroniques. Au total, de 5 à 7 ans environ». 

 

Une transition relativement rapide? Selon Patrick Drogné, Directeur de 
l'Association belge des membres de la Bourse (ABMB), «La suppression des 
titres au porteur physiques se heurte à deux obstacles majeurs. Le premier est 
la concurrence. Plusieurs pays de l'Union européenne émettent encore des 
titres au porteur. Si on les supprimait chez nous, du jour au lendemain, cela 
ne resterait pas sans conséquences. D'une part, il y a fort à parier que des 
entreprises s'expatrieraient pour pouvoir continuer à émettre des titres au 
porteur en vif. D'autre part, les investisseurs n'hésiteraient pas à se rendre sur 
des marchés étrangers pour se procurer de tels titres. Il serait donc bienvenu 
de faire monter le débat à l'étage supérieur, celui de l'Union européenne». 

Mais, si une décision est prise au niveau politique, il faudra progresser dans le 
sens d'une dématérialisation rapide... «Il faudrait des années pour transformer 
les titres physiques en titres nominatifs. Au moins cinq ans. Plusieurs groupes 
de travail planchent sur l'éventuelle mise en oeuvre d'un tel projet, à 
l'initiative du secteur financier. Mais il est trop tôt pour se prononcer sur le 
résultat de ces études de faisabilité». 

Il y a pourtant une tendance lourde au niveau international! «En effet, il faut bien reconnaître que la suppression du 
caractère physique des titres au porteur va dans le sens de l'évolution historique. On cherche aujourd'hui à juguler 
le terrorisme. Il est donc normal de vouloir supprimer toute institution lui permettant de disposer de moyens 
financiers impunément, voire de blanchir l'argent. De plus, les relations entre le contribuable et l'Etat se sont 
réchauffées. Finie la rage taxatoire. L'imposition est devenue acceptable, mise à part sans doute le problème des 
droits de succession». 

De plus, comme le notent de concert André Vanden Camp et Patrick Drogné, il faut aussi tenir compte d'une 
nouvelle culture qui se met en place et qui veut que les transactions puissent avoir lieu sans transfert physique d'un 
titre. «Les opérations via Internet sont de plus en plus prisées», note encore Patrick Drogné.  

 



Une branche solide 

Avec un encours de 3,82 mil-
liards EUR fin 2002, on les
disait moribonds depuis

l’éclatement de la bulle issue de la
nouvelle économie. Nouvelle écono-
mie qui les avait pourtant portés à la
pointe des instruments de placement
en Belgique puisque fin 2000, les
montants encaissés par les contrats
d’assurance-vie de la branche 23
s’élevaient à 6,77 milliards EUR. 

Définition

Les contrats d’assurance-vie de
la branche 23 sont des produits
d’épargne dont le rendement est lié
à l’évolution d’un ou plusieurs
fonds d’investissement sous-
jacents. Ils offrent ainsi un accès à
la multigestion puisque l’investis-
seur peut généralement faire son
choix dans une liste de différents

Plusieurs facteurs, dont la DLU, rappellent l’utilité 
des produits de la branche 23 dans le cadre de la planification successorale. 

Les contrats
d’assurance-
vie de la
branche 
23 sont des
produits
d’épargne
dont le
rendement 
est lié à
l’évolution
d’un ou
plusieurs fonds
d’investis-
sement sous-
jacents. 

produits proposés par plusieurs
promoteurs. Si la valeur des fonds
d’investissement augmente ou
diminue, la valeur de la police aug-
mente ou diminue dans la même
mesure. Le risque lié aux fluctua-
tions boursières est donc supporté
par le preneur d’assurance. Ils peu-
vent enfin être assortis de garanties
complémentaires telles que la cou-
verture en cas de décès. A contra-
rio, les assureurs ont une obligation
de résultat au niveau des contrats
d’assurance-vie de la branche 21
pour lesquels un rendement mini-
mum est imposé par la loi. Il se
situe aujourd’hui à 3,75%. 

La clef du succès

Mais ce qui a permis à la
branche 23 de revenir à l’avant-
plan en termes d’encaissement
n’est pas uniquement la reprise
boursière enregistrée en 2003 mais
bien sa situation particulière face à

IVES HUP
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PERSONNELLES
BRANCHE 23

BRANCHE 23 - EVOLUTION
DE L’ENCAISSEMENT

1993: 17,35 millions EUR
1994: 143,78 millions EUR
1995: 49,58 millions EUR
1996: 138,82 millions EUR
1997: 666,84 millions EUR
1998: 1693,12 millions EUR
1999: 3981,17 millions EUR
2000: 6767,32 millions EUR
2001: 5636,13 millions EUR
2002: 3818,78 millions EUR
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la nouvelle donne fiscale belge et euro-
péenne. 

Au niveau européen, il est normalement
prévu qu’entre en vigueur, au 1er janvier
2005, la directive européenne relative à la
fiscalité de l’épargne dans le chef des non-
résidents. Frappant essentiellement les
produits bancaires, ladite directive ne
s’appliquera pas, en effet, aux produits
d’assurance. La branche 23 sera donc exo-
nérée de toute taxe même si ses produits
sous-jacents tels que les fonds d’obliga-
tions ou de trésorerie figurent sur la liste
des instruments soumis à l’impôt commu-
nautaire. 

Du côté belge, la fameuse déclaration
libératoire unique, la DLU, a remis la
branche 23 sous les projecteurs. Exclus du
champ des instruments amnistiables par la
loi du 31 décembre 2003, ces contrats
d’assurance-vie, appelés aussi «contrats
d’assurance investissement», pourraient,
d’après bon nombre de fiscalistes, faire
néanmoins l’objet du grand pardon fiscal.
Cette grâce serait possible à la condition
que le repenti fasse la preuve que les
sommes et capitaux qui ont servi à sous-
crire l’assurance pouvaient, eux, faire
l’objet d’une DLU. 

Garder les cartes en mains

Mentionnons que dans une tentative
visant à ne pas se mettre les assureurs à
dos, le ministre des Finances Didier Reyn-

ders a dès le début ouvert la porte à la
branche 23 dans le cadre des réinvestisse-
ments autorisés par la DLU, moyennant le
paiement d’une pénalité de 6%. Toutefois,
dans les faits, la DLU a aussi eu le mérite
de rappeler que les contrats d’assurance
de la branche 23 peuvent constituer des
instruments de planification successorale
de premier choix. En effet, rien de plus
facile pour un grand-père de souscrire une
assurance de la branche 23 sur la tête de
son épouse tout en désignant ses petits-
enfants en tant que bénéficiaires au décès
de leurs grand-
mère. En combi-
nant un produit de
branche 23 à une
donation, on peut
même éviter le
paiement de droits
de succession.

Suite à une dona-
tion indirecte ou à
un don manuel des
parents, les enfants
souscrivent une
assurance-vie de la
branche 23 à leur
profit prévoyant
une assurance sur la
vie de leurs parents.
Puisque ce sont les
enfants qui auront
payé la prime avec
l’argent reçu en
donation et qu’ils
agissent en tant que
preneurs, ils ne
seront redevables
d’aucun impôt.
Dans le cas où les
parents auraient
déjà un certain âge,
on pourrait même
structurer la police
en prenant les
enfants en tant que
souscripteurs et
assurés, tout en
nommant les

parents en tant que bénéficiaires accep-
tants. Si les parents survivent au moins
trois ans à leur acte de donation, les
enfants ne courent plus le risque du paie-
ment de droits de succession puisqu’au
jour du décès des parents, ils seront consi-
dérés d’un point de vue juridique comme
propriétaires du patrimoine.

D’autres techniques permettent aussi
aux parents de garder le contrôle du patri-
moine qu’ils désirent transmettre à leurs
enfants. C’est le cas de la donation avec
interdiction d’aliénation ou de l’acte de
donation au sein duquel les enfants cèdent
aux parents les droits de rachat qu’ils
détiennent sur la police. Enfin, les parents
peuvent aussi se réserver l’usufruit sur les
sommes données aux enfants ou tout sim-
plement un droit de regard sur la gestion
de ces valeurs.

Mentionnons à ce stade que certaines
compagnies d’assurance proposent des
produits de la branche 23 au sein desquels
on peut retrouver un ou deux preneurs
d’assurance ainsi que un ou deux assurés. 

FINANCES
PERSONNELLES

BRANCHE 23

AVANTAGES DES PRODUITS 
DE LA BRANCHE 23

● Les plus-values réalisées sur ces pro-
duits ne sont pas imposables. 

● Ils ouvrent aussi des possibilités sur le
plan des droits de succession. 

● Ils ne tombent pas sous le champ de
la directive européenne sur la fiscalité
de l’épargne. 

● Ils entrent dans le cadre des instru-
ments de réinvestissement de la dé-
claration libératoire unique (DLU)
belge. 

● Ils échappent à la taxe sur les opéra-
tions de bourse et à la taxe de livrai-
son physique des titres (0,6%).

● Ils évitent, sous certaines conditions,
le précompte mobilier sur les revenus
des capitaux produits

● Permettent d’avoir accès à la gestion
alternative par le biais de «hedge
funds» ou de fonds de «hedge funds».

Dans les faits, la DLU a 
le mérite de rappeler que les

contrats d’assurance de 
la branche 23 peuvent

constituer des instruments 
de planification successorale

de premier choix.
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Risque de requalification? 

Si à l’origine, les contrats d’assurance-
vie, la branche 23 incluse, étaient des opé-
rations de prévoyance destinées à protéger
le bénéficiaire démuni contre le risque
assuré que constitue la perte de revenus
causée par le décès de l’assuré ou son
incapacité de travail, force est cependant
de constater qu’aujourd’hui, l’objectif du
contrat d’assurance-vie de la branche 23
consiste souvent, pour le souscripteur, à
optimiser ses revenus, à lui fournir un
complément de retraite ou encore à réali-
ser une transmission de sommes impor-
tantes à des personnes que le souscripteur
souhaite avantager au moment de son der-
nier soupir. 

Face à la pléthore de nouveaux produits
proposés par les assureurs, la jurispruden-
ce belge tend à recadrer la notion de
contrat d’assurance-vie, en confirmant les
caractéristiques essentielles que doit pré-
senter un tel contrat au risque de devoir
subir une requalification et ainsi perdre
tous les avantages liés au régime de l’assu-
rance-vie. Ce fut le cas lorsque la Cour de
Liège a procédé le 3 février 2003 à la
requalification d’un contrat d’assurance-
vie de nature mixte en contrat d’épargne.

En termes de conséquences fiscales
liées à une telle requalification, on peut

avancer que ledit contrat tombera sous la
directive européenne des revenus de
l’épargne. De plus, il sera normalement
soumis à la taxe sur les opérations de
bourse (TOB). Et surtout, les revenus du
contrat «requalifié» seront soumis au pré-
compte mobilier belge. 

D’un point de vue juridique, le contrat

de branche 23 requalifié serait soumis aux
règles successorales. Il ne dérogerait plus
au principe d’égalité de traitement des
héritiers alors que les contrats d’assuran-
ce-vie «classiques» permettent, en toute
légalité, de rompre l’égalité entre les héri-
tiers, de réduire la part forfaitaire minima-
le du défunt dont un héritier réservataire
ne peut être privé et d’évincer, le cas
échéant, les héritiers dits «réservataires». 

Comment éviter la
requalification? 

On peut, premièrement, ajouter une
couverture décès à son contrat de branche
23. Le choix de la couverture décès
dépend de la nature des investissements
sous-jacents. D’aucuns recommandent
une couverture supérieure à 100 % pour
les fonds obligataires et inférieure à 100%
pour les fonds d’actions. D’autres esti-
ment qu’il faut opter pour une couverture
à 130%. Le contrat devrait avoir une durée
de vie minimale. Il ne devrait peut-être pas
durer huit ans — la durée souvent
conseillée — mais prévoir une pénalité en
cas de rupture anticipée. Le contrat pré-
voyant des clauses de retraits périodiques
est déconseillé. Enfin, il faudrait que l’in-
vestisseur se garde d’interférer sur la ges-
tion des actifs sous-jacents. Mettons en
garde l’investisseur qui a opté pour une
gestion individualisée des actifs sous-
jacents, en choisissant par exemple une
branche 23 de droit luxembourgeois. Il
doit impérativement s’abstenir de donner
des instructions de gestion à la compagnie
d’assurance auprès de laquelle le contrat a
été souscrit. ■

FINANCES
PERSONNELLES
BRANCHE 23

LES NOUVELLES TENDANCES

Face au large assortiment de nouveaux
produits proposés par le génie commer-
cial et marketing des assureurs, on ne
peut pas ignorer qu’en Belgique, la
branche 23 est encore pour le particu-
lier le seul et unique instrument permet-
tant d’investir dans les fameux «hedge
funds». Certains fonds de «hedge
funds» sont, rappelons-le, considérés
par de nombreux spécialistes comme
des instruments de placement capables
de réduire la volatilité d’un portefeuille
lorsque les marchés sont chahutés. 

Il est vrai que depuis le début de l’année,
notre pays présente la particularité d’au-
toriser les assureurs à vendre des «hedge
funds» parmi les produits de la branche
23 alors que leurs collègues banquiers
n’y ont pas accès et ce, même si les deux

«métiers» sont réunis au sein du même
organisme de contrôle qu’est la Com-
mission Bancaire, Financière et des
Assurances (la CBFA), née du regroupe-
ment de l’autorité bancaire (la CBF) et de
l’autorité des assurances, l’Office de
Contrôle des Assurances (l’OCA). 

Les autres nouvelles tendances sont à
chercher du côté des fonds à capital
garanti qui sont dorénavant proposés
dans les contrats de la branche 23 afin
de donner de la sécurité à l’investisseur.
N’oublions pas non plus que la branche
23 représente aussi une porte ouverte
sur la gestion et l’investissement socia-
lement responsable (SRI) puisque bon
nombre de fonds sous-jacents proposés
répondent aux critères de développe-
ment durable ou éthique. 

Aujourd’hui, l’objectif du contrat d’assurance-vie de la branche 23 consiste souvent,
pour le souscripteur, à optimiser ses revenus ou à réaliser une transmission de
sommes importantes à des personnes que le souscripteur souhaite avantager au
moment de son dernier soupir.
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Des négociations de haut vol

D ans l’art de la négocia-
tion, les Luxembourgeois
n’ont pas grand-chose à

envier à Talleyrand. En inscrivant
leurs pas dans ceux de leurs
confrères suisses, les banquiers
luxembourgeois ont gagné leur
pari. Dans l’âpre négociation qui
les oppose depuis des années au
reste de l’Europe sur la question
de la fiscalité de l’épargne, ces
places financières privilégiées
ont en effet obtenu des conces-
sions qui dépassent leurs espé-
rances. Résultat : l’ambitieuse
directive sur l’harmonisation de

la fiscalité de l’épargne en Euro-
pe, qui doit en principe entrer en
vigueur en janvier prochain, est
vidée d’une bonne partie de sa
substance.

Pour rappel, cette directive
impose un échange d’informa-
tions entre les administrations
fiscales des pays de l’Union, sauf
trois (temporairement, disait-on).
De fait, la Belgique, l’Autriche et
le Luxembourg peuvent, plutôt
que de transmettre leurs données
fiscales, imposer un précompte
(de 15 % dans un premier temps,

La directive sur la fiscalité de l’épargne en Europe était déjà vidée 
d’une bonne partie de sa substance. Voilà qu’en plus, les Luxembourgeois
obtiennent le bétonnage du secret bancaire pour très longtemps.

Paul Waringo,
directeur
adjoint à 
la BCEE
(Banque 
et caisse
d’épargne 
de l’Etat)
luxembour-
geoise: 
«Il y a autant
de trous dans
la directive
européenne
sur la fiscalité
de l’épargne
que dans 
un gruyère...
suisse».

de 20 et 35 % ensuite) sur les inté-
rêts touchés par les non-résidents.

Secret bancaire éternel

Depuis le 17 mai dernier et la
«Déclaration du Conseil sur la
fiscalité de l’épargne», Suisses et
Luxembourgeois savent désor-
mais qu’en pratique, on ne tou-
chera pour ainsi dire jamais à leur
sacro-saint secret bancaire. L’ac-
cord renforce effectivement l’en-
traide judiciaire mais uniquement
en matière de fiscalité indirecte
(droits de douanes, accises et
TVA). Rien n’est imposé en
matière d’impôt des personnes
physiques ! La Suisse a même
réussi à se prémunir contre toute
évolution future de la législation
européenne sur la coopération
judiciaire en matière de fiscalité
directe qui abolirait le secret ban-

PHILIPPE TOMBERG

FINANCES
PERSONNELLES
DOSSIER : LUXEMBOURG
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FONDS GRAND-PÈRES

La clause dite de «grand père»
exempte de précompte les obliga-
tions émises avant le 1er mars
2001. Ce statut est également ac-
cordé aux nouvelles tranches d’em-
prunts existants lancées durant les
12 mois suivants. Les obligations é-
mises depuis le 1er mars 2002 sont
en revanche soumises au précomp-
te. Les fonds dits de «grand père»
profitent de la fameuse clause épo-
nyme et semblent rencontrer un très
beau succès sur la place financière
luxembourgeoise.

Aux bords de la Pétrusse, les banquiers luxembourgeois se félicitent de
l’issue des négociations qui les opposent depuis des années au reste de
l’Europe.
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caire. Elle a atteint un résultat compa-
rable dans le domaine de la fiscalité de
l’épargne...

Comme le Grand-Duché ne voulait
absolument pas perdre de terrain face à
la concurrence suisse, il a fait «avaler»
un autre compromis aux autres Etats
membres de l’Union européenne — ou
plutôt une «couleuvre», selon un diplo-
mate proche du dossier —, signifiant en
substance que tout renforcement de la
coopération judiciaire au sein de l’UE
ne pourra s’effectuer que s’il y a un
accord équivalent avec la Suisse. Mais
comme ce pays dispose donc désormais
d’un véritable droit de veto sur toute
nouvelle initiative de l’UE en la matiè-
re...

«Nos représentants se sont battus
comme des diables. Le secret bancaire
est sauvegardé bien au-delà de 2012. Ce
point est vital pour nous car nous consi-
dérons qu’il fait partie de l’accord qui
nous lie à nos clients. Cette sécurité
dans la continuité est selon nous essen-
tielle. Il en va de l’image de fiabilité de
notre place financière», jubile Lucien
Thiel, directeur à l’Association des
Banques et Banquiers Luxembourgeois
(ABBL).

Comme pour sauver l’honneur tout en
actant leur défaite, cinq Etats membres
(France, Italie, Pays-Bas, Espagne et
Suède) ont voulu rappeler dans une
déclaration commune que «l’objectif
ultime» de l’Europe était d’instaurer un
échange d’informations entre les divers
Etats membres. Piètre baroud d’hon-
neur...

Retenue à la source retardée ?

Mais ce n’est pas tout. Il n’est toujours
pas certain que la nouvelle directive euro-
péenne sur la fiscalité de l’épargne entre
effectivement en vigueur le 1er janvier
prochain comme prévu. D’abord, la Suis-
se affirme qu’elle ne sera pas prête à
mettre l’accord en œuvre à la date prévue
et elle brandit toujours la menace d’un
référendum populaire sur la question.
Ensuite, aux dernières nouvelles, il
semble que les négociations avec le
Liechtenstein, et dans une moindre mesu-
re avec San Marino et Monaco, demeu-
rent particulièrement ardues. Or, on sait
depuis le début que pour entrer en appli-
cation, la directive est soumise à la
conclusion d’accords avec les pays tiers.
En clair, il est fort probable que l’entrée
en vigueur de la directive soit retardée de
quelques mois au moins.

Pour l’anecdote, en nous rendant dans
une grande banque des bords de la Pétrus-
se (au Luxembourg, donc) pour toucher
quelques deniers non précomptés, nous
avons vu un guichetier glisser entre les
mains d’un épargnant belge une copie de
la page du Journal officiel de l’UE avec,
souligné en fluo, l’article expliquant le
conditionnement de la directive aux négo-
ciations avec les pays tiers...

Facile d’éviter le précompte

De toute façon, la directive sur la fis-
calité de l’épargne était déjà lacunaire à
bien des égards. Des brèches dans les-
quelles se sont engouffrées les ban-
quiers luxembourgeois avec un plaisir
non dissimulé et qui devraient pleine-
ment rassurer leurs clients, y compris
les non-résidents. «Il y a autant de trous
dans la directive que dans un gruyère...
suisse», ironise Paul Waringo, directeur
adjoint à la Banque et caisse d’épargne
de l’Etat (BCEE) luxembourgeoise.

Le précompte ne vise en effet que les
revenus de créance, à savoir les coupons
d’obligations et de bons de caisse, les
intérêts des carnets de dépôt, etc. Les
fonds et SICAV de capitalisation y
échappent dès l’instant où les obliga-
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Les banquiers luxembourgeois ont
perçu la DLU (Déclaration libératoire
unique) belge comme étant une en-
torse à la législation européenne. Du
coup, ils ont porté l’affaire devant la
Commission. «Nous n’avons pas en-
tamé une telle procédure contre les
opérations d’amnistie fiscale en Ita-
lie ou en Allemagne, car ces opéra-
tions étaient différentes. Dans le cas
de la DLU, le gouvernement belge a
voulu faire une distinction entre les
avoirs détenus à l’étranger et les a-
voirs rapatriés. Du coup, le traite-
ment est inégal entre les banques
belges et non belges. Pour nous, il
s’agit d’une distorsion sur le plan de
la concurrence. La Commission est
toujours en train d’instruire la plain-
te et nous attendons une décision de
principe. Si la Commission estime
qu’il y a effectivement distorsion,
des procédures judiciaires contre
l’Etat belge pourraient suivre», ex-
plique Lucien Thiel, directeur à l’As-
sociation des Banques et Banquiers
Luxembourgeois (ABBL).

PROCÉDURE CONTRE LA DLU

Lucien Thiel, porte-parole et président de l’ABBL: «Le secret bancaire est sauvegardé
bien au-delà de 2012. Ce point est vital pour nous, car nous considérons qu’il fait par-
tie de l’accord qui nous lie à nos clients».
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tions représentent moins de 40 % de
leurs portefeuilles. Les fonds de distri-
bution, pour leur part, sont soumis au
précompte proportionnellement à leur
contenu. A l’inverse, les actions sont
exemptes de précompte, tout comme les

fonds qui en sont composés à plus de
60 %. Les produits d’assurance sont
également exemptés, y compris les bons
d’assurance.

L’étiquette de «paradis fiscal» qui,
historiquement, a attiré un grand
nombre de Belges, est progressivement
en train de se décoller de la place grand-
ducale, ce qui semble plutôt satisfaire
Dirk Billemon, directeur général de For-
tis Luxembourg Assurances. «Notre
approche est avant tout de mettre en
avant les avantages des produits d’assu-
rance par rapport aux produits ban-
caires. L’assurance est un outil particu-
lièrement efficace dans le cadre d’une
planification successorale. Tout cela
dans un contexte tout à fait transparent,
avec de l’argent officiel. La directive
européenne permet de nous sortir d’un
certain flou», explique Dirk Billemon.

Les produits structurés avec garantie
de capital via des contrats d’assurance
de la branche 23 rencontrent un beau
succès actuellement chez Fortis Luxem-
bourg Assurances. «La demande est
également forte pour les produits de la
branche 21, à taux minimum garanti»,
poursuit Dirk Billemon.

Fonds dédiés

Mais le créneau de la branche 23, qui
a toujours fait le succès de la place
luxembourgeoise, est celui des «fonds
dédiés», destinés aux patrimoines cos-
sus (à partir de 500.000 EUR). Com-
ment fonctionne un fonds dédié ? L’in-
vestisseur fortuné loge tout simplement
son patrimoine mobilier dans un contrat
d’assurance-vie de la branche 23. Le
portefeuille est géré selon une politique
définie à l’avance. En théorie, il lui est
même possible d’y déposer les actions
d’une entreprise lui appartenant. La
législation permet aussi de se verser un
revenu régulier ou encore de puiser dans
le capital en cas de besoin.

«En outre, ce contrat permet d’offrir
toute une série de garanties complémen-
taires, en cas de décès par exemple.
C’est ce qui fait le succès de la formu-
le», précise Dirk Billemon. Ce dernier
avoue que le succès en Belgique de l’as-
surance-vie flexible (catégorie où on
retrouve les contrats d’assurance First
d’Ethias ou Crest d’AXA, pour ne citer
que les plus populaires) le fait réfléchir
au lancement de produits similaires, qui

répondraient au besoin d’une partie de
la clientèle, à la recherche d’une certai-
ne liquidité dans l’assurance placement.

«Pour un client qui détient par
exemple des fonds communs de place-
ment bancaires, il est très aisé de les
transférer, sans frais, dans un contrat
d’assurance. Il s’agit d’une simple
restructuration du portefeuille du client.
L’opération est d’autant plus aisée que
nous sommes bancassureurs. Il est
important de noter que les produits
d’assurance doivent toujours répondre
à la législation du pays d’origine du
client. Cela n’est pas le cas pour les
produits bancaires», explique pour sa
part Kik Schneider, directeur du marke-
ting et responsable de la bancassurance
à la Banque Générale du Luxembourg
(BGL).

DLU : impact négligeable

«En profitant des lacunes de la direc-
tive européenne, les banques de la place
proposent déjà de nombreuses alterna-
tives intéressantes. Le contexte est d’au-
tant plus favorable que jusqu’à présent,
la DLU n’a pas rencontré le succès dési-
ré par le gouvernement belge. Il faudra
voir ce qui se passera durant le second
semestre, mais l’impact ici à Luxem-
bourg est tout à fait limité. Il faudra

également observer l’effet de la retenue
à la source. Les dangers ne sont donc
pas inexistants mais nous ne sommes
pas trop inquiets à l’heure actuelle »,
avoue Paul Waringo.

Il est clair que Didier Reynders ne doit
pas trop compter sur les banquiers du
Grand-Duché pour faire la promotion de
«sa» DLU (Déclaration Libération
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Le conseil Ecofin, réunissant les 25
ministres des Finances de l’Union, qui
s’est tenu la semaine dernière (le 2
juin) à Luxembourg, aura — comme
prévu, diront les mauvaises langues—
accouché d’une souris. Objectif de la
réunion : la confirmation de la date
d’entrée en vigueur de la directive sur
l’épargne au 1er janvier 2005. En vain.
Décision sera prise à la fin juin. D’ici
là, les négociations avec la Suisse
(entre autres) se feront sans doute plus
pressantes, le pays ayant mis en doute
«sa capacité» à pouvoir respecter cet-
te échéance du 1er janvier 2005.... Af-
faire à suivre. 

PRESSION SUR LA SUISSE

“Il est clair que 
Didier Reynders ne doit 
pas trop compter sur les 

banquiers du Grand-Duché
pour faire la promotion 

de «sa» DLU.”

Kik Schneider, directeur du marketing
à la Banque Générale du Luxembourg:
«La place financière grand-ducale est
certainement l’une des plus propres au
monde».
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Unique). A la BGL, le message est le
suivant : «c’est au client de décider s’il
veut faire ou non une DLU», assène Kik
Schneider, qui ajoute aussitôt que dans
l’affirmative, il est naturellement dirigé
vers une agence Fortis (maison mère de
la BGL) en Belgique. «Nous avons don-
né toutes les instructions pour respecter
la volonté du client en la matière. Nous

insistons aussi sur le fait qu’il est par-
faitement possible de faire une DLU
sans rapatrier les capitaux, moyennant
toutefois la perte de l’anonymat », ajou-
te-t-il.

Pour sa part, Lucien Thiel ne s’attend
vraiment pas à des rapatriements mas-
sifs de capitaux vers la Belgique dans le
cadre de la DLU. «Il n’y en a d’ailleurs
pas eu à la suite des opérations d’am-
nistie fiscale italienne et allemande».

Vers un avenir...

La place financière luxembourgeoise
tourne résolument le dos à son passé. «Il
est fini le temps où la place devait sans
cesse se justifier et était soupçonnée de
faciliter le blanchiment. La place finan-
cière grand-ducale est certainement
l’une des plus propres au monde, avec
des normes très strictes en matière de
lutte contre le blanchiment. Nous
sommes étroitement surveillés. Nous
apprécions que la situation se clarifie
aujourd’hui», affirme Kik Schneider. 

«Désormais, la place financière
luxembourgeoise va se montrer nette-
ment plus proactive dans sa promotion
au niveau international. Elle dispose
pour cela d’un budget conséquent étalé
sur plusieurs années», souligne pour sa
part Alain Mestat, le vice-président de la
commission de l’ABBL chargée de la
promotion de la place financière luxem-
bourgeoise. Il est aussi le directeur du
marketing et de la communication à la
Banque Privée Edmond de Rothschild
Europe (Groupe LCF Rothschild).

«Nous nous attachons par exemple à
définir correctement le concept de

secret professionnel, tout en insistant
sur notre spécificité en tant que place
financière, à savoir que nous sommes un
centre de compétence. Les banquiers de
la place sont sans cesse à la recherche
d’innovations en matière financière. Ils
peuvent ainsi proposer des produits qui
leur permettent de pérenniser la rela-
tion avec leurs clients, en optimisant la
gestion de leur patrimoine mobilier.
Rien n’a changé de ce point de vue : le
Luxembourg demeure un choix idéal
dans la gestion de fortune en Europe»,
affirme Alain Mestat.

... prospère

Gérer les fortunes : telle est plus que
jamais la raison de vivre de la place
financière luxembourgeoise. Il y a belle
lurette que les banquiers du Grand-
Duché n’attendent plus l’arrivée du
célèbre «train des coupons» remplis
d’épargnants fraudeurs. Ils se tournent
avec confiance vers le quai de la gare
qui accueille le TGV de l’ingénierie
patrimoniale. Le secret bancaire le plus
strict est assuré pour très longtemps et
l’évitement du précompte est d’une
facilité quasi déconcertante. Bref, ce
n’est certainement pas une «petite»
directive européenne qui va les empê-
cher de prospérer ! 

■
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La Cour d’appel de Liège vient de don-
ner tort à l’Etat belge, opposé à un
contribuable dans le dossier Krediet-
bank Luxembourg. L’arrêt fait valoir
que les documents utilisés par le fisc
belge pour réclamer un supplément
d’impôt ne sont pas fiables. Les fa-
meuses microfiches dérobées en son
temps à la KB Lux par des ex-employés
(et transmises au fisc) sont donc su-
jettes à caution. L’arrêt souligne no-
tamment que les copies de microfiches
présentent des lacunes quant à leur au-
thenticité. C’est la 1ère fois qu’une juri-

diction d’appel statue dans cette
affaire ; l’Etat belge ayant déjà enregis-
tré plusieurs jugements d’instance en
sa défaveur.
Cet arrêt devrait redonner de l’espoir
aux 200 à 300 contribuables soupçon-
nés d’avoir un compte à la KB Lux et
qui ont porté l’affaire en justice. La
grande majorité des 9.000 personnes
qui se trouvaient sur les microfiches
ont déjà conclu un accord avec le fisc
et ne peuvent pas faire valoir les diffé-
rentes décisions de justice pour inten-
ter un recours.

KB LUX: L’ÉTAT BELGE DÉBOUTÉ

Dirk Billemon, directeur général de
Fortis Luxembourg Assurances:
«L’assurance est un outil particulière-
ment efficace dans le cadre d’une plani-
fication successorale».
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Alain Mestat, vice-président de la commis-
sion de l’ABBL chargée de la promotion
de la place financière luxembourgeoise :
«Le Luxembourg demeure un choix idéal
dans la gestion de fortune en Europe».
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Les nouveaux atouts
Le Luxembourg élargit sa palette des produits financiers
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C onsternation en juin 2000,
lorsque le sommet européen de
Feira consacre l’échange d’in-

formations entre intermédiaires finan-
ciers et administrations fiscales comme
but ultime dans la taxation des revenus
de l’épargne. Le Luxembourg a donc
baissé les bras et condamné son secret
bancaire à terme, craignent les banquiers
de la place et leurs clients.

Puis, c’est le soulagement en mai
2004, quand le compromis global signé
entre l’Union européenne et la Suisse re-
connaît à cette dernière le maintien de
son secret bancaire. Car, dans la foulée,
celui de Luxembourg est lui aussi préser-
vé. «Les Suisses nous ont beaucoup ai-
dés», glisse l’un des négociateurs grand-
ducaux, qui pèche par excès de
modestie : pour plaider sa cause, le
Luxembourg aurait habilement joué sur
la relative mauvaise volonté de certains
de ses partenaires, peu désireux de se
priver de leurs carottes fiscales. Quoi

qu’il en soit, il s’est finalement défendu
bec et ongles !

A-t-on eu tort de s’inquiéter durant
quatre ans ? Pas vraiment. Le Luxem-
bourg a bel et bien semblé près de lâcher
son secret bancaire, allié naturel de la
banque privée, également appelée ges-
tion de fortune. A l’inverse, certains pro-
moteurs de fonds et sicav estiment qu’il
leur fait de l’ombre, car il donne au
Grand-Duché un parfum de paradis fis-
cal que n’apprécient pas tous leurs
clients potentiels. Ils se sont dès lors fen-
dus de déclarations étonnamment «traî-
tresses» à l’égard du secret bancaire.

«Voici deux ou trois ans, les activités
de banque privée étaient incontestable-
ment un peu snobées», observe Benoît
de Hults, vice-président d’Edmond de
Rothschild Luxembourg. Lui-même et
quelques autres ont dès lors battu le rap-
pel et mené un lobbying actif pour que la
place financière ne lâche pas ce qui de-
meure l’une de ses bases essentielles.

Résultat : «le ton a heureusement changé
depuis», comme on a pu l’apprécier en
mai dernier. Où en est-on sur le terrain?

Menaces sur la fameuse 
«holding 29»

Lorsqu’investisseurs, entrepreneurs et
banquiers baissent le ton pour évoquer
les charmes discrets de la place grand-
ducale, la «holding 29» s’invite imman-
quablement dans la conversation. Plus
célèbre que le pont Adolphe et le Riva-
ner, cette société mythique est, pour
nombre d’étrangers, le symbole d’un
Luxembourg compréhensif à l’égard des
capitaux soucieux d’échapper aux appé-
tits — excessifs par définition — des au-
torités fiscales nationales. Le mythe a
pourtant du plomb dans l’aile, et à divers
égards. Faut-il mettre tout ceci à l’impar-
fait? En partie seulement.

Son nom de code n’a rien
d’ésotérique : c’est par une loi de 1929
que les autorités luxembourgeoises
créent le statut de «société de participa-
tions financières», communément appe-

du Grand-Duché
Après quatre ans de suspense, l’Union européenne a reconnu le secret bancaire luxembourgeois.
Pas d’inquiétude non plus pour le précompte mobilier qui frappera les non-résidents :
les échappatoires sont légion.Attention, cependant :les autorités ont donné un fameux tour de vis,
et l’avenir de la place se conçoit moins que jamais au bénéfice des fraudeurs ! Le point sur 
les atouts, connus ou moins connus, du Luxembourg...et sur quelques secrets encore bien gardés.

Jean-Claude Juncker, 
Premier ministre luxembourgeois
Le Grand-Duché a finalement défendu
le secret bancaire bec et ongles, jouant
habilement sur la mauvaise volonté de
certains partenaires, peu désireux de
se priver de leurs carottes fiscales.
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EN JUILLET 2005... AU PLUS TÔT
C’est le 3 juin 2003 que fut signée la directive européenne sur la fiscalité des

revenus de l’épargne sous forme d’intérêts. Cette fameuse directive, qui concer-
ne les non-résidents, prévoit un échange d’informations fiscales, mais prend ac-
te des exceptions temporairement décrétées par l’Autriche, la Belgique et le
Luxembourg. Ces trois pays instaureront un précompte à la source de 15%, puis
20 %, ensuite 35 %. Son application est suspendue à la conclusion d’accords
avec la Suisse et quelques petits Etats, qui doivent prendre des mesures équiva-
lentes. Le 14 mai 2004, l’affaire fut formellement bouclée. L’Europe accepte au
passage le maintien du secret bancaire suisse et, dans la foulée, de son homo-
logue luxembourgeois.

Satisfaction générale au Grand-Duché, où l’accord est même jugé inespéré...
«On va enfin avoir la paix au niveau international !», résume Jean Fuchs, prési-
dent de l’Association luxembourgeoise des professionnels du patrimoine
(ALPP), qui regroupe les conseillers indépendants. Fin juin, décision est prise de
reporter l’application de la directive au 1er juillet 2005. Sous quelques réserves
encore. La menace principale est celle d’un référendum en Suisse, par lequel
l’accord avec l’Europe serait rejeté. Le compte à rebours n’est pas terminé.

■ ■ ■



lée holding, et qui a pour avantage de
pouvoir récolter des revenus sans subir
de nouvelle taxation. La holding 29 sera
dès lors utilisée tant par des groupes
multinationaux, pour chapeauter leurs
diverses filiales sans déperdition fiscale,
que par des particuliers aspirant à l’im-
munisation des revenus comme à l’ano-
nymat.

Pourtant, «la holding 29 est un peu
tombée en désuétude, observe Olivier
Lemaire, associé chez Ernst & Young.
On n’en crée d’ailleurs presque plus.»
Diable ! Quel est donc le mal qui ronge
ce monument grand-ducal? En réalité, la
holding 29 n’a que peu perdu de son at-
trait en termes absolus, mais beaucoup
en termes relatifs, surtout dans le chef
des entreprises. En application de la di-

rective européenne «mère-fille»,
Luxembourg a en effet (comme d’autres
pays, parmi lesquels la Belgique) étendu
au droit commun l’immunisation des
plus-values réalisées lors de la vente
d’une filiale. Résultat : le recours à la
holding 29 n’étant plus nécessaire, la
structure aujourd’hui mise en place à
Luxembourg par un groupe aux activités
multinationales, adopte une forme socié-
taire plus classique. L’acronyme «sopar-
fi» (société de participations finan-
cières), qui désigne une telle structure,
est d’ailleurs purement descriptif de sa
fonction, et ne correspond à aucun statut
juridique particulier.

Certes, la soparfi n’est pas aussi
étanche à l’impôt que la holding 29. Elle
ne peut ainsi prétendre à l’absence d’im-
position pour des revenus en provenance

de territoires défiscalisés, tels que les
Antilles néerlandaises, ou pratiquant des
taux d’imposition très bas, comme
Hong-Kong, souligne John Hames, lui
aussi associé chez Ernst & Young. Com-
me la plupart des Etats ont, dans les an-
nées 1980, mis en place des mécanismes
combattant les abus fiscaux dans le chef
des entreprises, les grosses ficelles de la
holding 29 n’auraient de toute manière
pas passé la rampe.

Il suffit de transmettre...
C’est sur un terrain totalement diffé-

rent (et même deux !) que la holding 29
n’offre plus tout à fait les mêmes attraits
aux particuliers soucieux de «se cacher»
derrière une société — d’où le vocable
«société-écran» — afin d’administrer
leur patrimoine. Premier élément, qui
concerne spécifiquement nos compa-
triotes : depuis le 1er mars 1993, les ap-
ports en espèces faits à une holding 29 ne
sont plus opposables au fisc belge, rap-
pelle Paul Tulcinsky, avocat au cabinet
Linklaters De Bandt. La parade est tou-
tefois des plus simples : il suffit d’ache-
ter une structure existante. Et le marché
secondaire est actif, assure-t-on... Par
ailleurs, elle redevient opposable après
donation ou héritage, ajoute malicieuse-
ment l’avocat. Bon à savoir !

Le second coup de canif donné à la
holding 29 est le fait des autorités grand-
ducales. Dans le cadre du «code de
conduite» européen visant à éliminer les
éléments de «concurrence fiscale dom-
mageable», les Etats se sont engagés à
supprimer, ou du moins à modifier, cer-
taines des structures particulières visées
à ce titre. A l’instar des centres de coor-
dination belges, les holdings 29 luxem-
bourgeoises font partie du lot. Les reve-
nus que ces holdings perçoivent en pro-
venance de pays considérés comme des
paradis fiscaux, devraient prochaine-
ment être limités à 5% du total des divi-
dendes, signale Tom Loesch, associé au
cabinet d’avocats Linklaters Loesch.
Voilà qui ne devrait toutefois guère gê-
ner les particuliers, alors même que,
comme on l’a vu, cela ne concerne plus
les entreprises. Luxembourg fera dès
lors bonne figure... à bon compte.

Maurice et les Vierges
L’intérêt pour les sociétés-écrans ne

s’est toutefois pas démenti, bien au
contraire. Depuis que le Grand-Duché a
accepté le principe d’une retenue à la
source (précompte mobilier) pour les
non-résidents, nombre d’investisseurs y
détenant un compte-titres sont orientés
vers la constitution d’une société,
puisque ce précompte ne touchera que
les personnes physiques et non les entre-
prises. Et les alternatives à la holding 29
sont nombreuses. Les professionnels
évoquent souvent la «BVI», raccourci
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LES FICELLES DE LA «29»
L’utilisation de la holding 29 comme structure d’accueil d’un patrimoine privé

repose sur deux mécanismes de base. Le premier est que, dans le chef de son
propriétaire, toute taxation est reportée à sa dissolution. Il suffit dès lors... de ne
jamais la dissoudre pour échapper au fisc, quitte à la revendre en cas de besoin.
Question cruciale : comment en percevoir un revenu, peu d’investisseurs étant
désireux de nourrir leur tirelire en se serrant la ceinture?

C’est l’autre grosse astuce: la holding 29 peut afficher des dettes à hauteur de
13 fois son capital, sous la forme d’emprunts (3) et d’obligations (10). Cet endet-
tement sera bien entendu contracté auprès de son propriétaire, lequel aura
donc transformé son portefeuille de valeurs mobilières en créance sur sa hol-
ding. Cette dernière consacrera cet endettement à reconstituer un portefeuille
mobilier. Le créancier-propriétaire se fera rembourser au fil du temps et, ces
montants étant considérés comme le remboursement du principal des em-
prunts, ils ne donneront pas lieu à une imposition. Vu la hauteur de la dette, bien
de l’eau coulera dans la Pétrusse, la Senne et la Meuse avant qu’un impôt se pro-
file à l’horizon.

■ ■ ■

Bernard Lhoest et Olivier Lemaire, Ernst & Young
«La holding 29 est un peu tombée en désuétude.» Elle n’a que peu perdu de son
attrait en termes absolus, mais beaucoup en termes relatifs, surtout dans le chef
des entreprises.
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désignant la société des Iles Vierges Bri-
tanniques (British Virgin Islands). D’au-
cuns s’inquiètent toutefois : le statut fis-
cal privilégié de ce territoire pourrait, à
terme, être sacrifié par Londres, au mê-
me titre que celui des îles anglo-nor-
mandes.

Leurs regards se tournent dès lors vers
Maurice. Cette île indépendante a, en
2001, institué un statut de société non ré-
sidente dont la catégorie 2 présente les
mêmes atouts que la BVI, le risque poli-
tico-fiscal en moins. Attrait accessoire
pour le Belge : si l’anglais est la langue
officielle du pays, le français en est la
langue officieuse. Avec un coût de
l’ordre de € 2.800 à la constitution et
€ 1.800 de fonctionnement annuel, la
«GBL 2» mauricienne est plus chère que
la BVI (€ 1.600 et € 1.100 respective-
ment), mais toujours plus accessible que
la holding 29, pour laquelle il faut comp-
ter €8.000 et €3.000 environ.

Et que deviennent les deux grands
classiques de naguère ? «Depuis les dé-
boires que le pays a connus, la fondation
du Liechtenstein sent un peu le souffre,
et on l’évite, explique un banquier. C’est
tout le contraire pour la société pan-
améenne : elle a perdu son parfum de
narcotrafic et retrouvé son honorabilité.
On sait par ailleurs que c’est la seule
structure garantissant complètement
l’anonymat de ses actionnaires. Même
les autorités locales ne disposent pas de
leurs noms! Il y a des gens que cela inté-
resse...»

L’assurance et le grand-père
Tous les investisseurs ne souhaitent

évidemment pas administrer leur patri-
moine par le biais d’une société-écran,
dont le coût ne se justifie que pour des
montants conséquents. Les autres voies
d’optimisation fiscale, du moins pour ce
qui est de l’évitement du précompte, ne
manquent heureusement pas. Petit rap-
pel des grands classiques... avant d’évo-
quer ce qui ressemble à un secret jalou-
sement gardé jusqu’ici.

A tout seigneur, tout honneur : l’assu-
rance-vie, spécialement de branche 23,
c’est-à-dire adossée à des fonds et sicav
choisis par le client. Elle présente un sta-
tut fiscal privilégié, en Belgique comme
au Luxembourg — qui offre cependant
la possibilité des «fonds dédiés» et de la
prime unique : le détenteur d’un porte-
feuille peut, en respectant certaines
formes, le transformer directement en
assurance-vie. Un emballage nouveau
aux conséquences fiscales bienvenues,
puisque la directive européenne sur la
taxation de l’épargne exonère l’assuran-
ce.

Il y a plus classique. Après tout, le
précompte ne concernera que les reve-
nus d’intérêts, c’est-à-dire d’obliga-
tions, bons de caisse et autres titres à re-
venu fixe, ainsi que les fonds et sicav —
mais de capitalisation seulement, qui ne
distribuent pas leurs revenus — détenant
de telles valeurs à hauteur de 40 % et
plus. Une première démarche consiste
donc à constituer des portefeuilles

échappant à ce seuil fatidique. Une
deuxième tire parti de la «clause de
grand-père» : échapperont également au
précompte, du moins dans certaines li-
mites, les obligations émises avant le 1er

mars 2001. La banque Fortis a fait sen-
sation en lançant, dès l’automne 2003,
une sicav investie en «obligations grand-
père».

Pas de passeport, 
pas de précompte !

Troisième variation sur ce thème : la
règle dite du minimis, dont le secret
semble bien gardé. Le projet de loi
luxembourgeois sur la fiscalité des reve-
nus de l’épargne exonère de retenue à la
source, expressément, les véhicules dont
les investissements dans les produits vi-
sés ne dépassent pas 15 % de l’actif. Le
commentaire de ce projet de loi précise
son objectif : exclure «les investisse-
ments en quelque sorte marginaux dans
des produits de taux». C’est clair, astu-
cieux, un brin roublard peut-être...

Quoi qu’il en soit, voilà une piste sur
laquelle les financiers de la place plan-
chent avec enthousiasme ! Elle répond
en effet partiellement au problème des
sicav de distribution qui seront, elles, bel
et bien redevables du précompte propor-
tionnellement à la part de revenus prove-
nant d’intérêts. Une astuce déjà large-
ment étudiée consiste à abaisser la part
de ces revenus en les dénaturant au
moyen de produits dérivés, lesquels
échappent au champ d’application de la
directive. Il semble néanmoins difficile
de mettre le compteur à zéro. Avec la
règle du minimis, il suffirait de ramener
les revenus d’intérêts à 14% pour échap-
per totalement au fisc.

Une autre échappatoire à la retenue à
la source, particulièrement simple qui
plus est, est une botte secrète au sujet de
laquelle quelques murmures commen-
cent à naître sur la place grand-ducale :
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Avec une TVA de 15%, 
le Luxembourg est

parvenu à attirer Apple,
une recrue jugée 
très prometteuse.

VOULEZ-VOUS HABITER CHEZ MOI?
Le «produit» le plus spectaculaire que le Grand-Duché s’apprête à propo-

ser à ses riches clients étrangers, a pour nom... Luxembourg ! Le nouveau
gouvernement a repris à son compte la réforme fiscale annoncée en mai 2003 :
prélèvement à la source d’un précompte libératoire (et donc anonyme) de
10% pour les résidents, et abrogation de l’impôt de 0,5% par an sur la fortune.
On songerait aussi à réduire les droits de succession, déjà inexistants en ligne
directe.

Dans ces conditions, le pays ne pourrait-il attirer quelques-uns des nantis
qui songent aujourd’hui à Monaco ou... à la Belgique? Beaucoup se montrent
sceptiques, pour des raisons tant climatiques que culturelles. D’autres ont dé-
jà tiré des plans sur la comète : un rapport confidentiel évoque l’immigration
fiscale de 8.000 à 12.000 familles en 10 ans. Benoît de Hults, vice-président
d’Edmond de Rothschild Luxembourg, considère que le créneau est très
étroit, mais que la Banque Privée Edmond de Rothschild pourrait convaincre
une bonne dizaine de clients par an.

■ ■ ■

Lucien Thiel, ancien président de
l’Association des banques et banquiers
luxembourgeois
«Nous avons la faiblesse de ne pas être
grand, mais la force d’être petit.» C’est
dans la sphère financière, encore elle,
que le Luxembourg a décidé de mettre
le paquet.
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