SEMINAIRE ® Une question que se posent de plus en plus ies entreprises, <<shareholder,value» oblige

Optimiser un patrimoine
immobilier: objectifs et solutions

Fusions, scissions, apports, leasmgs ﬁnanaers SICAFIL,...

n récent séminaire «Lau-
l I rence de Hemptinnes(1)

était consacré aux techni-
ques d'optimisation financiére et
fiscale 4 la disposition des entre-
prises qui veulent réorganiser
avec fruit leur patrimoine immobi-
lier, une tendance qui se déve-
loppe, venue des Etats-Unis et
lite & l'attention accrue pour la
«shareholder value». Les orateurs
ont présenté une série de solu-
tions répondant & des objectifs va-
riables. Nous en répercutons ici
une sélection.
1) Si l'entreprise désire soustraire
son patrimoine immobilier aux
risques opérationnels, il ¥ a qua-
tre formules: la scission de la so-
‘ciété en deux entités (dont une re-
prendra les immeubles), 'apport
4 une société immobiliere suivi
de la vente des actions recues, la
vente pure et simple, la constitu-
tion d'un droit réel (emphytéose
ou superficie) en faveur d'une so-
ciété immobiliére,
2)Pour réaliser le patrimoine im-
mobilier et en garder la jouis-
sance, I'entreprise pourra avoir re-
cours aux opérations de «lease
in-lease out» et de «sale and lease
backs.

3) La SICAFI (société d'investisse-
ment & capital fixe immobiliére),
trés en vogue, permet de refinan-
cer avantageusement un patri-
moine immobilier.

Risques et structures

Les différentes possibilités rete-
nues pour soustraire 'immobilier
(ancien, et donc soumis aux

droits d'enregistrement plutdt
qu'a la TVA) aux risques opéra-
tionnels ont des conséquences fis-
cales radicalement différentes.

La scission sera fiscalement im-
munisée, au niveau de I'impdt des
sociétés comme des droits d'enre-
gistrement, si elle comporte le
transfert intégral et neutre du pa-
trimoine & d'autres entités, bénéfi-
cie & une (des) société(s) rési-
dente(s), si elle n'affecte pas né-
gativement leur situation finan-
ciére (le fisc ne I'accepterait pas)
et correspond & des besoins de ca-
ractére financier et économique.

A noter que la fusion d'une so-
ciété opérationnelle avec une so-

ciété immobiliére, visant & simpli-

fier les structures, restructurer le
bilan ou augmenter les charges
des sociétés, est elle aussi fiscale-
ment immunisée, dans les mémes
conditions.

L'apport, pour sa part, pourra
donner lieu & une taxation immé-
diate des plus-values et & des
droits d'enregistrement de 0,5%
(ou de 12,5% en cas de transfert
des dettes grevant les biens), sauf
si l'apport représente une des
branches d'activités de l'entre-
prise; le(s) immeuble(s) doi(
ven)t donc constituer une exploi-
tation capable de fonctionner par
ses propres moyens. Dans ce cas,
l'opération est immunisée.

La venie, pour sa part, est pen in-
téressante car elle implique une
taxation sur les plus-values et des
droits d'enregistrement de 12,5%
L'alternative sera donc o consti-
tution d'un droit réel démembré
(droit d'emphytéose ou de super-

ficie), qui donne lieu seulement &
un droit de 0,2%, si les redevan-
ces échelormées ne constituent
que des intéréts (et pas la recons-
titution de la valeur de marché,
auquel cas il ¥ a taxation de la
plus-value). -

LILO et SLB

Le «lease inlease outs et le «sale
and lease backs permettent 4 l'en-
treprise qui les pratique de dispo-
ser d'un coup d'importantes ligui-
dités grice a4 un immeuble sans
en perdre I'usage économique.

Le «lease in-lease out» consiste
en deux opérations concomitan-

tes: la société (belge) conclut

d'abord un leasing financier (ou
location-financement) avec un in-
vestisseur (s'll est étranger, il y a
certaines complications), moyen-
nant un paiement unique et immé-
diat. des loyers pour toute la pé-
riode considérée. Elle ne con-
serve que la propriété juridigue
de I'immeuble. La deuxidéme opé-
ration de leasing financier, avec
le méme investisseur, lui réattri-
bue les droits économiques, mais
elle lui paiera les loyers de ma-
niére échelonnée,

La société aura in fine dans son
bilan le montant payé par l'inves-
tisseur, l'immeuble comptabilisé
une nouvelle fois & sa valeur de
marché (et l'amortira donc en
conséquence) et réalisera une
plus-value (taxée immédiate-
ment). En outre, les droits d'enre-
gistrement sont de 0,2%.

Le «sale and lease back» consiste
pour sa part en une vente suivie
d'un leasing financier, lequel a

Le groupe CDP a récemment opté pour un apport a la SICAFI Be-
fimmo pour optimiser le patrimoine qui lui restait dans PEspace Nord,
a savoir celui des sociétés WTC SA et Noordbuilding SA.

pour conséquence que lactif
reste dans le bilan de la société.
Jusqulil ¥ a 10 ans environ, la
plus-value était immunisée jusqu’
4 la liquidation de la société, et
l'actif pouvait étre amorti une
nouvelle fois, sur une base rééva-
luée. Depuis lors, ces avantages
ont été strictement limités et la

formule (fort complexe) sert
donc essentiellement 4 dégager
des liquidités.

SICAFI, quoi, comment?

La SICAFI ou société d'investisse-
ment & capital fixe immobiliere
est un organisme de placement

collectif belge qui doit obéir a plu-
sieurs conditions (2).

Cest un instrumet fiscalement
avantageux qui offre aussi, via sa
cotation en Bourse, la liquidité.
En pratique, la SICAFI ne paiera
pas d'impdts des sociétés, mais
une société désirant se transfor-
mer en SICAFI devra acquitter
dun coup une «exit tax» de
20,085% sur les plus-values laten-
tes et les réserves immunisées.
La personne physique détenant
les titres, par ailleurs, ne paiera
qu'un précompte mobilier de 15%
et sera exonérée si le patrimoine
de la SICAFT est investi & 60 % au
moins dans des biens résiden-
tiels. La constitution d'une
SICAFI concernera plutdt un pa-
trimoine conséquent [un flottant
de 1 milliards de F minirmum est
conseillé) et de qualité (situation,
immeubles, locataires, «environ-
nements). Il est &4 noter que la
SICAFI entrainera des frais impor-
tants: mise en Bourse, publicité,
redevances annuelles, frais de
gestion, assurances, entretien des
immeubles.

Anpre FONTEYNE

(I)Avec la participation, notamment,
de PriceWaterhouseCoopers, Artesia,
Jones Lang Wootton, DTZ Debenham

‘Winssinger.

(2) Le capital minimum sera de 50 mil-
lion de F, le ratio d'endettement limité
A 33% du tctal_ bilantaire (la charge fi-
nancitre ne pouvant dépasser 80% des
revenus). Aucun immeuble ou ensem-
ble immobilier, par ailleurs, ne
sentera plus de 20% de lactif (saof dé-
rogation). La SICAFI distribue au mini-
mra 80% du produit net diminué de la
diminution des dettes an cours de
Texercice, Le immohilier
doit étre réévalué trimestriellement
par des experts indépendants.



