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A. Introduction

- Olivier Butin, Directeur général de IC Immobilien Asset Management
GmbH
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B. Principaux attraits du marché immobilier allemand :
analyse comparée des principales caractéristiques des
baux commerciaux

- Aline Divo, avocat associé, CMS Bureau Francis Lefebvre
- Simonetta Hahn, avocat, CMS Hasche Sigle
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Le marché immobilier allemand : perspective pour l'année 2014

• 2013 : 1ère année dépassant le volume d'investissement préalable
à la crise : volume d'investissement total EUR 30' Mrd. (+ 21 % par
rapport à l'année 2012).

• Part des investisseurs internationaux : EUR 10,1 Mrd. (contre 10,5
Mrd. pour l'année 2012).

• 2014 : les analystes s'attendent à une tendance positive; baisse des
taux d'intérêts influence positive sur l'attractivité de
l'investissement immobilier.
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Critères de comparaison

• Liberté contractuelle

• Travaux

• Loyer

• Terme

• Charges

• Droit au renouvellement

• Cession du bail

• Transfert de propriété

• Sous-location

• Résiliation

• Destination

6
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Liberté contractuelle

7

FRANCE ALLEMAGNE

• En matière de bail commercial, seules
quelques règles sont d‘ordre public. Il en
résulte que pour la plupart des conditions
du bail les parties sont libres de les rédiger
comme elles le souhaitent (c‘est le
principe de la liberté contractuelle des
parties).

• La plupart des baux sera qualifié de
"conditions générales" par la
jurisprudence. Le contenu du bail sera
examiné à l'échelle du contrôle légal prévu
par le Code Civil. Les parties sont en
pratique limités par ce contrôle du
contenu effectué par les juges.
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Travaux

8

FRANCE ALLEMAGNE

• Les parties sont libres de fixer comme
elles le souhaitent la répartition des
travaux entre locataire et bailleur.

• Possible de prévoir que les grosses
réparations et les travaux de mise aux
normes seront à la charge du locataire.

• Les parties sont libres de prévoir les
travaux décoratifs et les travaux
d'entretien "normal" à la charge du
locataire.

• Dans le cadre de conditions générales, les
grosses réparations et les travaux de mise
aux normes doit rester à la charge du
bailleur.
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Loyer

9

FRANCE ALLEMAGNE

• Liberté des parties sur les modalités de
paiement du loyer. Le plus souvent, loyer
payable trimestriellement d‘avance.

• Liberté des parties sur les modalités de fixation
du loyer.

• Possible de prévoir une clause d‘indexation
annuelle du loyer (ICC, ILC, ILAT).

• Loyer lors du renouvellement : le bail peut
prévoir une clause particulière sur la fixation du
loyer à la valeur locative.

• Payement mensuel en avance.

• Indexation annuelle/5%/10% sur l' index
unique IPCH;

• Ajustement à la valeur du marché seulement
en cas de stipulation expresse: usuelle après 15
ans ou lors de la levée d'une option de
prolongation.
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Terme

10

FRANCE ALLEMAGNE

• Durée maximale : 99 ans

• Usuel : 9 ans

• Au delà de 12 ans, doit être publié à la
conservation des hypothèques.

• Durée maximale légale: 30 ans; usuel : 5
ans/10 ans /15 ans, selon la situation du
marché; pas de renouvellement sauf
accord express = très souvent options
unilatérales pour locataire.

• Pas de publication possible.
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Charges

11

FRANCE ALLEMAGNE

• Liberté contractuelle.
Dans le bail type investisseur le locataire
supporte toutes les charges.
Liste de charges donnée à titre indicative.

• Totalité peut être mise à la charge du
locataire.

• Précondition : chaque type de frais est
prédéfini dans contrat, sinon principe :
tout ce qui n'est pas mentionné
expressément : présumé être à la charge
du bailleur.
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Droit au renouvellement

12

FRANCE ALLEMAGNE

• Existant

On l‘appelle la propriété commerciale. Est
soumis à certaines conditions.

• Non existant
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Cession du bail

13

FRANCE ALLEMAGNE

• Cession du droit au bail seul : en général
interdite dans le bail commercial ou
soumise à certaines conditions.

• Impossible d‘interdire la cession du droit
au bail quand elle est concomittante à la
cession du fonds de commerce.

• Pas usuel, pas possible sans stipulation
expresse ou accord du bailleur. Partenaire
au contrat choisi est "sacré" pour le droit
allemand des obligations.
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Transfert de propriété (du terrain)

14

FRANCE ALLEMAGNE

• Transfert du bail : le nouveau bailleur est
tenu par les termes du bail.

• Nouveau bailleur est tenu par les termes
du bail; locataires également; seule
exception : acquisition par enchère
publique (faillite du bailleur) qui confère
droit à la résiliation exceptionnel au
bailleur.
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Sous-location

15

FRANCE ALLEMAGNE

• Principe : interdite sauf clause expresse
contraire.

• Possible avec accord du bailleur.
• Surplus peut seulement être demandé en

cas de stipulation expresse. Locataire a un
droit de résiliation légal en cas de refus
d'accord illicite.
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Résiliation
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FRANCE ALLEMAGNE

• Clause résolutoire : en cas de non respect
d‘une clause du bail.

Mise en demeure préalable en principe.

• Résiliation judiciaire du Bailleur.

• Résiliation triennale.

• En cas de faute grave pour les deux
parties.

• Bailleur : en cas de défaut de payement
avec 2 mensualités
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Destination

17

FRANCE ALLEMAGNE

• Liberté contractuelle. Toutefois, la
destination doit être conforme aux
stipulations du règlement de copropriété
et à l‘article L631-7.1° du CCH.

• Définit ce que locataire a le droit
d'exercer dans les lieux; définit l'état
minimum de l'objet (p.ex. niveau de
protection d'incendie);

• important pour protection concurrence
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C. Real Estate Deal Point Study 2012
Le marché immobilier allemand sécurisé au travers
de la crise de l'euro?
Quelques développements récents dans le marché
de l'immobilier

- Dr. Gerd Leutner, avocat associé, CMS Hasche Sigle
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Méthodologie/ Introduction (1/2)

 Etude de 282 transactions immobilières, entre début 2007 et milieu 2012,
pour lesquelles CMS Hasche Sigle a conseillé soit l'acheteur soit le
vendeur ainsi que les instituts de crédit.

 Objet de l'étude :

• Asset Deals, Share Deals et les transactions de Sale and Lease-Back

• Transactions individuelles et de portefeuilles

• Transactions immobilières de tout type (Bureau, commerce, logistique, résidentiel
etc.)

 Collecte et évaluation des transactions sur la base d'une feuille d'évaluation
unique

 Catégorisation et analyse des clauses contractuelles individuelles (dites
Deal Points)

 Etude sur l'évolution temporelle (de début 2007 à mi 2012)

19
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Méthodologie/ Introduction (2/2)

 L'étude donne un aperçu des meilleures pratiques en vigueur dans
les contrats d'achats de biens immobiliers

 L'étude documente le comportement des acheteurs/vendeurs
stratégiques, des investisseurs financiers et des investisseurs
privés au regard de la fréquence de certains termes contractuels

 Les résultats de l'étude peuvent être utilisés dans les négociations
contractuelles

 Les décideurs peuvent mieux apprécier les bases des négociations

 Les positions de négociation propres peuvent être rendues
plausibles
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Prix d'achat
Le volume des transactions

CMS-Trendindex

Augmentation du volume des contrats entre 25 et 50 Mio. d'euros

0% 100%

9%

21%

2010

2012

Tendance
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Classes d'actifs

Portefeuille immobilier – Bien immobilier individuel

67%

87%

70%

54%

72% 71%

33%

13%

30%

46%

28% 29%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Bien immobilier
individuel

Portefeuille
immobilier

Nombre total de toutes les transactions évaluées = 100%
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0%

10%

20%

30%

40%

50%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Bureau Commerce Logistique Residentiel Autre

Classes d'actifs
Bureau – Commerce – Logistique – Résidentiel

Nombre total de toutes les transactions évaluées = 100%
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Prix d'achat
Ajustement du prix d'achat

14%

65%

21%

Ajustement au contrat de bail

Pas d'ajustement

Autres méthodes

• Bilan de closing

• Mesurage des superficies

• Délivrance des permis de construire

Nombre total de toutes les transactions évaluées = 100%
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Prix d'achat
Ajustement du prix d'achat – évolution dans le temps
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40%
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Juin 07 Dec 07 Juin 08 Dec 08 Juin 09 Dec 09 Juin 10 Dec 10 Juin 11 Dec 11 Juin 12

Ajustement au contrat de bail Autres méthodes Pas d'ajustement
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Prix d'achat
Garantie de l'obligation de paiement

Soumission à l'exécution forcée

9%

16%

8%

67%

Caution bancaire

Compte
notarial

Autre

Pas garantie

60%40%Non Oui

Nombre total de toutes les transactions évaluées = 100%

Garantie du prix d'achat
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Garanties légales et contractuelles
Utilisation de garanties légales

7%

9%

84%

Pas d'exclusion de la garantie légale

Exclusion de la garantie légale

Exclusion de principe de la garantie
avec des exceptions individuelles

Nombre total de toutes les transactions évaluées = 100%
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Garanties légales et contractuelles
Garantie de la garantie

28

Nombre total de toutes les transactions évaluées = 100%

8%
2%

4%

18%

68%

Retenue sur le prix d'achat

Compte fiduciaire garantissant exclusivement la

garantie

Compte fiduciaire (ne garantissant pas

exclusivement la garantie)

garantie bancaire/ Cautionnement/ mise sous

séquestre

aucune garantie de la garantie

Garantie de la garantie



Les investissements immobiliers en Allemagne | 30 janvier 2014

Clauses limitatives de responsabilité
Les limites de responsabilités maximales (Plafonds)

Nombre total de toutes les transactions évaluées = 100%

10%

20%

7%

6%

57%

moins de 10% du prix d'achat

10% – 25% du prix d'achat

25% – 50% du prix d'achat

plus de 50% du prix d'achat

aucune stipulation
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Responsabilité contractuelle
Clauses de Material-Adverse-Change

30

13%

87%

MAC (Material Adverse Change, clause
de détérioration significative)

aucune clause

Nombre total de toutes les transactions évaluées = 100%
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Limitations de responsabilité
Les limites de responsabilités maximales (Plafonds) – Evolution dans le temps
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D. Principales structures juridiques et aspects fiscaux

- Alexandra Rohmert, avocat, CMS Bureau Francis Lefebvre
- François Hellio, avocat associé, CMS Bureau Francis Lefebvre



Les investissements immobiliers en Allemagne | 30 janvier 2014 33

D. Principales structures juridiques et aspects fiscaux

Investissement immobilier en Allemagne : quel véhicule
d’investissement choisir?
I. Critères de choix d’un véhicule d’investissement
II. Véhicules français

• Véhicules non réglementés
• Véhicules réglementés

III. Véhicules allemands : sociétés de capitaux, sociétés de personnes,
Fonds

- Alexandra Rohmert, avocat et Rechtsanwältin, CMS Bureau Francis
Lefebvre
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I. Critères de choix d’un véhicule d’investissement

34

Activité, objet de l’opération

Taille de l’opération

Fiscalité

Financement

Gouvernance

Liquidité
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II. Véhicules français - Exemples

35



Les investissements immobiliers en Allemagne | 30 janvier 2014

Véhicules réglementés : SIIC, OPCI et SCPI

36

a) SIIC (Société d’investissement immobilier cotée) - Immobilière
cotée

b) OPCI et SCPI : appel public à l’épargne

OPCI (Organisme de placement collectif immobilier)
 SPPICAV : SA/SAS à capital variable
 FPI : copropriété sans personnalité morale

SCPI (Société civile de placement immobilier)

Au 31/12/2012 : 195 OPCI et 159 SCPI
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III. Les différents types de véhicules allemands (1/3)

37

• Sociétés de capitaux

• Sociétés de personnes

• Fonds
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III. Les différents types de véhicules allemands (2/3)

38

• Sociétés de capitaux allemandes :

Gesellschaft mit beschränkter Haftung (GmbH)

- Équivalent de la SARL de droit français

- Structure simple et souple

- Capital social minimal de 25 000 € (pour la Unternehmergesellschaft 1 €)

- Associés personnes physiques ou morales (nationalité et lieu de résidence indifférents)

Principe : libre cessibilité des parts sociales, sous forme notariée

Aktiengesellschaft (AG)

- Peu flexibles, nombreuses dispositions légales contraignantes

- Capital social minimal de 50 000 €

- Responsabilité limitée

- Actions librement cessibles (sans forme notariée) et négociables en bourse

- Direction dualiste dotée d’un Directoire (Vorstand) et d’un Conseil de surveillance
(Aufsichtsrat)
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III. Les différents types de véhicules allemands (3/3)

39

• Sociétés de personnes allemandes :

Gesellschaft bürgerlichen Rechts (GbR)

- Équivalent de la Société Civile de droit français

Offene Handelsgesellschaft (oHG)

- Équivalent de la SNC de droit français

- Responsabilité illimitée de chaque associé pour les dettes de la société

- Objet : exercice d’une activité commerciale

Kommanditgesellschaft (KG) et GmbH & Co. KG

- Équivalent de la SCS de droit français

- Responsabilité illimitée pour les commandités

- Responsabilité limitée aux apports pour les commanditaires

- GmbH & Co. KG : variante de la KG ordinaire :

l’associé commandité unique de la KG est une GmbH
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D. Principales structures juridiques et aspects fiscaux

Aspects fiscaux :
I. Droit interne français

II. Impact des conventions fiscales franco-allemandes

- François Hellio, avocat associé, CMS Bureau Francis Lefebvre
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I. Droit interne français (1/2)

41

 Personnes physiques résidentes de France

• Imposition en France des revenus mondiaux
- Impôt sur le revenu : taux marginal de 45% ;
- Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus : 3 à 4 % ;
- Plus-values : taux de 19% + 15,5 % de prélèvements sociaux.

• Impôt sur la fortune sur le patrimoine mondial
- A partir de 1,3 millions d’euros de patrimoine net imposable ;
- Taux marginal de 1,5 %.

• Droits de donation / succession applicables quelle que soit la localisation des actifs
transmis :

- si le donateur / défunt est résident de France ; ou
- si le donataire / héritier est résident de France.

• Conclusion : a priori, faible intérêt à privilégier un investissement à l’étranger par
rapport à un investissement en France.
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I. Droit interne français (2/2)

42

 Personnes morales résidentes de France

• Principe de territorialité

 Seules sont imposables en France les résultats entreprises exploitées en
France.

Mais :

 Immeuble détenu hors de France non détachable de l’exploitation en France,
sauf convention fiscale applicable.

 Les plus-values immobilières sont pleinement soumises à l’impôt.
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II. Impact des conventions fiscales entre la France et
l’Allemagne

43

 Personnes physiques résidentes de France

• Impôt sur le revenu et plus-values :

 Règle : Imposition dans l’Etat de situation de l’immeuble, article 3 de la convention

 Règle particulière (article 4 paragraphes 3 et 4 de la convention) dans le cadre franco-
allemand sur les sociétés de personnes translucides/transparentes

 NB : pas de clause dans la convention sur les sociétés à prépondérance immobilière
(contrairement à la plupart des conventions conclues par la France)

 En France (article 20 de la convention), les revenus immobiliers (ou plus-values) sont
imposables en France mais ouvrent droit à un crédit d’impôt égal à l’impôt français (sorte
de taux effectif)

 Notamment : pas d’impact CSG / CRDS (car calculées selon un taux proportionnel).

 Conséquence : un revenu immobilier allemand potentiellement moins imposé qu’un
revenu français.
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II. Impact des conventions fiscales conclues par la France

44

 Personnes physiques résidentes de France

• Impôt sur la Fortune : la France conserve le droit d’imposer des biens
immobiliers allemands (articles 19 et 20 de la convention).

• Impôt sur les donations et successions : idem, si défunt/donateur ou
héritier/donataire résident de France.

 Personnes morales résidentes de France

• Les articles précités de la convention en matière de revenus ou plus-values
afférents à des immeubles allemands s’appliquent de la même façon
(exonération en France).

• NB : le régime fiscal des sociétés n’est pas nécessairement reconnu en
Allemagne (cas notamment des sociétés de personnes ayant opté pour
l’IS).
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Questions & Pause



Les investissements immobiliers en Allemagne | 30 janvier 2014 46

E. Tax Aspects of Real Estate Investments in Germany

Dr. Thomas Link, Dr. Tillman Kempf, avocats associés, CMS Hasche
Sigle
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The German Tax Environment for Real Estate Investments (1)

Corporate Income Tax Rate: 15.825%

Trade Tax (levied by municipility): 7% to 18%
(full or partial exemption from trade tax
available for real estate companies)

Individual Income Tax:

Withholding Tax on Dividends: 26.375%
(full or partial reductions available under
parent subsidiary directive (0%) or the

French/German Tax Treaty (15%/5%)

47

income tax rate

≤ € 8,354 0%

from € 8,355 to € 250,730 14.77% to 44.31%

from € 250,731 47.475%
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The German Tax Environment for Real Estate Investments (2)

Withholding Tax on Ordinary Loans: 0%

Capital Gain on Sale of Real Estate: - full taxation at regular rate
- businesses may qualify for tax
exempt reinvestment reserve

- tax exemption for individuals after
10 years

Interest Expenses: Fully deductible within interest
barrier rule (30% of EBITDA, € 3m
threshold)

Depreciation: Straight-line depreciation on value of
building of 2%/3% p.a. (claw-back in
case of taxable exit)

48
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The German Tax Environment for Real Estate Investments (3)

Real Estate Transfer Tax: 3.5% to 6.5% depending on state of
location of real estate

49

Bundesland RETT rate in %

Baden-Württemberg 5.0
Bayern 3.5
Berlin 6.0
Brandenburg 5.0
Bremen 5.0
Hamburg 4.5
Hessen 5.0
Mecklenburg-Vorpommern 5.0
Niedersachsen 5.0
Nordrhein-Westfalen 5.0
Rheinland-Pfalz 5.0
Saarland 5.5
Sachsen 3.5
Sachsen-Anhalt 5.0
Schleswig-Holstein 6.5
Thüringen 5.0
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Possible Acquisition Structures (1)

 German or French Corporate Entities as Acquisition Vehicles

• Participation exemption for capital gains

• Avoid full German taxation in case of short term trading

• French corporate entity avoids profit repatriation issues and provides
more flexibility from an asset perspective

 German Partnership

• Trade tax advantages

• Non-transparent from a French tax perspective / but special exemption
under Art. 4 (3) DTT

• Double-dip structures

50
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Possible Acquisition Structures (2)

 Direct Investment

• Individual

• Corporate

• French REIT

 Investment Fund

• Public Investment Fund

• Special Investment Fund

51
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German Public Fund (1)

52

French corporate investor

German public
fund

Rental income

ManCo

Private investors

Custodian

30% leverage

Key Characteristics

Interest barrier does not apply

Fund exempt from German corporation and
trade tax

No French taxation of German rental income

Distribution / deemed distribution subject to
25% German WHT
 Refund under treaty (15% treaty rate)

Distribution subject to tax in France;
credit of German WHT should be available

Distribution &
deemed distribution
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German Public Fund (2)

53

French corporate investor

German public
fundManCo

Private investors

Depositary

Sale of investment units

No German income tax or WHT on sale of fund
shares

Sale of fund shares does not trigger German
RETT

Sale of property

Sale of property within 10y after purchase is
subject to German tax

Sale of property by the fund triggers German
RETT

Sale of units

Sale of property
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German Special Fund (1)

54

French corporate investor

German special
fund

Rental income

ManCo

Depositary

50 % leverage

Key Characteristics

Interest barrier does not apply

Fund exempt from German corporation and
trade tax

No French taxation of German rental income

French corporate is subject to limited German
tax liability on rental income
 15.825% German corporation tax
 No German trade tax

Distribution & deemed distribution subject to
25% German WHT
Refund / credit against German corporation tax
liability (15.825%)

Rental income should be exempt from taxation
in France

Distribution &
deemed distribution
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German Special Fund (2)

55

French corporate investor

German special
fundManCo

Depositary

Sale of investment units

No German income tax or WHT on sale of fund
shares

Sale of fund shares does not trigger German
RETT

Sale of property

Sale of property within 10y after purchase is
subject to German tax

No taxation of capital gain in France

Sale of property by the fund triggers German
RETT

Sale of units

Sale of property
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How to pick the right structure

 Type of asset

 Project development or major refurbishment

 Structure of lease

 Ancilliary services

 Profit repatriation

 Exit strategy

56
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RETT Exempt Structures

 Standard RETT-blocker structures no longer possible as of 6/2013

 Investment fund alternative

57
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VAT Issues

 VAT option for sale of property

 Input-VAT recovery on the basis of lettable area now standard
method

 Special transaction structures for European institutions in Germany
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Due Diligence and SPA

 Input-VAT correction

 Liability for trade tax, VAT, property tax
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Due Diligence and SPA

 Input-VAT correction

 Liability for trade tax, VAT, property tax
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F. Spécificités juridiques des opérations immobilières en
Allemagne

I. Due diligence

II. Formalités des accords de transfert de biens immobiliers

III. Coûts accessoires à l'acquisition

- Dr. Gerd Leutner, avocat associé, CMS Hasche Sigle
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I. Due diligence (« Audit préalable »)

1. La même activité dans les cas d'un asset deal (cession d'actifs) et
d'un share deal (cession de parts sociales)

2. Aspects différents :

• Droit civil : le titre de propriété, les charges et les restrictions à l'usage

• Droit Public : restrictions, lois concernant la construction et l' urbanisme,
lois environnementales, zones de réhabilitation
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I. Due diligence (« Audit préalable »)

3. Sources d'informations

• Livre foncier (voir Alsace-Moselle) (« Grundbuch »)

• Registre des sites contaminés (« Altlastenkataster »)

• Registre des servitudes d'utilité publique (« Baulastenverzeichnis »)
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I. Due diligence (« Audit préalable »)

4. Particularités importantes

• Livre foncier a la force probante d’un acte authentique (« öffentlicher
Glaube »), comme en Alsace-Moselle

• Les différentes divisions du livre foncier

• Inscription préventive du transfert de propriété au livre foncier
(« Vormerkung »): conséquences juridiques

• Radiations dans le livre foncier

• Extraits vs. Fichier complet
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I. Due diligence (« Audit préalable »)

4. Particularités importantes (suite)

• Les charges et les restrictions anciennes ne sont pas enregistrés (avant
1900 !)

• Bail emphytéotique (« Erbbaurecht »)

• Droits de préemption in rem

• Une hypothèque ou charge foncière (« Grundschuld ») peut être inscrite
au livre foncier avec force exécutoire

• Limitations sur le droit de transfert de propriété
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Les particularités des transactions immobilières en Allemagne

I. DUE DILIGENCE (« AUDIT PRÉALABLE »)
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I. Due diligence (« Audit préalable »)

5. Accès aux sources d'informations

• Au livre foncier : il faut justifier d’un « intérêt légitime »

• Registre électronique

• Le registre des sites contaminés

• Registre des servitudes d'utilité publique : il faut justifier d’un « intérêt
légitime »
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I. Due diligence (« Audit préalable »)

6. Exécution forcée et insolvabilité

• Inscription de la saisie du bien (« Zwangsversteigerunsvermerk »)

• Inscription de l'insolvabilité (« Insolvenzvermerk »)
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II. Formalités des accords de transfert de biens immobiliers

1. Conditions suspensives coutumières pour déclencher l'exigibilité
du prix d'achat

2. L'authentification par notaire des deux contrats de vente et de
transfert de propriété est obligatoire (peut se faire dans un même
acte notarié)
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II. Formalités des accords de transfert de biens immobiliers

3. L'acte de transfert de propriété (« Auflassung ») doit être
inconditionnel
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III. Coûts accessoires à l'acquisition (4 exemples)

75

Prix d'achat du bien immobilier EUR 5 mio. EUR 60 mio.

Impôt sur les mutations immobilières
(Grunderwerbsteuer), différent selon les
« Länder »

a) Saxe (3,5%) 175.000 2.100.000

b) Schleswig-Holstein (6,5%) 325.000 3.900.000

Frais de notaire (HT) (plafonné à 53.000 euros
par acte notarié) – sans constitution de
charges et prestations accessoires du notaire

16.000 53.000

TVA sur les frais de notaire (19%) 3.000 10.000

Coûts d'inscription au livre foncier
(Grundbuch) – sans inscription de charges

11.500 26.000

a) Total Saxe: 205.500 2.189.000

b) Total Schleswig-Holstein: 355.500 3.989.000
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G. Conclusion

- Olivier Butin, Directeur général de IC Immobilien Asset Management
GmbH
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Questions


