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Ce n’est un secret pour personne : de 
nombreux résidents belges détien-
nent des sociétés au Luxembourg à 

des fins fiscales(1). L’enquête LuxFiles, 
menée par Le Soir(2) et De Tijd(3), a révélé 
que les cent plus riches familles belges 
ont logé un patrimoine d’environ 48 mil-
liards d’euros dans des structures socié-
taires luxembourgeoises. La “Société à 
Participation Financière” luxem-
bourgeoise, communément dé-
nommée “SOPARFI”, est 
particulièrement prisée 
par les résidents 
belges, qu’il s’agisse de 
riches familles ou de 
groupes belges déployant 
leurs activités à l’étranger.  
 
De la substance organisationnelle … 

 
Jusqu’il y a peu, lorsque le fisc belge entendait remet-
tre en cause l’utilisation d’une société (holding) 
luxembourgeoise par un résident belge dans un 
montage de planification internationale, la discus-
sion se portait le plus souvent sur le terrain de la 
«substance organisationnelle».  Autrement dit, le 
débat se focalisait sur des éléments formels ou orga-
nisationnels de la société luxembourgeoise, tels que 
la compétence décisionnelle de son organe de ges-
tion, la composition de son conseil d’administration, 
la localisation des réunions de son conseil d’admi-
nistration, le personnel qu’elle emploie, son infra-
structure locale (bureaux équipés), le lieu où sa 
comptabilité était tenue…  
 
En témoigne la célèbre affaire fiscale Belgacom, re-
lative à la question de la résidence fiscale d’une SO-
PARFI, ayant donné lieu à un arrêt de la Cour d’appel 
de Bruxelles du 23 novembre 2017.(4) 
 
En l’espèce, le fisc belge entendait remettre en cause 
l’utilisation d’une SOPARFI, constituée en 2003 par 
le principal opérateur belge de téléphonie, afin de 
pouvoir profiter des charmes de la législation fiscale 
grand-ducale. Les juges bruxellois avaient à trancher 
la question suivante : le fisc belge peut-il imposer les 
bénéfices de la SOPARFI luxembourgeoise à l’impôt 
des sociétés en Belgique, dans la mesure où celle-ci 
aurait son «siège de direction» (ou «siège réel») en 
Belgique ?  

L’administration fiscale belge préten-
dait en l’espèce que le siège social de 

la holding (statutairement fixé au 
Luxembourg) et son siège réel ne 
coïncidaient pas dès lors que cette 

holding aurait été effectivement 
dirigée par sa société mère de-

puis la Belgique, et que, par consé-
quent, elle aurait dû être soumise à 
l’impôt des sociétés en Belgique.  
 

Dans son arrêt du 23 novem-
bre 2017, la Cour d’ap-

pel de Bruxelles a 
interprété de ma-
nière «formaliste» 
la notion de siège 
réel. La Cour 
d’appel a rejeté la 
thèse du fisc 

belge (confirmant ainsi 
la résidence fiscale luxem-

bourgeoise de la SOPARFI), en 
se fondant sur des critères formels 

tels que la compétence décisionnelle de l’organe de 
gestion, sa composition exacte, le lieu de ses réunions 
(présence «physique» des administrateurs), et – de 
manière décisive – le lieu de la prise de décision (pour 
les décisions stratégiques). Un point important à rete-
nir : le fait que les administrateurs se réunissaient phy-
siquement au Luxembourg (ce qui pouvait être 
démontré) pour prendre les décisions stratégiques a 
influencé de manière décisive la décision de la Cour. 
 

… à la substance économique 
 
Depuis quelques années, on assiste toutefois à une 
montée en puissance de la «substance économique», 
suite à la multiplication de mesures anti-abus sur la 
scène fiscale internationale (directives européennes et 
conventions fiscales). Pour pouvoir apprécier si une 
société holding (par exemple, une SOPARFI luxem-
bourgeoise) est dotée d’une «substance économique», 
il faut davantage s’intéresser aux motifs qui ont présidé 
à sa création et à l’activité économique réellement exercée 
par cette société.  
 
Force est ainsi de constater que l’existence d’une 
«substance organisationnelle» ne suffit plus :  l’exis-
tence d’une «substance économique» est devenue ca-
pitale pour conjurer le risque de remise en cause de 
constructions potentiellement agressives par le fisc sur 
le fondement des nouvelles mesures anti-abus, no-
tamment la mesure anti-abus de la directive «mère-fi-

liale»(5), les mesures dites «générales anti-abus» telles 
que celle qui est prescrite par la Directive ATAD 
(«Anti-Tax Avoidance Directive»)(6), ou celle qui a été re-
commandée dans le cadre du Plan BEPS («Base Erosion 
and Profit Shifting») de l’OCDE dès 2015 et qui est do-
rénavant insérée dans de nombreuses conventions 
préventives de double imposition («Principal Purpose 
Test – PPT») à la faveur de l’instrument multilatéral 
(«Multilateral Instrument – MLI»). 
 

Une SOPARFI dépourvue de  
substance économique au cœur  

d’une affaire fiscale belge retentissante 
 
L’affaire fiscale belge suivante, au cœur de laquelle se 
trouve une SOPARFI luxembourgeoise, illustre de 
manière éloquente cette montée en puissance de la 
substance économique.  
 
Le 1er décembre 2020, la Cour d’appel de Gand a 
rendu un arrêt retentissant à propos d’une planifica-
tion fiscale internationale complexe échafaudée par 
un fonds de private equity américain, mettant en scène 
une double structure holding (holding belge détenue 
par une SOPARFI luxembourgeoise)(7).  
 
En l’espèce, le fonds américain avait acquis en 2003 
un groupe de sociétés belges actives dans la fabrica-
tion de machines à laver, séchoirs et matériel de re-
passage. En 2006, il avait réalisé une première 
restructuration du groupe consistant en la constitu-
tion de nouvelles sociétés holdings, des cessions in-
tragroupe d’actions financées par endettement 
externe, des augmentations et réductions de capital, 
des fusions de sociétés, etc. En 2012, suite à l’entrée 
d’un investisseur tiers (un fonds d’investissement 
français) au sein d’une nouvelle SOPARFI luxem-
bourgeoise du groupe (joint venture), une seconde ré-
organisation de vaste ampleur fut mise en place. 
Celle-ci se caractérisa notamment par la vente et l’ap-
port à la SOPARFI des actions de la holding belge du 
groupe, ainsi que par une distribution de dividendes 
et une réduction de capital par la holding belge à la 
SOPARFI. Ces sommes furent ensuite rapatriées en 
direction des actionnaires ultimes (notamment un 
manager belge du groupe) en franchise d’impôt. 
 
Le nœud du problème : l’exonération de précompte 
mobilier prévue par la Directive mère-filiales, appli-
quée par la holding belge en 2012 sur les distributions 
vers la holding luxembourgeoise. La Cour d’appel de 
Gand a donné raison au fisc et rejeté l’application de 
cette exonération, sur le fondement du principe d’in-
terdiction de l’abus de droit en droit européen (en ren-

voyant explicitement aux fameux «arrêts danois» ren-
dus par Cour de justice de l’Union européenne).  
 
La Cour a considéré que le montage avait été mis en 
place dans le but précis de permettre à la holding 
belge de faire des distributions en exonération de re-
tenue à la source en direction des bénéficiaires effectifs 
(via la SOPARFI). Les motivations non fiscales mises 
en avant par le contribuable ont été balayées d’un re-
vers de la main par la Cour. La création de la SOPARFI 
au Luxembourg - alors que le groupe n’y déployait à 
ce moment aucune activité économique – et l’absence 
de toute «substance» au Grand-Duché ont joué un rôle 
décisif dans la décision de la Cour.  
 
L’importance accrue de la substance économique des 
holdings sonne comme un rappel à l’ordre pour les 
dirigeants de groupes internationaux (ainsi qu’aux 
professionnels de la fiscalité internationale qui les as-
sistent): ceux-ci ont plus que jamais intérêt à bien do-
cumenter et étayer les justifications économiques de 
leurs opérations transfrontières générant un avantage 
fiscal, en particulier lorsqu’une exonération de retenue 
à la source est invoquée lors de paiements de divi-
dendes (ou d’intérêts) vers une société holding (ou de 
financement) étrangère (notamment une SOPARFI 
luxembourgeoise). On ne badine pas avec la mise en 
musique juridique d’opérations d’une telle ampleur… 
  

Denis-Emmanuel PHILIPPE, Avocat-associé (Bloom-Law) 
Barreaux de Bruxelles et Luxembourg 

Maître de conférences à l’Université de Liège 
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L’utilisation de la SOPARFI par des résidents belges 
 et la montée en puissance de la substance économique  

En date du 2 mars 2023, Lex Delles, mi-
nistre des Classes moyennes, Carlo 
Thelen, directeur général de la Cham-

bre de commerce, et Tom Baumert, prési-
dent du GIE Observatoire national des 
PME, ont présenté pour la première fois le 
«Retail Report» mis en place en 2022 dans le 
cadre du «Pakt Pro Commerce» qui lui-
même a été lancé en 2016 par la Direction 
générale des classes moyennes, la Chambre 
de commerce et la Confédération luxem-
bourgeoise du commerce. Le «Pakt Pro 
Commerce» a pour but de dynamiser et sou-
tenir le développement du commerce local à 
travers une série d’actions pratiques. Il s’agit 
par conséquent d’un outil stratégique ma-
jeur pour orienter la politique à mener. 
 
Un nouveau chapitre s’ouvre désormais dans le 
développement commercial luxembourgeois avec 
la publication du «Retail Report 2023». Ce dernier 
fournit des informations globales sur le commerce 
de détail, sa structure ainsi que sa distribution géo-
graphique. Il apporte en outre de nouvelles 
conclusions sur le développement du commerce 
de détail.  
 
Le «Retail Report» met ainsi en évidence trois ob-
servations clés sur la situation commerciale du 
Luxembourg : 
 
1. Malgré une légère baisse du nombre de com-
merces de détail (-2,7%) dans les centres-villes de-
puis 2019, la surface commerciale y a augmenté de 
2,9% et les vacances commerciales (non-Horeca) y 
ont diminué de plus de 5% durant cette même pé-
riode. Ceci démontre une certaine résilience du cen-
tre-ville luxembourgeois face aux crises sanitaires 
et énergétiques, mais aussi une consolidation pro-
gressive de son commerce. Toutefois, la croissance 
des centres commerciaux du pays continue à sur-

passer celle du centre-ville, et ceci même dans les 
trois ans suivant l’ouverture du plus grand centre 
commercial du pays, avec une augmentation de 
3,2% du nombre de commerces de détail et de 10% 
de la surface de vente. 
 
2. Le rapport met en évidence de grandes diffé-
rences entre les différentes branches commerciales. 
Les secteurs de l’alimentation (+11,8%) et des pro-
duits de droguerie (+10,9%) ont connu de bonnes 

croissances grâce à l’évolution démographique. Mais 
aussi les magasins de bricolage (+22,3%) et ceux ven-
dant des produits pour animaux ou du matériel de 
jardin (+7%) ont bien évolué pendant la crise sani-
taire. En revanche, les boucheries (-5,1%) et les par-
fumeries (-6,0%) ont connu un net recul. 
 
Dans le secteur de la mode, sur lequel un focus par-
ticulier est mis au sein du «Retail Report 2023», le 
nombre de commerces a diminué de manière signi-
ficative (-8,6%). Cependant, la surface de vente to-
tale consacrée aux vêtements a légèrement 
augmenté (+1,6%), démontrant ainsi une forte 
consolidation du secteur.  
 
En ce qui concerne l’Horeca, nous avons observé 
une forte tendance de la restauration traditionnelle 
(+1,7%) vers la restauration rapide (+26,4%), avec 
néanmoins une croissance dans les deux branches. 
De l’autre côté, les cafés et bistrots (-5,1%) ainsi que 
les bars et clubs (-6,8%) ont été plus durement tou-
chés par la pandémie. 
 
3. Le rapport fait également état d’une augmenta-
tion notable des formats de vente alternatifs au 
Luxembourg, tels que les pop-up stores et les 
showrooms (+33,3%), ainsi que les commerces de 
mode de seconde main (+42,9%). Cependant, ces 
formats ne représentent encore qu’une minorité des 
commerces. En outre, le commerce électronique 
gagne en importance pour les commerces luxem-
bourgeois, avec une augmentation de 40% des 
commerces traditionnels disposant de leur propre 
boutique en ligne. 
 
Lex Delles, ministre des Classes moyennes, a sou-
ligné dans ce contexte que «le premier ‘Retail Re-
port’ est une étape majeure dans le domaine de 
l’analyse et de l’observation du commerce de détail 
au Luxembourg. Nous avons créé un outil de sou-
tien fondamental qui apporte une aide concrète aux 
communes et aux entreprises du secteur. Nous ac-
compagnons ainsi de manière pro-active le déve-
loppement du commerce de détail afin d’assurer 

que les points de vente physiques restent un élé-
ment vital de nos centres-villes. À l’avenir, nous 
souhaitons de plus élargir l’analyse du cadastre de 
commerce, par exemple en y incluant des informa-
tions sur les zones d’activité». 
 
Tom Baumert, président du GIE Observatoire na-
tional des PME, a indiqué que «le cadastre de com-
merce est bien plus qu’un simple recueil de 
données commerciales, il est un moyen puissant de 
soutenir l’économie luxembourgeoise. En offrant 
une vue d’ensemble unique et détaillée de la situa-
tion commerciale à l’échelle nationale, il nous per-
met de suivre les tendances du marché et ainsi de 
donner des recommandations éclairées. Et grâce à 
la mise à disposition des données et rapports à tous 
les acteurs du commerce, les avantages en résultant 
sont accessibles à tous». 
 
Carlo Thelen, directeur général de la Chambre de 
commerce, a exposé les détails du service aux entre-
prises «Localyze.lu». Les entreprises luxembour-
geoises, actives dans les secteurs du commerce de 
détail et de l’Horeca, ont désormais la possibilité de 
profiter des données du cadastre du commerce, et 
ceci non seulement à travers le contenu disponible 
sur Geoportail, mais aussi au moyen des analyses de 
marché mis à disposition gratuitement par le biais 
d’une coopération entre la Chambre de commerce, 
la Direction générale des Classes moyennes du mi-
nistère de l’Économie et la Confédération luxem-
bourgeoise du commerce. 
 
Ainsi en s’inscrivant sur «Localyze.lu», tout entre-
preneur peut avoir accès à des analyses de marché 
au niveau national ou régional, ainsi que des chiffres 
sur l’évolution nationale de son secteur et une carte 
interactive permettant un aperçu clair de la situation 
concurrentielle. 
  
«Retail Report» : https://fr.zone-secure.net/195083/1768703/  
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«Retail Report 2023» : 

Un rapport unique sur le tissu commercial luxembourgeois 
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