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les constructions et les droits qui s’y rap-
portent, ou sur la durée moyenne pondérée
d’amortissement du bien considéré lorsque
la plus-value afférente aux constructions
et éléments assimilés pris dans leur globa-
lité (structure et composants) excède 90 %
de la plus-value nette globale à réintégrer.

A côté de ces partenariats SIIC/OPCI qui
ne vont pas manquer de se développer au 
cours des prochains mois, la combinaison
des deux véhicules pourrait bien prendre
une autre forme, liée aux contraintes inhé-
rentes au statut SIIC. On sait, en effet, que
5 SIIC7 ne respectent pas la condition de
dispersion du capital social rappelée plus-
haut et se trouvent donc, en 2010, dans
une situation transitoire de suspension du 
régime d’exonération. Celles qui, d’ici la 
fin de l’année, se seront mises en confor-
mité avec la loi réintègreront le régime, les
autres en sortiront définitivement au ris-
que de devoir supporter, qui plus est, un 
coût fiscal significatif. Pour ces dernières, 
la tentation de l’OPCI pourrait se faire jour, 
afin tout au moins de conserver un statut
fiscal très proche de celui qu’elles avaient
acquis en exerçant l’option.

D’autres SIIC de petite ou moyenne taille8, 
non confrontées à cette difficulté, pour-
raient toutefois emprunter le même chemin 
pour répondre au souhait de leur actionna-
riat majoritaire de porter leur pourcentage

de participation au-delà de 59,99 %, ou en 
vue de se retirer de la cote et d’échapper, 
ce faisant, aux coûts et obligations qui en 
résultent. Dans un passé récent, trois opé-
rations de cette nature ont d’ailleurs été
initiées.

Une telle « mutation », si elle permet de
quitter le cadre des SIIC jugé parfois trop
contraignant pour des small cap, tout en
conservant le bénéfice d’un régime fiscal
presque identique, est néanmoins exposée
à un coût fiscal élevé, surtout si elle inter-
vient moins de dix ans après l’option SIIC. 
Elle soulève, à cet égard, des questions qui
restent largement ouvertes et qui rappel-
lent que, si les deux véhicules sont très si-
milaires, il existe cependant une certaine
étanchéité entre eux.

Aujourd’hui, le passage de SIIC à OPCI 
ne bénéficie, en effet, d’aucun régime de
faveur. On doit donc tout d’abord tirer tou-
tes les conséquences de la sortie du régime
SIIC – imposition des résultats depuis le
premier jour de l’exercice dans les condi-
tions de droit commun et, si l’évènement
se produit dans les dix ans suivant l’op-
tion, complément d’IS sur les plus-values
latentes imposées lors de l’entrée dans le
régime, imposition des résultats antérieu-
rement exonérés et non encore distribués, 
taxation au taux de 25 % des plus-values
latentes acquises pendant le régime, dimi-

nuées d’un dixième par année civile écou-
lée depuis l’entrée dans celui-ci – ; il y a
probablement lieu, ensuite, d’acquitter une
nouvelle exit tax (19 %), à tout le moins à 
hauteur des amortissements pratiqués pen-
dant le régime SIIC, au titre de « l’entrée
dans le régime OPCI ».

C’est l’un des aspects du régime qui doit
encore faire l’objet d’aménagements, car il
n’est guère compréhensible qu’une SIIC de-
venant OPCI s’expose à de telles conséquen-
ces, en dépit d’un régime fiscal demeurant
quasiment inchangé. Le cadre des rescrits
pourrait, à cet égard, utilement permet-
tre d’obtenir l’assouplissement souhaité, à 
l’instar des solutions admises récemment
par l’administration fiscale concernant le
passage du statut de « SIIC mère » à celui
de « SIIC fille » (rescrit n° 2009/61 du 20
octobre 2009) et la cession entre deux SIIC
d’une filiale ayant opté (rescrit n° 2010/08
du 23 févier 2010).

Notes
7/ Et peut-être prochainement 6.
8/ On sait qu’au 31 mars 2010, 14  SIIC 
totalisaient chacune moins de 100 Me de 
capitalisation boursière (source : IEIF).

Après la hausse des indices… 
la baisse des loyers commerciaux 

Depuis plusieurs années, tous les utilisateurs 
de baux commerciaux dont le loyer est 
indexé ont subi de fortes augmentations de 
loyers sous l’effet de la hausse importante 
de l’indice du coût de la construction publié 
par l’Insse. Certains d’entre eux ont pu 
constater que, par le seul effet de la clause 

d’indexation, leur loyer avait augmenté de plus de 25 % depuis la 
conclusion du bail ou depuis la précédente fixation de celui-ci. Or, dans 
ce cas de figure, le locataire a la faculté de demander la fixation du 
loyer à la valeur locative sur le fondement de l’article L. 145-39 du 
Code de commerce. 
Par Nicolas Boytchev - Avocat associé 
Et Séverine Valade - Avocat 
Racine, cabinet d’avocats - www.racine.eu 

ARTICLE L. 145-39 DU CODE DE 
COMMERCE :  LA FIXATION DU 
LOYER A LA VALEUR LOCATIVE 

Cet article tombait à point nommé 
pour les locataires puisque, pendant que 
les indices poussaient les loyers vers le 
haut, les valeurs locatives sont restées 
beaucoup plus modestes. 

De nombreux locataires se sont donc 
engagés dans une procédure de révision 
pour obtenir une baisse de leur loyer. 

Du côté des bailleurs, la perspective 
de la baisse des loyers consécutive à la 
révision de l’article L. 145-39 posait de 
sérieux problèmes. Certains d’entre eux 
ont réalisé des investissements lourds 
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en rachetant des immeubles au prix 
fort entre 2005 et 2007. Le retour sur 
investissement a été calculé sur de hauts 
niveaux de loyers et la baisse pouvant 
résulter de la révision de l’article L. 149­
39 n’a pas été anticipée. 

La plupart des révisions de loyers ont 
été négociées. Il s’agissait, pour le loca­
taire, de retrouver un loyer raisonnable 
tout en évitant les inconvénients d’un 
déménagement et, pour le bailleur, de 
conserver un locataire avec des loyers 
plus faibles mais toujours préférables à 
des locaux vides difficiles à commercia­
liser dans un contexte de crise. 

Certains bailleurs avisés, voyant ar­
river le seuil des 25 % d’augmentation 
du loyer, ont anticipé les demandes de 
révision des locataires. Plusieurs solu­
tions ont été imaginées pour tenter de 
faire échec à la révision du loyer et à 
sa fixation à la baisse. Certains ont pris 
l’initiative de proposer au locataire la 
conclusion d’un avenant modifiant le 
montant du loyer (I), d’autres se sont 
abstenus de facturer l’indexation (II) et, 
d’autres encore, plus audacieux, ont no­
tifié une demande de révision triennale 
du loyer, sur le fondement de l’article 
L. 145-38 du Code de commerce, pour 
tenter de faire échec à l’application de 
l’article L.145-39 du même Code (III). 

LES EFFETS ESCOMPTES ONT-ILS 
ETE ATTEINTS ? 
I.	 La	conclusion	d’un	avenant	au	bail 

L’article L.145-39 prévoit que « si le 
bail est assorti d’une clause d’échelle 
mobile (clause d’indexation), la révision 
peut être demandée chaque fois que, par 
le jeu de cette clause, le loyer se trouve 
augmenté ou diminué de plus d’un quart 
par rapport au prix précédemment fixé 
contractuellement ou par voie judiciai­
re ». 

Pour éviter que le loyer n’atteigne 25 % 
d’augmentation sous l’effet automatique 
de l’indexation, certains bailleurs ont 
pris l’initiative de rencontrer leur loca­
taire pour lui proposer un nouveau loyer. 
L’accord obtenu est formalisé dans un 

d’avoir obtenu une baisse de loyer et le 
bailleur se ménage la possibilité de de­
mander le déplafonnement du loyer au 
renouvellement du bail suivant, en es­
pérant un retournement du marché où 
les valeurs locatives progresseraient à 
nouveau plus vite que l’indice. 

Le locataire a la 
satisfaction d’avoir 
obtenu une baisse de 
loyer et le bailleur a la 
possibilité de demander le 
déplafonnement du loyer 
au renouvellement du bail 
suivant. 

II.	 L’absence	de	facturation	de	 
l’indexation	par	le	bailleur 

Toujours dans le but d’éviter une ré­
vision judiciaire du loyer à la baisse, 
à l’initiative du locataire, d’autres 
bailleurs ont imaginé suspendre la fac­
turation de l’indexation juste avant que 
le seuil de 25 % d’augmentation du loyer 
ne soit atteint. 

Cette position, défendue devant les tri­
bunaux, n’a pas prospéré. Le Tribunal de 
grande instance de Paris a en effet jugé, 
le 7 janvier 20101, que le preneur est re­
cevable à demander la révision du loyer 
alors même que le bailleur n’aurait pas 
facturé le loyer indexé. Le juge considè­
re que la clause d’indexation s’applique 
automatiquement et de plein droit, sans 
formalisme préalable. Elle ne peut donc 
cesser de s’appliquer par la seule volonté 
du bailleur. Le seuil légal de la révision 
de l’article L. 145-39 est donc atteint in­
dépendamment de la facturation par le 

bailleur ou du paiement effectif du loyer 
indexé par le preneur. Il en aurait été 
différemment si le preneur avait renon­
cé de façon expresse et non équivoque 
à l’application de la clause d’indexa­
tion. Devant l’accord des parties, le juge 
s’incline. En l’espèce, le preneur s’était 
contenté de payer le loyer non indexé 
facturé par le bailleur. Le Tribunal a es­
timé que le paiement conforme à l’avis 
d‘échéance ne suffit pas à formaliser 
l’accord exprès et non équivoque des 
parties de suspendre l’indexation. 

Cette solution est légitime dans la me­
sure où le bailleur s’était volontairement 
abstenu d’appliquer l’indexation pour 
faire échec au droit du preneur de de­
mander la révision du loyer. 

Pour tous les locataires qui ont eu la 
chance d’avoir un répit d’indexation, 
il ne faut pas se réjouir trop vite, le 
bailleur peut encore, dans la limite de 
cinq ans, facturer les rappels de loyers 
sur l’indexation qu’il se serait abstenu 
d’appliquer… 

III.	La	révision	triennale	légale	de	 
l’article	L.145-38		 

La troisième solution pour tenter de fai­
re échec à la révision légale de l’article 
L.145-39 consistait, pour les bailleurs, 
à prendre l’initiative et à notifier avant 
la demande du preneur une demande de 
révision triennale sur le fondement de 
l’article L.145-38 du Code de Commerce. 
L’objectif était encore une fois de provo­
quer une fixation du loyer qui remettrait 
à zéro le compteur de l’indexation. 

La révision triennale prévue par l’arti­
cle L.145-38 du Code de commerce peut 
être mise en œuvre tous les trois ans. 
Comme l’indice du coût de la construc­
tion a mis plus de trois ans pour attein­
dre 25 % d’augmentation, les bailleurs 
étaient donc en mesure de demander la 
révision du loyer sur le fondement de 
l’article L.145-38 avant toute initiative 
des locataires. 

Et contrairement à la révision de l’ar­

avenant au bail qui fixe contractuelle- Notes ment, pour l’avenir, le montant du loyer. 

A partir de cette nouvelle fixation, le 1/ Tribunal de grande instance de Paris, Loyers commerciaux, 7 janvier 2010, The Conran Shop c/ Le Bon 

compteur de l’indexation repart à zéro Marché maison Aristide Boucicaut, Loyers et Copr. Mars 2010, n° 78.
 
et le risque d’atteindre le seuil de 25 % 2/ Tribunal de grande instance Paris, Loyers commerciaux, 13 novembre 2009, Administrer n° 429, 

est écarté. Le locataire a la satisfaction février 2010, p. 47.
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ticle L.145-39, la révision de l’article 
L.145-38 ne permet pas, sauf sous cer­
taines conditions difficiles à réunir, de 
ramener le loyer à un montant inférieur 
au dernier loyer contractuel. 

Certains bailleurs pensaient ainsi pou­
voir éviter une baisse de loyer. 

Aux yeux de la loi, les deux fonde­
ments de la révision légale (L. 145-38 et 
L.145-39) ont la même force, puisque les 
deux articles sont d’ordre public. Dans 
ces conditions, la révision triennale 
pouvait-elle mettre en échec la révision 
de l’article L.145-39 ? 

Le Tribunal de grande instance de Pa­
ris a répondu par la négative2. La ré­
vision de l’article L.145-39 déroge à la 
révision triennale du bailleur et prime 
donc sur celle-ci. 

Ce jugement a été rendu dans un cas 
d’espèce où le locataire prétendait que la 
valeur locative était inférieure au der­
nier loyer contractuel. Le loyer révisé 
sur le fondement de l’article L.145-38 
devait donc être fixé au loyer contrac­
tuel. Si le but de la révision du bailleur 
était de maintenir le montant du dernier 
loyer, il n’avait, dès lors, aucun intérêt à 
poursuivre la révision, sauf à l’utiliser 
dans l’intention d’éluder la propre de­
mande de révision à la baisse du loca­
taire, ce qui peut également être consi­
déré comme une fraude à la loi. 

QUEL AVENIR ? 
Il reste une leçon à tirer de cette ex­

périence. En l’état du marché, en parti­
culier pour les bureaux, la révision des 
loyers à la baisse paraît inéluctable si les 
conditions de mise en œuvre de l’arti­
cle L.145-39 du Code de Commerce sont 
réunies. 

Plutôt que d’envisager une procédure 
judiciaire, Les bailleurs et les locatai­
res ont tout intérêt à se rapprocher pour 
trouver ensemble une solution amiable 
préservant les intérêts de chacune des 
parties. 

De nombreuses solutions sont possi­
bles comme par exemple la mise en pla­
ce d’un nouveau bail avec des mesures 
d’accompagnement, ce qui permet aux 
locataires de faire une économie immé­
diate et aux bailleurs de conserver un 
loyer facial élevé tout en pérennisant 
l’occupation. 

Le cadre juridique
 
des installations 

photovoltaïques (2e partie) 

Dans un premier article (magazine Business Immo 
n°61 – juin 2010), le cabinet d’avocats Hogan Lovells 
a détaillé la réglementation en vigueur concernant les 
autorisations nécessaires pour implanter une centrale 
photovoltaïque et fait le point sur les conditions de 
rachat de l’électricité produite et sur le raccordement 

au réseau. Ce second article aborde les problématiques foncières, les 
montages contractuels et les solutions de financement. 
par Jean-Pascal Bus - avocat associé au cabinet Hogan Lovells 

1. Les problématiques foncières 
La durée du contrat d’achat (20 ans) 

commande la durée nécessaire d’occu­
pation du sol ou des toitures. A cette 
durée, les praticiens ont pris l’habitu­
de d’ajouter une certaine durée (deux 
à quatre ans) utile à la mise en service 
de la centrale. 

Pour les centrales photovoltaïques au 
sol comme d’ailleurs pour les projets 
de fermes éoliennes, le titre d’occu­
pation du sol sera généralement un 
contrat de location de longue durée 
avec constitution de droits réels (de 
type bail emphytéotique). Il est très 
rare que l’exploitant acquiert le ter­
rain d’assiette. 

S’agissant des centrales sur toiture, 
des solutions innovantes ont été mises 
au point, afin d’offrir les meilleures 
garanties pour l’exploitant, tout en ne 
causant pas d’atteinte au droit de pro­
priété du propriétaire de l’immeuble. 

Une des solutions consiste à procé­
der à une division en volumes avec 
constitution de servitudes réciproques 
et à signer un bail emphytéotique por­
tant sur le lot de volume constitué par 
la toiture. 

Les projets photovoltaïques, le plus 
souvent financés par des prêts bancai­
res, nécessitent souvent pour l’exploi­
tant de pouvoir consentir à l’établisse­
ment bancaire prêteur une hypothèque 
(d’un montant généralement égal à un 

pourcentage peu élevé de la dette), 
c’est pour cette raison que les baux 
emphytéotiques, constitutifs de droit 
réel, sont généralement privilégiés. 

Deux autres types de baux sont par­
fois utilisés : 

(i) baux à construction en cas de pro­
duction d’immeuble neuf (notamment 
hangars agricoles), 

(ii) baux civils sans constitution 
de droits réels et de volumétrie, qui 
présentent toutefois un inconvénient 
majeur pour les propriétaires de biens 
immobiliers, car l’immeuble sur lequel 
sont installés les panneaux ne pourra 
être vendu sans ledit bail (art. 1743 du 
Code civil). 

2. Les montages contractuels 
envisageables et le financement 
des projets photovoltaïques 
2.1	 Les	contrats	à	mettre	en	place 

L’installation et l’exploitation d’une 
centrale photovoltaïque nécessite la 
mise en place d’une série de contrats 
spécifiques. 

Le contrat de conception et de réalisa­
tion constitue la clef de voûte du mon­
tage contractuel. Pour la construction 
de la centrale, c’est généralement un 
contrat de construction «clé en main» 
(contrat sui generis qui s’apparente à 
un contrat de promotion immobilière, 
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