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Matthias Krimer

Il existe de nombreuses raisons d’investir dans des entre-
prises allemandes.

En effet, hormis les motivations habituelles d'un acquéreur
(croissance, réalisation de synergies, présence a [¢tranger,
diversification et extension de la gamme de produits, acces
a de nouvelles technologies, & du savoir-faire et a des
ressources de gestion etc.), un investisseur profite, lors de
l'acquisition d’une entreprise au sein du marché unique
européen, de certaines libertés telles que la libre circulation
des marchandises ainsi que la libre circulation des tra-
vailleurs.

Par ailleurs, le niveau élevé de qualification de la main
d’ceuvre allemande, la bonne infrastructure des transports,
ainsi que l'environnement politique et Iégal stable, font de
I'Allemagne un lieu d’investissement intéressant.

Apres avoir exposé une vue d’ensemble des structures
d’investissement transactionnelles en droit allemand,
nous nous attacherons a analyser les parameétres ju-
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Dy Steffen Paulmann

Ina von Raven

ridiques, en particulier fiscaux et résultant du droit so-
cial allemand.

SUR LA STRUCTURE TRANSACTIONNELLE

L'acquéreur dispose en principe de trois possibilités pour
investir en Allemagne :

m Dans le cadre du share deal, I'investisseur acquiert la
société cible par 'ensemble des parts.

La transaction naffecte pas en principe la substance
p p p
juridique de l'entreprise cible. Ainsi ses actifs ne sont pas
directement vendus et le statut juridique de la société
] q
cible n'est pas touché par le changement dassociés.

Des exceptions peuvent toutefois résulter d'une part des
clauses de changement de contrdle (« change of
control ») - autrement dit des stipulations qui prévoient
une certaine conséquence juridique, telle que la fin d’'un
contrat ou la constitution d'un motif de résiliation
extraordinaire, d'un changement obligatoire de majorité.
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D’autre part dCS CXCCptiOHS peuvent provenir

d’autorisations de droit public.

m Dans le cadre de lasser deal, Iinvestisseur acquiert
lentreprise cible par la vente et le transfert des actifs par
la société cible a 'acquéreur.

Le prix d’achat est percu par la société cible elle-méme.
Lobjet de la transaction n'est pas constitué par des parts
de la société cible, mais par ses actifs et passifs, droits et
obligations ainsi que tous les autres éléments d’actifs.

La société cible demeure elle-méme une « coquille » vide
aupres de ses associés. A noter que le droit allemand ne
connait toutefois pas la notion de cession de fonds de
commerce.

m DPour le transfert partiel de l'entreprise cible ou de ses
actifs, il est également possible d'utiliser d’autres
structures relevant du droit des sociétés.

En effet, 'acquéreur peut accéder a la société cible comme
associé supplémentaire par le biais d'une augmentation
en capital, pratique habituelle notamment pour les
investissements dans les start-ups.

En outre, la société cible peut étre fusionnée avec une
entreprise de lacquéreur.

Concernant les sociétés de personnes, il existe le principe
selon lequel l'acquisition peut étre utilisée pour le
transfert des actifs de la société cible a lacquéreur, si
celui-ci accede A la société de personnes et les autres
associés se retirent par la suite. En cas de fusion et
d’accession, les actifs de la société passent enti¢rement a
Pacquéreur par le biais de la transmission universelle de
patrimoine avec I'ensemble des droits et obligations, et ce
indépendamment des obligations de consentements
contractuels préalables.

PARAMETRES JURIDIQUES
Généralités
En principe, la structure contractuelle du share deal est

plus simple que celle de lassez deal : Tobjet de lacquisition
comprend seulement les parts de la société cible.

En revanche, l'asser deal repose, concernant le régime des
biens, sur le principe de la précision qui exige la désigna-
tion d’'une maniére définie ou définissable de tous les actifs
a transférer. En cas de manquement au principe de la pré-
cision, le transfert est nul.

Comme dans le cas du share deal, la société cible est trans-
férée dans son intégralité a I'acquéreur, les obligations fi-
nancieres et les risques de responsabilité pour la société
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cible passent également économiquement a l'acquéreur en
tant que nouveau détenteur de parts.

Pour 'asset deal en revanche, seulement les obligations fi-
nancicres et les risques de responsabilité, pour lesquels le
transfert a été convenu, sont en principe transférés a Iac-
quéreur.

L'acquéreur a une possibilité de « cherry picking ». Excep-
tionnellement 'acquéreur est cependant responsable — in-
dépendamment de la structure contractuelle — de certains
risques dans le cadre de 'asser deal, en application des dis-
positions légales.

Ces dispositions de transfert de responsabilité existent no-
tamment en droit du travail et droit fiscal (voir ci-apres),
mais également en droit commercial et en droit environ-
nemental.

Dans la continuité de la société, l'acquéreur est par exemple
tenu  toutes les obligations financiéres qui sont nées des
activités commerciales de 'ancien propriétaire.

Siles actifs, acquis par le biais d'un assez deal, comprennent
un bien foncier, il est toutefois toujours possible de se re-
tourner contre lacquéreur en tant que nouveau proprié-
taire et soi-disant perturbateur de situation, afin de se
défendre par exemple des modifications néfastes émanant
de son terrain.

Dans le cadre de l'asser deal, la possibilité de « laisser »
des obligations au vendeur peut étre mobilisée dans le
domaine du distressed MerA via lassainissement par
cession. L'acquéreur acquiert les actifs de I'entreprise in-
solvable et lentreprise est assainie (le support de en-
treprise est liquidé).

Dans le cas d’une telle acquisition aupres du liquidateur
judiciaire (« in-court sale »), les faits engageant la respon-
sabilité susmentionnée -hormis la responsabilité environ-
nementale- ne sappliquent pas ou seulement de maniére
restrictive.

Aspects de droit fiscal
Responsabilité

Du point de vue fiscal, il est intéressant d’examiner les
différences entre le share deal et I'asset deal, notamment
au regard de la continuité des risques fiscaux pour l'ac-
quéreur. Bien que pour ladministration fiscale le
critere décisif soit le contribuable et non pas le type de
cession, il existe néanmoins un rapport important entre

les deux.

Dans le cas d’un share deal, lentreprise est maintenue en
tant que telle et doit pour cette raison répondre aux dettes
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fiscales qui résultent de la période d'imposition préalable
au share deal.

Le cas le plus fréquent est celui d'un controle fiscal qui

q q
peut remonter a des périodes allant jusqu’a sept ans et com-
prend donc toujours des exercices qui étaient encore sous
la responsabilité du vendeur.

Néanmoins, la direction actuelle de la société sera la seule
interlocutrice de 'administration fiscale, et cela méme, si
elle a été remplacée par le nouveau propriétaire.

Ainsi il est treés important, aussi bien pour le vendeur que
pour lacquéreur, de prévoir des dispositions précises con-
cernant le traitement de demandes et la fagon de mener
les négociations avec 'administration fiscale en cas de con-
trole fiscal.

Pour l'acquéreur, il faudra également réfléchir a la maniere
de garantir ses droits & dédommagement sur une période
aussi longue. Il est effectivement possible qu'une année
voire trois années (aucune restriction de temps), sajoute a
la période susmentionnée de sept années en cas de procé-
dure.

Dans le cas d'un asser deal, lentité imposable reste le
vendeur, ce qui implique que ce dernier doit continuer a
assumer les risques du passé.

Il faut cependant tenir compte d’'une exception : si une ex-
ploitation ou une partie dexploitation est acquise — ce qui
est toujours le cas pour les acquisitions d’entreprise —,
il existera alors également une responsabilité¢ de l'ac-
quéreur.

Contrairement au share deal, la responsabilité de l'ac-
quéreur est cependant limitée A plusieurs égards. En raison
de son objet, elle concerne seulement certains types d’im-
pots (taxe professionnelle, taxe sur la valeur ajoutée,
retenue a la source concernant les salaires).

En revanche, il n'existe aucune responsabilité en matiére
d‘impdt sur les sociétés et d'impot sur le revenu.

De plus, la responsabilité ne jouera que pour les impots de
l'exercice en cours et pour ceux de l'exercice précédant le
Closing. Par conséquent, la période de responsabilité se
limite 4 un maximum de 24 mois.

Et — 4 nouveau contrairement au share deal — la détermi-
nation de 'impdt ne peut pas étre effectuée tardivement
apres le Closing. L'administration fiscale dispose en effet
seulement d’'un an, & partir de la notification de la reprise
de l'exploitation par I'acquéreur a 'administration fiscale ;
l'envoi de la notification dans les meilleurs délais est donc
particuliérement important pour l’acquéreur.
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Traitement du prix dachat

Une deuxieme différence importante concerne la prise en
compte comptable et fiscale du prix d’achat et des frais de
conseils.

En effet pour le share deal, il convient de faire une distinc-
tion supplémentaire : si lentreprise cible est une société de
capitaux (société par actions, société a responsabilité
limitée), alors ces montants seront toujours considérés
comme des cotits d’acquisition de la prise de participation.

Par conséquent, ils ne sont pas déductibles et il n'existe pas
d’amortissement.

Cela ne vaut pas seulement pour le prix d’achat propre-
ment dit. Tous les cotits de consultants M&A, conseils ju-
ridiques et fiscaux, frais de notaire etc. doivent étre portés
a l'actif. De nombreuses entreprises en Allemagne sont
cependant organisées comme sociétés de personnes (so-
ciété en commandite simple, société en nom collectif ).
Dans ce cas, un share deal est traité d'un point de vue fiscal
comme un asset deal.

Pour ce dernier, le prix d’achat -et tous les frais accessoires
tels que les frais de conseils- sont attribués aux différents
biens économiques. Cela nécessite leurs évaluations.

La répartition du prix d’achat et des frais accessoires est ef-
fectuée suivant leur rapport de valeur. Uaugmentation des
colits d’acquisition résulte en un amortissement plus élevé
pendant les exercices suivants. Pour les discussions avec le
fisc sur cette répartition du prix d‘achat, il est opportun de
prévoir de telles stipulations dans le contrat d’achat.

Méme si les administrations fiscales ne sont pas tenues
dappliquer ces valeurs, il leur devient plus difficile de
procéder a d’autres attributions, de prolonger ou d’exclure
des durées damortissement, notamment par l'attribution
a une propriété fonciére.

Dans la plupart des cas, les vendeurs préferent le share deal au
asset deal, surtout si lentreprise cible est une société de capitaux,
dans laquelle ils détiennent une participation de plus de 10%.

Tandis que le bénéfice d'un asset deal est soumis a une im-
position non-atténuée en ce qui concerne 'imp6t sur les
sociétés et la taxe professionnelle, le bénéfice d’un share
deal peut étre exonéré d'impdts, a condition que lentité
cédante soit elle-méme une société de capitaux. Dans une
telle configuration, il existe donc un conflit d’intéréts entre
les deux parties contractuelles.

Aspects de droit du travail

Est essentiel 4 la décision portant sur 'acquisition d’une en-
treprise, le personnel de Ientreprise, ainsi que les cofits associés.
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Transfert dentreprise

Un share deal a pour conséquence le changement d’action-
naire de la société avec une reprise de I'intégralité des
salariés.

Dans le cadre d’un asset deal, il convient d’identifier les
salariés qui sont attachés a l'actif cédé. En effet, le person-
nel relevant de l'actif cédé sont transférés de plein droit a
l’entreprise cessionnaire.

La notion de transfert d'entreprise (Betriebsiibergang) est
connue en Allemagne comme en France. En cas d’acquisi-
tion d’'une entité économique autonome, les salariés affec-
tés & cette entité sont transférés de plein droit a l'acquéreur.

Cela peut surprendre dans les cas ol le cessionnaire ne
souhaite pas acquérir l'entreprise cible en totalité, mais
seulement des actifs individuels.

Souvent 'acquéreur souhaite uniquement bénéficier de la
clientele et reprendre certains équipements ou salariés dé-
tenteurs de savoir-faire.

I est également envisageable quun cessionnaire cherche
seulement a fournir des services externalisés en tant que
fournisseur, et remplace un ancien prestataire.

Dans ces hypotheses, il faut examiner si tous les actifs a ac-
quérir représentent une entité économique autonome et
sil y a, par conséquent, un transfert légal des contrats de
travail.

Ceci peut étre le cas pour une simple succession de presta-
tions de service, si le nouveau fournisseur continue essen-
tiellement la structure d'exploitation existante.

Requalification de personnel externe (sous-traitants et rela-
tions de travail intérimaires)

Lors d'une acquisition dentreprise, dans le cadre d'un share
deal ou d’un asset deal, il faut toujours vérifier si et dans
quelle mesure l'entreprise cible a recours a du personnel
externe. Ainsi il faut tenir compte des relations de travail
d’une part intérimaires et d’autre part du déploiement du
personnel externe sur la base de contrats avec des sous-trai-
tants.

En général, l'acquéreur assume la flexibilité du personnel
externe, pour lequel il peut résilier ces contrats librement
A tout moment.

Cependant, cela peut étre problématique si le déploiement
de ce personnel externe n’a pas été congu correctement
avec les sous-traitants respectifs. Ceci peut étre le cas si des
relations de travail dites « intérimaires » ne sont pas
déclarées et siles dispositions régissant ces relations de tra-
vail ne sont pas respectées. Dans ce cas, le travailleur, ayant
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comme employeur officiel le sous-traitant, peut étre re-
qualifié comme salari¢ de lentreprise cible. Il sera alors
également transféré a lacquéreur dans le cadre de l'acqui-
sition de l'entreprise. Il est beaucoup plus difficile de
rompre ces relations de travail que de résilier les contrats
avec les sous-traitants. Par conséquent, cela entraine des
cotits beaucoup plus élevés, quun acquéreur ne prend
pourtant pas en considération s’il n’a pas remarqué lexis-
tence de relations de travail intérimaires cachées au

préalable.
Cogestion au conseil de surveillance

Les formes de représentation des salariés different nette-
ment en Allemagne de celles qui existent en France.

Dans les entreprises avec plus de 500 ou plus de 2.000
salariés, il faut constituer des conseils de surveillance,
dans lesquels les salariés peuvent désigner soit un tiers
des membres (seuil de 500 salariés) soit la moitié (seuil
de 2.000 salariés) des membres du conseil de surveil-
lance.

Les salariés de plusieurs sociétés sont additionnés dans cer-
tains cas, notamment si le contrdle de toutes les sociétés
est réuni dans une direction nationale du groupe (voir
notre article dans Fusions & Acquisitions, Investir en Alle-
magne sept/oct 2016 p. 73 etss.).

Bien que le conseil de surveillance soit en premier lieu
seulement un organe de consultation et de contrdle de
la gestion, certaines décisions de principe, comme la
fermeture ou la délocalisation d’entreprises, sont sou-
vent soumises a I'approbation du conseil de surveil-
lance.

Par ailleurs, les représentants du personnel ont un acces
privilégié¢ aux documents portant sur la gestion de l'entre-
prise.

Avant toute acquisition, il y a donc lieu de vérifier si l'en-
treprise cible atteint les seuils deffectifs susmentionnés et
si de tels conseils de surveillance avec cogestion existent
déja ou risquent détre constituds.

De méme, il faut toujours vérifier si des seuils deffectifs
sont dépassés dans le cadre de mesures post-acquisition,
par exemple lors de la fusion de sociétés apres 'acquisition
d’un groupe. Les seuils dépendent en partie de la forme ju-
ridique.

En outre, il y a la possibilité de geler la cogestion sur un
niveau existant avant une restructuration. Cela est no-
tamment possible lors de la constitution d’une société
européenne. (Voir a ce sujet Fusions & Acquisitions
supra.).
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