
Impact fiscal de l'accord de coalition

fédéral sur le secteur des fusions et

acquisitions



Le nouvel accord de coalition fédéral comprend un vaste ensemble de mesures
fiscales. Bien que de nombreuses questions ne soient pas encore clarifiées, ces
mesures auront un impact sur le paysage des fusions-acquisitions - à la fois pour la
création de fonds, la structuration des acquisitions, la gestion des sociétés de
portefeuille et une éventuelle sortie. 

Certaines mesures étaient attendues et auront un impact évident (par exemple le
carried interest, les conditions RDT, ...) mais il y a aussi des mesures moins évidentes
(comme l'approche des transactions d'actions des sociétés immobilières). Tout aussi
importantes sont les mesures qui ne seront pas introduites (pas de changement pour la
VVPRbis, maintien de la taxe "société d'investissement", ...).

Ces mesures présentent à la fois des risques et des opportunités. Quoi qu'il en soit, il
est important de tenir compte de ces mesures lors de la structuration de nouveaux
fonds, acquisitions et financements. Pour l'instant, l'accord de coalition indique que les
mesures ne prendront effet qu'à partir de 2026 : cela donne donc encore l'occasion
cette année de rechercher des opportunités pour rendre la structure cohérente avec la
réforme fiscale.

Ce document d'orientation donne un aperçu de l'impact concret que les principales
mesures pourraient avoir sur le secteur des fusions et acquisitions. Une analyse plus
technique sera effectuée une fois que les textes juridiques nécessaires auront été
préparés. 

Chez LDS, nous suivons de près l'élaboration de l'accord de coalition. Dès que de plus
amples informations seront disponibles, un séminaire sera organisé et des analyses
plus détaillées sur des sujets spécifiques seront partagées. 



Actuellement, les plus-values sur les actions et autres actifs financiers sont
généralement exonérées de l'impôt sur le revenu des personnes physiques (sauf
dans des cas spécifiques tels que la gestion anormale du patrimoine privé / la
vente d'une entreprise familiale à un acquéreur non européen). 

Il y aura désormais une "contribution de solidarité" sur les plus-values réalisées
sur les actifs financiers :

En principe, la contribution sera de 10 %, avec une exonération de 10 000
euros ;

Un régime distinct est prévu pour les participations d'au moins 20 %
(exonération jusqu'à 1 million d'euros avec des taux progressifs : 1,25 %
pour les tranches de 1 à 2,5 millions d'euros ; 2,5 % pour les tranches de 2,5
à 5 millions d'euros ; 5 % pour les tranches de 5 à 10 millions d'euros et 10 %
pour les tranches supérieures à 10 millions d'euros). Il existe actuellement
une zone d’ombre quant à l'évaluation des participations plus importantes
qui sont néanmoins inférieures à 20 %.

Les plus-values historiques sont exonérées. Les moins-values sont déductibles
au cours de la même année (pas de transférabilité). 

Learn. Connect. Grow. 

Qu'est-ce qui va changer ?

Plus-values Pricaf Carried 
Interest

RDT Groupes Divers

Taxe sur les plus-values d'actifs financiers



Learn. Connect. Grow. 

En ce qui concerne la vente d'entreprises familiales, nous ne nous
attendons pas à un impact important à court terme (étant donné
l'exonération des plus-values historiques). À plus long terme,
cependant, la contribution pourrait entraîner un changement de
comportement (comme la vente d'entreprises familiales en plusieurs
étapes, par le biais d'une participation minoritaire ou d'une coentreprise,
plutôt qu'une sortie complète en une seule fois).

L'exonération des plus-values historiques a été réglementée dans les
plans précédents de Van Peteghem en prévoyant un "point de
référence" (une date à laquelle tous les actifs financiers sont rattachés
à leur valeur de marché). Afin d'éviter des discussions à la sortie, il
semble approprié de constituer un dossier pour défendre la valeur de
marché bloquée (par exemple par des transactions récentes ou par
l'évaluation d'un expert indépendant).

Impact sur les fusions et acquisitions 

Taxe sur les plus-values d'actifs financiers
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Learn. Connect. Grow. 

Pour les fonds de capital-investissement, l'impact semble limité à première
vue, tant pour les investisseurs que pour les gestionnaires. La plupart des
fonds de capital-investissement sont actuellement structurés comme des
Pricafs Privées aux fins d'une liquidation (avec l'exonération du dividende
de liquidation qui l'accompagne) plutôt que de gains en capital sur les
actions. En outre, la plupart des fonds de capital-investissement
bénéficient de la qualification fiscale de "société d'investissement" et des
avantages qui en découlent pour les investissements réalisés par
l'intermédiaire de sociétés (avec des possibilités ultérieures d'optimisation
par le biais du VVPRbis/des réserves de liquidation). Tous ces régimes
restent en place pour l'instant.

Néanmoins, certains fonds sont aujourd'hui structurés dans le but de
permettre aux investisseurs privés de sortir par le biais d'une plus-value
(exonérée) sur les actions. Pour ces fonds, certains investisseurs
peuvent envisager d'investir par l'intermédiaire d'une société (report de
l'imposition en réinvestissant par l'intermédiaire d'une société). D'autres
investisseurs peuvent être intéressés par des tickets plus importants
dans des fonds plus petits (afin de bénéficier du régime de participation
de 20 %). 

Impact sur les fusions et acquisitions 

Taxe sur les plus-values d'actifs financiers

✅
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Learn. Connect. Grow. 

La réglementation relative au Pricafs Privées est en train d'être
assouplie, avec une plus grande flexibilité concernant la durée, le nombre
d'actionnaires et les investissements autorisés.

La réforme serait neutre sur le plan budgétaire. Par conséquent, aucun
ajustement fiscal majeur n'est attendu (à l'exception de la suppression
de la déductibilité des moins-values au moment de la liquidation). 

Qu'est-ce qui va changer ?

Assouplissement du régime Pricafs Privées
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Learn. Connect. Grow. 

Plus de flexibilité pour les fonds de capital-investissement. Le cadre
fiscal des Pricafs Privées est déjà très attrayant, mais la réglementation
était parfois trop stricte. 

Cet assouplissement renforcera l'attrait des Pricafs Privées en tant que
véhicule pour le secteur belge du capital-investissement. L'introduction
d'une taxe sur les plus-values des actions aura également un impact
positif sur l'attractivité du régime du Pricafs Privées. 

Impact sur les fusions et acquisitions 

Assouplissement du régime Pricafs Privées
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Learn. Connect. Grow. 

Il y aura un régime spécifique d'impôt sur le revenu des personnes
physiques pour le carried interest, aligné sur les pays voisins et avec un
taux maximum de 30 %. Nous nous attendons à un retour aux plans déjà
préparés sous Vivaldi / Van Peteghem.

Les plans historiques ne seraient pas affectés. Les structures par
l'intermédiaire de ManCos ne semblent pas non plus être envisagées
pour l'instant. 

Qu'est-ce qui va changer ?

Carried Interest : Nouveau régime fiscal de l'impôt sur le
revenu des personnes physiques
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Learn. Connect. Grow. 

Plus de sécurité juridique par rapport aux procédures actuelles de l’ISI
avec des qualifications telles que les revenus professionnels (50 %) ou
les revenus divers (33 %).

La référence à une comparaison compétitive avec les pays voisins
permet de penser que la proposition finale serait moins ambitieuse que
le plan initial de Vivaldi / Van Peteghem.

Les structures de carried interest semblent toujours possibles à un taux
d'ETR de 15% via des structures avec des ManCos (combinaison d'une
"société d'investissement" avec VVPRbis / réserve de liquidation). La
question se pose donc de savoir si ce régime aura un impact significatif
alors qu'il reste possible de structurer le « carried interest » par le biais
de ManCos (comme c'est généralement le cas actuellement - et même
exigé par la Commission de ruling - à voir si la Commission de ruling
maintiendra cette position).

Impact sur les fusions et acquisitions
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Learn. Connect. Grow. 

Le régime des RDT sera une exemption au lieu d'une déduction, avec des
seuils ajustés :

La condition de participation alternative (à côté de la condition de 10
%) basée sur la valeur d'acquisition passe de 2,5 millions d'euros à 4
millions d'euros et est liée à la qualification d'"immobilisation
financière".

Ce durcissement ne s'applique pas aux petites et moyennes
entreprises, mais uniquement aux grandes entreprises et entre elles.

Qu'est-ce qui va changer ?

Réforme RDT (Revenus Definitivement Taxés)
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Learn. Connect. Grow. 

L'impact sur les structures de groupe et de portefeuille semble limité
(étant donné que la limite de participation de 10 % reste applicable et ne
requiert pas la qualification d'"immobilisation financière"). 

L'impact sur les structures de fonds semble limité étant donné que le
régime des "sociétés d'investissement" reste en place (ce qui signifie
que la condition de participation n'entre pas en ligne de compte dans de
nombreux cas). 

Impact sur les fusions et acquisitions 

Réforme RDT (Revenus Definitivement Taxés)

✅
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Learn. Connect. Grow. 

Néanmoins, les structures de fonds existantes qui ne sont pas
considérées comme des sociétés d'investissement peuvent être
affectées, à la fois pour les investisseurs (par exemple, les
investissements de ManCos de 2,5 millions d'euros) et pour la gestion
(structures de « carried interest »). Les investissements directs au
niveau de la société de portefeuille (par exemple, la gestion/le
renouvellement de l'actionnaire précédent) peuvent également être
affectés. 

La qualification d'immobilisation financière peut encore donner lieu à
une exonération, mais elle est toujours source d'incertitude (étant
donné l'imprécision de ce concept et le peu d'indications fournies par le
passé, lorsque cette condition a été brièvement appliquée). La question
est également de savoir si la limitation aux "grandes entreprises"
apportera un soulagement dans ce cas.

Impact sur les fusions et acquisitions 

Réforme RDT (Revenus Definitivement Taxés)
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Learn. Connect. Grow. 

Le régime des contributions de groupe sera assoupli, ce qui simplifiera la
consolidation de facto des bénéfices et des pertes au sein d'un groupe.

Les participations directes et indirectes sont autorisées et les nouvelles
entreprises ne seraient plus exclues.

Qu'est-ce qui va changer ?

Flexibilité du système de cotisations collectives
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Learn. Connect. Grow. 

Amélioration de l'efficacité pour les groupes multi-entreprises et les
stratégies « buy-and-build ».

Possibilité accrue de compenser les coûts d'acquisition et de
financement au sein d'un groupe. Si la contribution de groupe peut être
effectivement appliquée immédiatement (sans la condition actuelle
d'affiliation de cinq ans), elle améliorerait et simplifierait grandement la
déductibilité des coûts d'acquisition et du financement de l'acquisition.

L'impact réel dépendra fortement des détails de la mise en œuvre. Les
propositions actuelles de l'accord de coalition sont vagues et n'ont pas
encore été élaborées techniquement. D'autres restrictions existantes
sur la déductibilité des coûts d'acquisition et du financement
(conditions de base sur la déductibilité de l'art. 49 BITC92, limitation
des intérêts à 30% de l'EBITDA, etc).

Qu'est-ce qui va changer ?

Flexibilité du système de cotisations collectives
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Learn. Connect. Grow. 

Il existe plusieurs autres mesures qui ne sont pas spécifiques au secteur des
fusions et acquisitions, mais qui peuvent avoir un impact positif sur les
groupes d'entreprises et les sociétés de portefeuille dans le cadre du capital-
investissement. 

Il y aura des possibilités d'amortissement accéléré (par exemple,
amortissement accéléré pour la R&D, amortissement dégressif pour les
PME).

Le remboursement fiscalement avantageux du personnel informatique
par le biais du régime fiscal des droits d'auteur est réintroduit.

La déduction pour investissement est simplifiée (par exemple, plus
d'attestation requise pour les investissements en R&D) et renforcée (par
exemple, transférabilité illimitée). 

L'accord prévoit une réduction du coût du travail (augmentation du
montant exonéré - réduction de la cotisation spéciale de sécurité sociale)
et une amélioration du régime des expatriés. 

Qu'est-ce qui va encore changer ?

Diverses autres mesures
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Learn. Connect. Grow. 

Qu'est-ce qui va encore changer ?

Diverses autres mesures

L'accord prévoit également certaines questions spécifiques liées à
l'immobilier, qui concernent à la fois le secteur traditionnel des fusions et
acquisitions (par exemple, lors du découpage de l'immobilier) et les acteurs
de l'immobilier (par exemple, les promoteurs, les fonds immobiliers, etc.).

Le gouvernement fédéral soutient les régions dans la lutte contre l'abus
des transactions d'actions dans les transactions immobilières. À l'heure
actuelle, on ne sait pas encore très bien quelles régions souhaitent
s'attaquer à ce problème - et comment. Il est possible qu'elles veuillent
encore introduire des droits d'enregistrement pour les transactions
d'actions ou, plus vraisemblablement, qu'elles veuillent mieux
comprendre les structures potentielles d'abus de transactions d'actions.
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Learn. Connect. Grow. 

Qu'est-ce qui va encore changer ?

Diverses autres mesures

Le taux de TVA de 6 % pour la démolition et la reconstruction sera
réintroduit pour les ventes effectuées par les acteurs professionnels
(avec, toutefois, une surface maximale inférieure de 175 m²).
Actuellement, ils ne peuvent appliquer ce taux qu'en cas de location.
Cette mesure aura un impact positif sur le marché du développement
résidentiel.

La qualification de "rénovation" ou de "rénovation et reconstruction" aux
fins de la TVA sera plus claire. Une condition de durabilité pourrait être
introduite (ce qui serait utile étant donné que les exigences actuelles en
matière de "rénovation et de reconstruction" sont parfois en contradiction
avec les exigences de durabilité (par exemple, la construction circulaire).
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Learn. Connect. Grow. 

Qu'est-ce qui ne change pas ?

Diverses autres mesures

Il est au moins aussi important de savoir quels sujets ne seront pas abordés
(souvent contrairement à certaines versions antérieures de ce que l'on
appelle la "super note").

Le statut de "société d'investissement" (où la condition de détention et
de participation ne doit pas être remplie pour la déduction des dividendes
perçus et/ou l'exonération des plus-values sur les actions) est maintenu.
Les fonds de capital-investissement (y compris les Pricafs Privées)
bénéficiant de ce statut ne sont donc pas concernés par l'augmentation
du plafond de RDT à 4 millions d'euros.

Le régime VVPRbis sera maintenu et le régime de la réserve de
liquidation sera davantage aligné sur le régime VVPRbis (charge fiscale
globale de 15 % - raccourcissement de la période de détention à trois
ans). Il s'agit d'un élément crucial (i) pour les structures de carried
interest les plus courantes actuellement (via ManCos) et (ii) pour les
fonds de capital-investissement dans lesquels les investisseurs
investissent par l'intermédiaire de sociétés.
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Questions?

DIETER.DILLIEN@LDSADVISORY.BE

 

KATRIEN.WILLOQUE@LDSADVISORY.BE

OLIVIER.GIOS@LDSADVISORY.BE


