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» En cas de cession,
Pimmeuble peut poser
probleme. Quelques pistes
de solution.

orsqu’'un immeuble fait partie
de la société a céder (un scéna-

rio assez courant), celui-ci re- -

présente parfois une part prépondé-
rante dans la valorisation. Tandis
que le cédant souhaite générale-
ment vendre I’ensemble, sans toute-
fois le brader, 'acquéreur ne dispose

“wPas toujours des fonds propres né-
cessaires pour financer le surcoiit
que représente le foncier. Le mon-
tage financier de reprise devient
alors un vrai casse-téte.

Cette thématique fut abordée der-
nierement lors d’une journée
d’étude organisée par 1'Upic (voir
encadré), en collaboration avec
d’autres spécialistes de la transmis-
sion, afin de tenter de dégager des
pistes de solution concretes.

Actuellement, cette problémati-
que est adressée par le biais de plu-
sieurs techniques financieres, que

I’'on peut résumer comme suit :
1

Quand I'immobilier coince

L’immobilier, qui est
généralement un actif
pour lentreprise,

ne doit pas devenir
un passif au moment
de la transmission.

1. Debt push down. 11 s’agit de lo-
ger de la dette dans la société cible
en lieu et place de la holding d’ac-
quisition, en utilisant “P’assistance
financiere” régie par les articles 329
et 629 du code des sociétés. Ce mé-
canisme suppose nhécessairement
que la société cible dispose de suffi-
samment de fonds propres (réserves
distribuables) et 'application de cer-
taines conditions strictes afin d’évi-
ter des écueils d’ordres juridiques et
fiscaux. :

2. Séparation de 'immobilier et
de P'exploitation. Celle-ci peut se
faire par une vente classique de I'im-
meuble ou par une scission partielle
— pour autant qu’on peut justifier de
motifs non fiscaux, ce qui peut étre
le cas lors d’une transmission d’en-
treprise— ou encore par un sale and”®
lease back. Cette formule permet
d’impliquer un tiers investisseur
pour I'immobilier ou de permettre
au cédant de garder 'immeuble et
de le louer a 'acquéreur.

Ces techniques supposent dans
tous les cas I'existence d’une renta-
bilité suffisante pour assumer un
loyer normal. Lorsque la rentabilité

fait défaut, il faut se poser la ques-
tion de la légitimité de l’activité
sous-jacente. Peut-étre  vaut-il

mieux déménager I'activité dans des.

locaux moins importants ou méme
laliquider ? Si la valeur patrimoniale
dépasse la valeur de rendement,
cette question, certes délicate, doit
étre posée.

11 existe cependant des cas limites
ou P'activité est pérenne et le repre-
neur compétent, mais la valeur ob-
jective de 'immeuble rend 'adéqua-
tion financiére impossible. Pour ces
cas, 'Upic souhaite que I'on puisse
aller plus loin. Les pistes évoquées
dans ce contexte sont celles-ci:

1. Allonger la durée de finance-
ment. Méme si l'organisme finan-
cier n’a pas de garantie réelle sur
I'immeuble, il pourrait considérer
que l'existence de cet actif réel justi-
fie une durée de financement plus
longue, par exemple de 10 ans. A no-
ter que cette idée fait déja son che-
min, certaines banques acceptant au
cas par cas d’allonger la durée.

2. Implication plus forte des in-
vests. Ces organismes de finance-
ment régionaux, déja tres actifs dans
le financement des PME, ont pour
mission de soutenir I'emploi et 'an-

“ crage local. 1l parait des lors justifié

qu'’ils soient en premiere ligne pour
octroyer un prét subordonné d’'une
durée suffisamment longue et pour
une quotité importante. La garantie
supplétive de la Sowalfin peut com-
pléter le tour de table. 1l s’agit donc
de mettre en ceuvre les outils exis-
tants mais de maniere plus volonta-
riste lorsque cela s’avere nécessaire.

3. Fonds d’investissement dédié.
Ce fonds ferait T'acquisition de I'im-
mobilier (sous forme d’Actif ou en
société) et concéderait au repreneur
un bail, qui pourrait étre éventuelle-
ment assorti d’une option d’achat. Il
s’agirait donc dans ce dernier cas
d’'un “portage” de 'immeuble. Le
fonds pourrait étre doté par des
moyens privés et publics, mais en-
core faut-il préalablement étayer le
business case par une étude plus
poussée, tiche a laquelle compte
satteler I'Upic.

enjeux sociétaux liés a la trans-
mission d’entreprise sont significa-
tifs. Limmobilier, qui est générale-
ment un actif pour ’entreprise, ne
doit pas devenir un passif au mo-
ment de cette étape critique. Il existe
déja plusieurs outils, qui peuvent
certes encore étre améliorés.

Upic
Professionnalisation

L’Upic (Union professionnelle des
intermédiaires en cession d’entre-
prises) est une association profes-
sionnelle regroupant les principaux
cabinets de cession d’entreprise en
Belgique francophone. Elle a no- -
tamment pour but de faire connai-
tre le métier exercé par ses mem-
bres et de contribuer a la profes-
sionnalisation de ceux-ci.



