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Het nieuw Federaal Regeerakkoord omvat een ruim pakket aan fiscale maatregelen.
Hoewel er nog veel zaken onduidelijk zijn, zullen deze maatregelen een impact
hebben op het M&A landschap - zowel bij het opzetten van fondsen, het structureren
van acquisities, het beheer van portfoliovennootschappen en een eventuele exit.

Sommige maatregelen waren verwacht en hebben een duidelijke impact (bijv.
carried interest, DBl voorwaarden, ...) maar er zijn ook minder evidente maatregelen
(bijv. aanpak share deals van vastgoedvennootschappen). Minstens even belangrijk
zijn de maatregelen die niet ingevoerd worden (geen wijzigingen aan VVPRbis,
behoud fiscale “beleggingsvennootschap”’, ...).

De maatregelen bieden zowel risico’s als opportuniteiten. Hoe dan ook is het
belangrijk nu al rekening te houden met deze maatregelen bij het structureren van
nieuwe fondsen, acquisities en financiering. Voorlopig geeft het Regeerakkoord aan
dat maatregelen pas in werking zouden treden vanaf 2026: dit geeft dus nog de
mogelijkheid om dit jaar te kijken naar mogelijkheden om de structuur “tax reform
proof” te maken.

Deze visienota geeft een overzicht van de concrete impact die de belangrijkste
maatregelen kunnen hebben op de M&A sector. Een meer technische analyse zal
pas gebeuren nadat de nodige wetteksten zijn voorbereid.

LDS volgt de uitwerking van het Regeerakkoord van nabij op. Van zodra meer details
beschikbaar zijn, zal een seminarie worden georganiseerd en zullen meer
gedetailleerde analyses over specifieke topics gedeeld worden.

Learn. Connect. Grow.



Meerwaarden Privak Carried DBI Groeps Diverse

Belasting op Meerwaarden op
Financiele Activa

Wat verandert er?

« Momenteel zijn meerwaarden op aandelen en andere financiéle activa in
de personenbelasting doorgaans vrijgesteld (behoudens in specifieke
gevallen zoals abnormaal beheer privé-vermogen / verkoop familiebedrijf

aan niet-EU koper).

e Er komt nu een “solidariteitsbijdrage” op gerealiseerde meerwaarden op
financiéle activa:

o In principe bedraagt de bijdrage 10% met een voetvrijstelling van
€10k;

o Voor participaties van minimum 20% wordt een aparte regeling
voorzien (vrijstelling tot €1m met vervolgens progressieve tarieven:
1,25% voor schijf €1m - €2,5m; 2,5% voor schijf €2,5m — 5m; 5% voor
schijf €5m — €10m en 10% voor > €10m). Er is onduidelijkheid over de
taxatie van grotere participaties die toch minder dan 20% bedragen.

» Historische meerwaarden worden vrijgesteld. Minwaarden zijn aftrekbaar
binnen eenzelfde jaar (geen overdraagbaarheid).

Learn. Connect. Grow.



Meerwaarden Privak Carried DBI Groeps Diverse

Belasting op Meerwaarden op
Financiele Activa

Impact op M&A

Voor de verkoop van familiebedrijven verwachten we op korte termijn
geen al te grote impact (gelet op vrijstelling van historische
meerwaarden). Op langere termijn kan de bijdrage wel een
gedragswijziging geven (zoals verkoop familiebedrijf in verschillende
stappen, via minderheidsparticipatie of JV, eerder dan een volledige
eenmalige exit).

| Devrijstelling van historische meerwaarden werd in de vroegere

" plannen van Van Peteghem geregeld door een “ijkpunt” te voorzien (een
datum waarop alle financiéle activa aan hun marktwaarde worden
vastgeklikt). Ten einde discussies bij exit te vermijden, lijkt het
aangewezen om een dossier op te bouwen om de vastgeklikte
marktwaarde te verdedigen (bijv. door recente transacties of door een
waardering van een onafhankelijk expert).

Learn. Connect. Grow.



Meerwaarden Privak Carried DBI Groeps Diverse

Belasting op Meerwaarden op
Financiele Activa

Impact op M&A

Voor PE fondsen lijkt de impact in eerste instantie beperkt, zowel voor
investeerders als voor management. De meeste PE fondsen zijn op dit
moment gestructureerd als Private Privak met het oog op een liquidatie
(met bijhorend vrijstelling voor liquidatiedividend) eerder dan een
meerwaarde op aandelen. Bovendien genieten de meeste PE fondsen
van de kwalificatie als fiscale “beleggingsvennootschap” met
bijhorende voordelen voor investeringen via vennootschappen (met
vervolgens mogelijkheden tot optimalisatie via VVPRbis / liquidatie
reserves). Al deze stelsels blijven voorlopig overeind.

Niettemin zijn sommige fondsen op vandaag wel gestructureerd met
het oog op een exit voor private investeerders via een (vrijgestelde)
meerwaarde op aandelen. Voor deze fondsen kunnen sommige
investeerders overwegen om toch via een vennootschap te investeren
(uitstel taxatie door te herinvesteren via vennootschap). Andere
investeerders kunnen interesse hebben in grotere tickets in kleinere
fondsen (ten einde de 20% participatie regeling te genieten).

Learn. Connect. Grow.



Carried DBI Groeps Diverse
Interest bijdrage

Meerwaarden w

Versoepeling van het
Private Privak-regime

Wat verandert er?

e De regelgeving rond de Private Privak wordt versoepeld met meer
flexibiliteit inzake duurtijd, het aantal aandeelhouders en toegelaten

Investeringen.

e De hervorming zou budgetneutraal zijn. Er worden dan ook geen
belangrijke fiscale aanpassingen verwacht (behoudens de afschaffing
van de aftrekbaarheid van minwaarden bij de gehele verdeling van het
vermogen van een privak).

Learn. Connect. Grow.



Carried DBI Groeps Diverse
Interest bijdrage

Meerwaarden w

Versoepeling van het
Private Privak-regime

Impact op M&A

Meer flexibiliteit voor private equity-fondsen. Het fiscaal kader van de
Private Privak is momenteel al zeer aantrekkelijk, maar de
reglementering was soms te strikt.

Deze versoepeling zal leiden tot een grotere aantrekkelijkheid van de
Private Privak als vehikel voor de Belgische PE sector. Ook de invoering
van een meerwaardebelasting op aandelen zal een positieve invloed
hebben op de aantrekkelijkheid van het regime van de Private Privak.

Learn. Connect. Grow.



Meerwaarden Privak Carried DBI Groeps Diverse

Carried Interest:
Nieuw Belastingregime in de
Personenbelasting

Wat verandert er?

e Er komt een specifiek fiscaal regime voor carried interest in de
personenbelasting, afgestemd op naburige landen en met een maximaal
tarief van 30%. We verwachten dat in eerste instantie teruggegrepen zal
worden naar de plannen die al onder Vivaldi / Van Peteghem werden
voorbereid.

e Historische plannen zouden niet geimpacteerd worden. Carried interest
structuren via ManCo'’s lijken momenteel ook niet in het vizier.

Learn. Connect. Grow.



Meerwaarden Privak Carried DBI Groeps Diverse

Carried Interest:
Nieuw Belastingregime in de
Personenbelasting

Impact op M&A

Meer rechtszekerheid ten opzichte van huidige BBI-procedures met
kwalificaties als beroepsinkomen (50%) of divers inkomen (33%).

De verwijzing naar een competitieve vergelijking met naburige landen
laat toe dat het uiteindelijke voorstel minder verregaand zou zijn dan het
plan onder Vivaldi / Van Peteghem.

| Carried interest structuren lijken nog steeds mogelijk aan een ETR van

" 15% via structuren met ManCo’s (combinatie
“beleggingsvennootschap” met VVPRbis / liquidatiereserve). De vraag
rijst dan ook of dit regime een belangrijke impact zal hebben indien het
nog steeds mogelijk blijft om carried interest te structureren via
ManCo’s (zoals nu meestal het geval en zelf vereist door de
rulingcommissie — te bekijken of de rulingcommissie dit standpunt zal
behouden).

Learn. Connect. Grow.



Meerwaarden Privak Carried Groeps Diverse

Hervorming DBI
(Definitief Belaste Inkomsten)

Wat verandert er?

e DBI wordt een vrijstelling in plaats van een aftrek, met aangepaste
drempels:

o Alternatieve participatievoorwaarde (naast 10%) op basis van
aanschafwaarde wordt verhoogd van €2.5m naar €4m én wordt
gekoppeld aan kwalificatie als “financieel vast actief”.

o Deze verstrenging is niet van toepassing op kleine en middelgrote
ondernemingen maar dus enkel voor en tussen grote
ondernemingen.

Learn. Connect. Grow.



Meerwaarden Privak Carried Groeps Diverse

Hervorming DBI
(Definitief Belaste Inkomsten)

Impact op M&A

Impact op groep- en portfoliostructuren lijkt beperkt (gelet op de 10%
participatiegrens die nog steeds van toepassing blijft en geen
kwalificatie als “financieel vast activa” vereist).

De impact op fondsstructuren lijkt beperkt nu het regime van de
“beleggingsvennootschap” blijft bestaan (waardoor de
participatievoorwaarde hoe dan ook niet speelt in vele gevallen).

Learn. Connect. Grow.



Meerwaarden Privak Carried Groeps Diverse

Hervorming DBI
(Definitief Belaste Inkomsten)

Impact op M&A

| Niettemin kunnen bestaande fondsstructuren die niet kwalificeren als
beleggingsvennootschap geimpacteerd worden, zowel voor
investeerders (bv. investeringen door ManCo’s van €2.5m) als voor
management (carried interest structuren). Ook rechtstreekse
investeringen op niveau van de portfoliovennootschappen (bijv.
management / doorrollen vorige aandeelhouder) kunnen impact
ondervinden.

| De kwalificatie als financieel vast activa kan nog steeds leiden tot een

" vrijstelling, maar geeft steeds onzekerheid (gelet op de vaagheid van dit
begrip en de beperkte guidance uit het verleden, toen deze voorwaarde
als eens kort van toepassing was). De vraag is ook of de beperking tot
“grote ondernemingen” hier soelaas zal bieden.

Learn. Connect. Grow.



Carried DBI

Meerwaarden Privak
Interest

Groeps Diverse
bijdrage

Flexibilisering
Groepsbijdragesysteem

Wat verandert er?

e De groepsbijdrageregeling wordt versoepeld, waardoor de de facto
consolidatie van winsten en verliezen binnen een groep eenvoudiger

wordt.

e /o worden zowel rechtstreekse als onrechtstreekse participaties
toegelaten en zouden nieuwe vennootschappen niet langer worden

uitgesloten.

Learn. Connect. Grow.



Meerwaarden Privak Carried DB
Interest

Groeps Diverse
bijdrage

Flexibilisering
Groepsbijdragesysteem

Impact op M&A

Verbeterde efficientie voor groepen met meerdere vennootschappen en
buy-and-build strategieén.

Meer mogelijkheden om acquisitie- en financieringskosten af te zetten
binnen een groep. Indien de groepsbijdrage effectief onmiddellijk kan
toegepast worden (zonder de huidige vereiste van vijf jaar
verbondenheid), zou dit de aftrekbaarheid van acquisitiekosten en
acquisitiefinanciering sterk verbeteren en vereenvoudigen.

| De effectieve impact zal sterk afhangen van details in de

" implementatie. De huidige voorstellen in het regeerakkoord zijn vaag en
dienen nog technisch te worden uitgewerkt. Ook andere bestaande
beperkingen op aftrekbaarheid van acquisitiekosten- en financiering
(basis voorwaarden aftrekbaarheid van art. 49 WIB92, 30% EBITDA
interestbeperking, ...) blijven relevant.

Learn. Connect. Grow.



Meerwaarden Privak Carried DBI Groeps
Interest bijdrage

Diverse andere maatregelen

Wat verandert er nog?

Er zijn nog verschillende maatregelen die op zich niet specifiek zijn voor de
M&A sector, maar die wel een positieve impact kunnen hebben op corporate
groepen en portfolio bedrijven binnen PE.

e Er komen mogelijkheden om versneld af te schrijven (bijv. versnelde
afschrijving R&D, degressief afschrijven voor KMO's).

e Het fiscaal voordelig vergoeden van IT-personeel via auteursrechten
wordt opnieuw ingevoerd.

e De investeringsaftrek wordt vereenvoudigd (bijv. geen attest meer nodig
voor investering in 0&0) en versterkt (bijv. onbeperkt overdraagbaar).

e Het akkoord voorziet een verlaging van de loonkost (verhogen
belastingvrije som — verlagen bijzondere bijdrage sociale zekerheid) en
een verbetering van het expatregime.

Learn. Connect. Grow.



Meerwaarden Privak Carried DBI Groeps
Interest bijdrage

Diverse andere maatregelen

Wat verandert er nog?

Het akkoord voorziet ook enkele specifieke zaken met betrekking tot
vastgoed, zowel relevant voor de klassieke M&A sector (bijv. bij carve out van
vastgoed) als voor vastgoedspelers (bijv. ontwikkelaars, vastgoedfondsen,

).

e De federale regering ondersteunt de gewesten in de strijd tegen misbruik
van share deals bij vastgoedtransacties. Het is momenteel nog zeer
onduidelijk welke gewesten dit wensen aan te pakken en op welke
manier. Mogelijks wenst men alsnog registratierechten in te voeren voor
een share deal of, eerder waarschijnlijk, wil men meer zicht krijgen op
potentieéle misbruikstructuren met share deals.

Learn. Connect. Grow.



Meerwaarden Privak Carried DBI Groeps
Interest bijdrage

Diverse andere maatregelen

Wat verandert er nog?

e Het 6% btw tarief voor sloop en heropbouw wordt opnieuw ingevoerd
voor de verkoop door professionele spelers (met evenwel een lagere
max. oppervlakte van 175 m?2). Nu kunnen professionele spelers dit enkel
toepassen in geval van verhuur. Dit zal een positieve impact hebben op
de residentiele ontwikkelingsmarkt.

e Er komt meer duidelijkheid omtrent de kwalificatie voor btw-doeleinden
als renovatie dan wel “vernieuwbouw”. Mogelijks zou er ook een
duurzaamheidsvoorwaarde worden ingevoerd (wat nuttig is gelet op het
feit dat de huidige eisen inzake “vernieuwbouw” soms conflicteren met
eisen inzake duurzaambheid bv.circulariteit ).

Learn. Connect. Grow.



Meerwaarden Privak Carried DBI Groeps
Interest bijdrage

Diverse andere maatregelen

Wat verandert er niet?

Het is minstens even belangrijk om te weten welke zaken niet worden
aangepakt (vaak in tegenstelling tot sommige eerdere versies van de zgn.
“supernota”).

» Het statuut van de “beleggingsvennootschap” (waarbij de zgn. holding-
en participatievoorwaarde niet vervuld moet worden voor DBI aftrek en/of
vrijstelling meerwaarde op aandelen) blijft behouden. PE fondsen (incl.
private privaks) die van dit statuut genieten worden dan ook niet
geimpacteerd door de verhoging van de grens voor DBI aftrek naar €4m.

e Het VVPRbis regime blijft behouden en het regime inzake
liquidatiereserve wordt meer afgestemd op het VVPRDbis regime (totale
belastingdruk van 15% - inkorting wachtperiode tot drie jaar). Dit is een
cruciaal element (i) voor de meest voorkomende carried interest
structuren van het moment (via ManCo'’s) en (ii) voor PE fondsen waarin
investeerders via vennootschappen investeren.

Learn. Connect. Grow.
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