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Les fiscalistes du LBO ne sont pas 
désœuvrés, mais préféreraient 
sans doute un plus grand 

volume de dossiers ! Car eux aussi font 
bel et bien partie de cette génération de 
conseils LBO, la quarantaine souvent, 
dont l’essor correspond à celui des 
acquisitions à effet de levier. 
En attendant des jours meilleurs, 
ceux-ci travaillent à l’optimisation 
fiscale des sociétés sous participation, 
conséquence logique de l’allongement 
des durées de détention et de la 
difficulté à financer de nouvelles 
cessions.  ‘‘Depuis septembre 2007, 
nos clients fonds d’investissement 
nous font avant tout travailler sur 
l’optimisation fiscale et financière de 
leur portefeuille d’investissements’’, 
note ainsi Sophie Blégent-Delapille, 
Tax Partner chez Taj, et qui évolue 
au sein d’une équipe de sept associés 
spécialisés dans le private equity. ‘‘La 
réduction du taux effectif d’imposition 
permet en effet d’augmenter leur 
retour sur investissement. Par ailleurs, 

nous sommes sollicités pour assister 
les sociétés sous LBO à refinancer 
leur dette senior par le biais de dettes 
consenties directement aux sociétés 
opérationnelles qui peuvent donner en 
garantie leurs actifs (stocks, créances 
commerciales, immobilier, etc…), à 
l’image de la titrisation mise en place 
au bénéfice du loueur de véhicules 
industriels Fraikin, en participation 
chez CVC Capital Partners. Cette 
technique permet d’avoir accès à 
une dette moins coûteuse que la 
dette senior’’. ‘‘Politique de prix de 
transfert, flux financiers entre filiales… 
il est certain que l’ingénierie fiscale 
constitue aujourd’hui plus que jamais 
un outil pour permettre une croissance 
durable, en particulier pour les fonds 
d’investissement compte tenu de 
l’environnement actuel’’, précise de 
son côté Lionel Nentille, avocat associé 
responsable du département fiscal 
transaction tax (50 fiscalistes) chez 
Ernst & Young société d’avocats. Le 
département a néanmoins continué 

à travailler sur du transactionnel 
en accompagnant  le mouvement 
de bascule du private equity vers 
le corporate. ‘‘Nous avons réussi à 
augmenter notre chiffre d’affaires sur un 
an grâce au retour des corporate dans le 
jeu du M&A, qui comptent désormais 
pour 85% de notre activité. Côté LBO, 
l’équipe a réalisé la structuration fiscale 
de l’acquisition d’Absolut, des cessions 
comme But ou Maisons du Monde, et 
travaille actuellement sur la préparation 
des quelques dossiers large cap qui 
pourraient sortir d’ici l’été, donnant 
ainsi le ‘‘la’’ du marché pour les mois 
à venir. Les build up se poursuivent 
mais toute la difficulté tient au fait 
que ceux-ci doivent se financer sans 
toucher à la dette existante, sous peine 
de voir les banques en profiter pour 
imposer des covenants beaucoup plus 
dures. Certaines de ces opérations ont 
d’ailleurs achoppé’’. Si l’optimisation 
fiscale est donc aujourd’hui très 
précieuse, il ne faut sans doute pas en 
attendre des miracles. ■  X.L 

L’ingéniérie fiscale constitue un bon outil de contournement des tensions 
financières... en attendant que le courant d’affaires se ranime.

La crise du financement renforce 
les besoins d’optimisation fiscale

‘‘L’un des enjeux commun à la plupart des 
LBO récents concerne le réinvestissement de 
l’actionnaire cédant, aux côtés du nouveau fonds 
d’investissement. Cette situation peut empêcher 
un leverage efficace fiscalement (cf schéma 1). 
L’alternative proposant une structuration fiscale 
plus efficace (cf schéma 2) grâce à l’intégration 
fiscale, devra être évaluée avec soin. En effet, une 
action de concert entre l’investisseur initial et le 
fonds entrant pourrait empêcher la déductibilité 
des intérêts, en application du dispositif dit 
«Charasse»’’, décrypte Sophie Blégent-Delapille, 
Tax Partner chez TAJ.

Problématique fiscale du 
réinvestisseur cédant 

Les opérations de fusions-
acquisitions transfrontalières 
impliquant une société indienne 

se sont élevées à près de 40 milliards de 
dollars en 2007, contre 2,8 milliards 
pour les transactions domestiques. Les 
entreprises indiennes ont conclu l’an 
dernier 240 transactions à l’étranger, 
soit cinq fois plus qu’en 2005. 
Comment expliquer ce nouvel appétit, 
notamment pour les sociétés des pays 
occidentaux ? 

Outre une croissance de plus de 9 % 
de son PIB en 2007, l’Inde bénéficie de 
capacités financières et de valorisations 
plus élevées qu’en Europe et aux Etats-
Unis, ce qui favorise les investissements 
à l’étranger, tant pour les grands 
groupes que pour les entreprises de 
plus petite taille qui se sont développées 
ces dernières années. En privilégiant 
une croissance externe à l’étranger 
plutôt qu’une croissance organique, 
les entreprises indiennes accèdent à 
des réseaux de distribution stables, des 
marques réputées mondialement, des 
savoir-faire technologiques et une forte 
capacité d’innovation. Par ailleurs, 
les consommateurs occidentaux 
constituent un excellent relais à la 
consommation d’une classe moyenne 
indienne encore naissante. Les sociétés 
indiennes peuvent également favoriser 
des synergies avec les productions en 

Inde. En conséquence, les entreprises 
indiennes voient en leurs concurrentes 
occidentales des cibles privilégiées pour 
leur développement. 

On observe également une évolution 
dans les choix d’acquisitions des sociétés 
indiennes : si celles-ci se tournaient 
auparavant plus naturellement vers les 
pays anglo-saxons du fait de relations 
historiques et culturelles plus fortes, 
elles montrent aujourd’hui un intérêt 
croissant pour l’Europe continentale. 

Cela s’explique en partie par une 
meilleure connaissance et expérience de 
ces marchés, et une confiance accrue. 
Au niveau sectoriel, les trois-quarts des 
investissements indiens se concentrent 
sur les technologies et la pharmacie. 
Les acquéreurs indiens s’intéressent aux 
secteurs qui nécessitent des processus 
longs et couteux d’implantation. 
Ils sont prêts à payer une prime 
stratégique à l’achat pour entrer sur un 
marché, plutôt que de subir les coûts 
d’installation ex-nihilo. L’exemple de 
la pharmacie est intéressant de ce point 
de vue, notamment en France. Celle-
ci bénéficie de technologies de pointe, 
de nombreux brevets, de marques bien 
implantées et d’un soutien public pour 
les dépenses de santé. On comprend 
alors l’appétit des laboratoires indiens 
(rachat de Negma par le groupe 

pharmaceutique indien Wockhardt 
pour 195 millions d’euros par exemple), 
qui peuvent accéder à des prix de vente 
élevés en Europe tout en privilégiant 
une production indienne. Ainsi, tandis 
que les grands acteurs européens du 
secteur privilégient des acquisitions 
en Europe de l’Est, les groupes indiens 
s’intéressent aux petites et moyennes 
entreprises présentes dans les marchés 
plus matures d’Europe de l’Ouest. 

Les facteurs-clés de succès d’une 
cession à un groupe indien s’appliquent 
autant à des méga-deals comme Jaguar 
qu’à des opérations plus petites. Elles 
requièrent des compétences spécifiques 
et une adaptation des processus. Une 
présence sur place est indispensable afin 
de maîtriser les réglementations locales, 
connaître la culture entrepreneuriale 
indienne, notamment dans le cadre 
de négociations avec les structures 
patriarcales. Par ailleurs, il est essentiel 
d’avoir une excellente connaissance 
des acheteurs et en particulier de leurs 
capacités financières pour mener à bien 
les opérations. ■

L’Inde, nouvel acheteur 
des entreprises occidentales ? 

Par Julian Parsons, Director chez KPMG Corporate Finance

Le rachat d’Arcelor par Mittal, ou plus récemment de Jaguar et Land 
Rover par Tata ne sont pas des opérations isolées impliquant des sociétés 
indiennes. Nous assistons aujourd’hui à un phénomène nouveau : de plus 
en plus d’entreprises indiennes réalisent des acquisitions en Europe et aux 
Etats-Unis. Au-delà de la valeur croissante des opérations, des marques 
prestigieuses intéressent ces sociétés. Ces opérations transfrontalières 
obligent les entreprises occidentales et les acteurs du conseil en M&A à 
s’adapter. 




