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Rentabilité, risque et indemnité d’éviction : pour un bon
usage des méthodes d’évaluation 1

|.'essentiel

Alors qu’un fonds de commerce répond a une logique financiére certaine, il doit faire l'objet d'une évaluation
tenant compte a la fois de la rentabilité actuelle et future de ses activités et du risque attaché a celles-ci.
Cette évaluation est d’autant plus importante en matiére d"éviction.

| convient en premier lieu
d'opérer un retour aux
textes.

L'article 145-14 du Code
de commerce dispose
que lindemnité d'éviction
comprend notamment la
valeur marchande du fonds
de commerce détermi-
née suivant les usages de
la profession, augmentée
éventuellement des frais
normaux de déménagement
et de réinstallation ainsi que
des frais et droits de muta-
tion & payer pour un fonds
de méme valeur, sauf dans
le cas ol le bailleur fait la
preuve que le préjudice est
inférieur.
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Faute d'un transfert possible du fonds sans perte signi-
ficative de la clientele existante, la valeur d'un fonds de
commerce sert souvent de support a Uévaluation de l'in-
demnité principale constitutive d'une indemnité d'éviction.

La difficulté est de savoir ce que signifie l'expression
« valeur marchande ». En réalité, quelle que soit la défi-
nition de la valeur marchande, entendue comme valeur
de mise sur le marché, les outils de 'analyse financiére
sont nécessaires. La chose est certaine : la valeur d’un
fonds de commerce répond a une logique financiére. N'en
déplaisent a ceux qui opposent finance et commerce, ces
deux notions se recoupent et se rejoignent en vue d'un
seul objectif : 'établissement d'une valeur par un expert.

C'est ici gu'interviennent les notions cumulées de risque
et de rentabilité dans la gestion des méthodes. Un fonds de
commerce doit étre évalué par des méthodes qui tiennent
compte de la rentabilité actuelle mais aussi future des
activités exercées dans le fonds de commerce, ainsi que
du risque attaché a cette activité.

Comment bien apprécier le risque d'une activité dans
"évaluation d'un fonds ? Tel est le probléme récurrent
rencontré par les experts. Quels sont les outils & sa dispo-
sition pour tenir compte du risque d'une activité ?

La problématigue est nouvelle. Pendant longtemps, pour
des fonds de commerce de boutiques traditionnelles, on
prenait des méthodes, tout aussi traditionnelles, fondées
sur des ratios jssus de barémes professionnels ou des
ratios choisis a partir de transactions dites comparables.
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Ces approches ne sont pas toujours transposables aux
cas que les experts rencontrent fréquemment. En effet,
les barémes ne peuvent tenir compte de 'ancienneté des
transactions, de la dispersion géographique de Uéchan-
tillon, de la disparité des fonds ainsi que de la déconnexion
des barémes d'avec le marche. Le développement des
enseignes dans un monde de plus en plus atomisé avec
souvent une surévaluation des éléments incorporels dans
les bilans, améne progressivement a adapter nos mé-
thodes avec de nouveaux paramétres.

Une nouvelle donne, un new deal de l'expertise est
nécessaire et il reviendra aux experts d’apporter leur
contribution a la mise en ceuvre de méthodes étayées et
fondées. Dans ce contexte, nous allons ainsi reprendre,
pour cette étude, les grandes lignes en matiere d'évalua-
tion et indiquer comment les notions de rentabilité et de
risque sont prises en compte en matiére d'éviction, d’'une
part, a travers une approche comparative (I} et, d’autre
part, a travers une approche globalisante (I1).

I. CAPROCHE ANALOGIQUE : CEST LA
PLUS PERTINENTE ET, DE SURCROIT,
APPRECIEE DE ’ADMINISTRATION
FISCALE

Cette méthode, plutét adaptée pour des grandes en-
treprises, consiste a estimer la valeur d'un fonds de
commerce a partir d'infoermations issues du marché fi-
nancier. La valeur obtenue correspond ainsi a la valeur
gu'attribue le marché a des fonds de commerce compa-
rables a celui que 'on veut analyser.

Elle consiste a déduire les multiples applicables & notre
société analysée en rapprochant les valeurs d'entreprise
d’un échantillon de sociétés avec leur chiffre d'affaires

- ou leurs résultats nets [vous calculez les ratios valeurs

d’entreprise/chiffre d'affaires ou valeurs d’entreprise/
excédent brut d'exploitation ou valeurs d'entreprise/résul-
tat net). On en déduit ensuite lés multiples de valorisation
des sociétés de l'échantillon. Enfin, on estime la valeur du
fonds de commerce de la société que nous devons exper-
tiser en s’appuyant sur les multiples constatés pour les
sociétés de L'échantillon,

Quel est le bon agrégat comptable a retenir ? Le chiffre
d'affaires ? Le résultat net ? L'excédent brut d'exploita-
tion (correspondant a la somme du résultat d’exploitation
+ les dotations aux provisions et amortissement moins les
reprises sur provisions et amortissement] ?

Tout dépend du degré de dépendance de la société analy-
sée a l'agrégat retenu. Si une société est dans le domaine
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de la grande distribution et ainsi trés dépendante de la
marge d'exploitation on retiendra Uexcédent brut d'ex-
ploitation ([EBE) comme un bon indicateur. Si une société
démarre une activité, le chiffre d'affaires constituera un
bon indicateur. Si une société est peu endettée, le résultat
net est 3 son tour un indicateur fiable.

Quel est le bon échantillon ? Afin de parvenir a de bons
résultats, U'expert doit choisir un large échantillon. Cela
permet ainsi de gommer les différences et de limiter les
effets des situations extrémes.

Prenons un exemple pour mieux apprécier la méthode.

Vous travaillez sur une société AAA intervenant dans le
domaine du prét & porter. Vous avez estimé UEBE de cette
société de 2 M € et son actif net comptable est de 1 M € elle
n'a pas de dettes. Combien vaut-elle ? A partir d'une base
de données de sociétés sélectionnées, vous disposez d'un
échantillon de sociétés cotées en bourse intervenant dans
le domaine de Uhabillement et qui présentent des ratios sur
les agrégats comptables valeur d'entreprise (VE)/chiffre
d'affaires (CA] et valeur d’entreprise [VE}/excédent brut
d'exploitation [EBE] suivants :

Nom de la société | Date cléture | VE/CAn VE/CAn+1 | VE/CAn+2 | VE/EBEn | VE/EBE n+1 VE/EBE
g n+2
A 31/12/2012 1,08 1,07 1,04 7,80 5,97 5,53
] 31/12/2012 3,98 3,36 2,73 23,01 14,18 10,45
£ 31/12/2012 1.21 1,17 1,07 12,03 6,49 6,91
D 31/12/2012 0,21 0,24 0.24 1,86 - -
R 31/12/2012 1,33 0,86 0,86 8,85 6,81 6,41
F 31/12/2012 0,98 - - NEG - -
G 31/12/2012 1,40 - - NEG - -
H 31/12/2012 3,056 2,95 3,05 8,06 8,14 7.9
| 31/12/2012 1,09 1,07 0,98 7,09 5,92 4,92
2 31/12/2012 1,24 - - 4,16 - -
K 31/12/2012 3,16 2.97 2,65 9,30 8,98 7.78
Moyenne 1,70 171 1,58 0,79 8,07 714

En votre qualité d’expert, vous décidez de retenir le ratio
VE/EBE (aprés en avoir motivé les raisons) et vous prenez
le résultat moyen prévisionnel de ce ratio constaté en n+1
soit 8,07. Ensuite vous allez vous servir de ce résultat pour
l'appliquer a la société analysée selon la méthode qui suit.
On part des éléments comptables suivants connus de
notre société analysée :

— EBE de la société AAA : 2000 K € ;

_en s'appuyant sur le multiple précédent extrait de l'ana-
lyse de notre échantillon on en déduit une valeur de notre
entreprise égale a:2000x8,07=16 140K €

— soit une valeur d’entreprise a 16 140 K €.
Comment en déduire une valeur de fonds de commerce ?

On connait l'équation suivante :

Valeur d’entreprise = Actif net comptable corrigé + Fonds
de commerce + Dettes [VE = ANCC + FOC + Dettes]

ou
Fonds de commerce = Valeur d'entreprise - Actif net
comptable corrigé = Dettes

Dans notre exemple (avec une société sans endettement
ot un ANCC de 1 000 K €] on en déduit ainsi la valeur de
notre fonds de commerce :

soit fonds de commerce = 16 140 K€ - 1000 K€ -0 =
15 140K €.

En conclusion, le fonds de commerce de notre société vaut
15014 000 euros.
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L'expert se doit parfois d’appliquer une décote de taille si
la société analysée est de taille trés différente de celle de
la plupart des valeurs de notre échantillon.

C'est une méthode fiable mé&me si tout expert ne peut nier
certaines difficultés ou biais dans sa mise en ceuvre et
notamment concernant les points suivants :

— choix de l'échantillon ;

_ connaissance des plus ou moins values latentes qui af-
fectent les capitaux propres comptables ;

— cette méthode peut conduire a exclure certains éléments
incorporels tels que la marque, le savoir faire, la notoriété
le potentiel humain ou le climat social.

II. LA METHODE GLOBALISANTE :
LE FONDS DE COMMERCE EST EVALUE
PAR LA RENTABILITE HISTORIQUE
D’UNE ACTIVITE (CA, EBE)
OU PREVISIONNELLE (FLUX FUTURS)
Le fonds de commerce dans une démarche globale peut
s'évaluer en fonction des trois paramétres suivants les

plus usités : le chiffre d'affaires, UEBE et les cash flow [flux
futurs d’une activité].

A. La méthode fondée sur le chiffre d’affaites

Cette méthode a vocation 3 utiliser le chiffre d'affaires
comme élément de valorisation du fonds de commerce en
prenant un pourcentage sur le chiffre d'affaires pour en
déduire une valeur de fonds de commerce.

La premiére difficulté est de définir un juste pourcentage
basé sur le chiffre d'affaires. Cela se fait par plusieurs
étapes. Le point de départ est l'observation de transactions
portant sur des fonds comparables. Ensuite, on rapproche
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le montant de la cession du chiffre d'affaires de la nature
de Uactivité. De ce calcul, on en déduit un pourcentage
qu’on applique a l'évaluation de notre fonds de commerce.

La valorisation du fonds de commerce a lieu par applica-
tion d'un pourcentage du chiffre d'affaires hors taxes. Il
convient de souligner que les chiffres d'affaires doivent
étre pris en compte hors taxes (HT) et non toutes taxes
comprises [TTCJ, car les comptes de résultats sont publiés
en hors taxes.

Le fait d’exprimer une valeur de fonds de commerce en
pourcentage du chiffre d'affaires introduit U'idée d'un stan-
dard de rentabilité implicite. Admettre qu'un fonds vaut
1% du CA et qu'un autre vaut 3,2 % du CA, c’est admettre
que le second fonds rapporte normalement 3,2 fois plus de
bénéfices a chiffre d'affaires comparable.

Ces pourcentages en chiffre d'affaires montrent que les
évaluateurs tiennent compte du risque d'une activité et de
sa rentabilité historique et escomptée. Cela conduit logi-
quement au résultat suivant : les pourcentages les plus
élevés sont appliqués aux commerces de prét a porter et
les pourcentages faibles sont réservés aux activités por-
teuses de risques spécifiques.

Prenons un exemple pour mieux apprécier la méthode.
Une transaction récente d'un fonds de commerce situe
dans la méme artére gque notre fonds de commerce ana-
lysé fait apparaitre le ratio suivant : Valeur du fonds de
commerce/CA = 80 %.

Cette référence va servir a évaluer notre fonds de com-
merce sous étude dont le chiffre d'affaires annuel est de
2M €.

Application du méme multiple du chiffre d'affaires soit
80 %.

On en déduit notre valeur de notre fonds 3 1,6 M €.

Reste qu'un acheteur souhaite acquérir la certitude que
le fonds ne génére pas pour autant une activité déficitaire.
En effet, le seul chiffre d'affaires ne garantit pas les résul-
tats. Des fonds de commerce peuvent générer un chiffre
d'affaires important et des résultats faibles. Ce qui inté-
resse l'investisseur n'est pas tant le chiffre d'affaires que
le montant du retour sur investissement.

Pour améliorer l'appréciation du fonds de commerce et
lever l'hypothéque de la non-rentabilité, il faut corroborer
cette méthode avec d’autres méthodes faisant intervenir
d'autres agrégats comptables. Il faut aussi analyser les
raisons d'une éventuelle hausse du chiffre d'affaires : elle
peut &tre passagere ou résultante d’'une augmentation
mécanique des prix des produits vendus.

Cette méthode fait fi des éléments incorporels inclus dans
la valeur du fonds tels que le droit au bail. Il est vrai que
la méthode est souvent corrigée, de maniére empirique
et toujours approximative, en ajustant les pourcentages
sur les chiffres d'affaires. Cela ne suffit pas et il apparait
clairement nécessaire de toujours corroborer avec des
méthodes fondées sur des agrégats comptables autres.

B. La méthode basée sur I'excédent brut
d’exploitation
L'excédent brut d'exploitation ne se lit pas dans les
comptes en lecture directe. Il s’obtient en ajoutant au
résultat d'exploitation les dotations aux amortissements
et provisions et en soustrayant les reprises sur provisions
et amortissements. En d'autres termes, on réintégre les
charges calculées.
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Reste qu'il est une donnée trés importante dans U'analyse
du compte de résultat.

Cette donnée fixe la performance économique de l'en-
treprise. C'est la trésorerie de l'exploitation. C'est la
trésorerie restante aprés le personnel et les fournisseurs
payés. Il permet de faire des comparaisons pertinentes.
Elle fonctionne d'autant mieux pour des fonds de com-
merce qui déprécient peu leurs comptes dont les stocks
varient peu et n'ayant pas besoin de trop provisionner le
risque clients.

Mais pas de comparaison fiable entre fonds de commerce
sans que I'EBE de la société analysée soit « nettoyé » de
toutes les charges ou produits exceptionnels ou non ré-
currents qui pourraient occulter la véritable rentabilité du
fonds analyseé.

1. Premiére étape : déterminer 'EBE normatif
de Pactivité du fonds de commerce

Comment retraiter 'EBE pour éviter une « apparence »
de rentabilité ? L'excédent brut d'exploitation doit &tre
éventuellement retraité pour éliminer d'éventuelles plus
values ou charges exceptionnelles. Si le résultat est né-
gatif ou nul, la valeur du fonds est réduite a ses actifs :
matériel et droit au bail essentiellement. En aucun cas,
les retraitements proposés ne doivent procéder a une
surévaluation de UEBE sans mettre en péril l'évaluation
finale d'un fonds de commerce. Le seul intérét des retrai-
tements est d'arriver a un résultat normatif.

Les principaux retraitements sont les suivants :

—la charge locative [réintégration au résultat de U'EBE
d'un différentiel de loyer a la hausse ou a la baisse dans
la perspective d'un motif de déplafennement avec l'ap-
plication d'un différentiel entre le loyer payé et un loyer
judiciaire de renouvellement) ;

~la rémunération des dirigeants (sursalaires, membres
du groupe familial non rémunérés} ;

—le contrdle des clés analytiques [frais de siége, définition
de la contribution par les enseignes...) ;

— les taux de marge [réintégration de la marge de gros ou
indemnisation de Uintégralité du préjudice).

€€ Coost par la pluralité des

approches que Uexpertise se rapprochera

le plus de la réalité 33

Comment gérer 'EBE sur une période de référence qui
peut s’étendre sur trois exercices ? Pour tenir compte
des variations possibles au cours des années, et donc
privilégier la derniere année d'exploitation, on retient
habituellement UEBE moyen pondéré des trois derniéres
années d'exploitation. L'EBE fera l'objet d'une pondé-
ration, par application de coefficients multiplicateurs
différents selon les années de référence (3 pour la der-
niére année d'exploitation, 2 pour U'année précédente, et 1
pour L'antépénultieme]. En effet, une exploitation dont les
résultats sont en baisse sur trois ans (300 - 200 - 100) ne
peut étre valorisée sur les mémes bases qu’une exploita-
tion dont les résultats sont en hausse (100 - 200 - 300),
méme si les moyennes arithmétiques sont identiques.
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2. Deuxiéme étape : comment déduire de cet EBE
la valeur d’un fonds de commerce ?

Une fois déterminée la valeur de UEBE retraité, il faut lui
appliquer un multiplicateur qui prend en compte les no-
tions cumulées de la rentabilité et du risque de l'activité.
La fourchette statistigue du multiplicateur est de 348,
voire 10 ou plus.

Comment un expert détermine-t-il ce coefficient ? Les
critéres généralement retenus sont les suivants :

_ V'évolution histerique du fonds sur une période de réfe-
rence [croissance, stabilité, déclin et analyse de la courbe
d'évolution] ;

_les perspectives de développement, qu'elles soient
internes (surfaces, amplitude horaire, destina-
tion] ou externes lcommercialité du site, actualité/
obsolescence des produits ou services distribués, situa-
tion concurrentielle..) ;

_ les atouts et faiblesses du fonds [la dépendance du fonds
au dirigeant, l'environnement géographique, le contexte
réeglementaire].

C'est le maniement et le juste choix de ce coefficient mul-
tiplicateur qui permet d'apprécier le rapport du couple
rentabilité/risque de ce fonds de commerce.

La méthode utilisée par de trés rares experts en matiere
d’éviction [mise au point par Michel Marx] d’'un retraite-
ment atypique de UEBE tenant compte de lorigine des
capacités bénéficiaires de Uentreprise consistant a addi-
tionner la valeur du droit au bail et la valeur résiduelle du
fonds [en situation d’un loyer normal] calculées respec-
tivement avec deux coefficients différents pour aboutir a
une valeur globale de fonds n'est pas appropriée.

C'est une construction purement intellectuelle qui ne cor-
respond ni & une réalité économique (surévaluation de la
valeur du fonds sans observation et vérification préalables
de la réalité de la situation du locataire] ni a une réalité
juridique (le loyer payé répond 3 un dispositif contractuel;
pourquoi alors lui substituer un loyer de marché ?). Elle
ne résulte pas non plus « d'usages de la profession » et
aucun fonds n'est évalué en utilisant une telle méthode.

C. La méthode basée sur les flux futurs d’activité
d’un fonds de commerce

Avec cette méthode on s'attache plus a la rentabilité future
d'un fonds de commerce.

Pour cela on utilise une formule d'actualisation qui est
fonction de la durée et du taux d'actualisation retenu.
Combien de temps peut-on s'estimer capable de maintenir
un flux sur une longue durée ?

Quel flux retenir ? Quelle durée ? Quel taux d’actualisa-

tion ? Reprenons notre EBE et aprés avoir établi un EBE
normatif ; il nous reste a fixer, sur une durée déterminée,
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des flux annuels avant de les actualiser a la date d'au-
jourd’hui pour en déduire une valeur de fonds.

Deux inconnues demeurent aprés avoir choisi le flux :
quelle durée ? Quel taux ?

La durée sera celle que le titulaire du fonds peut assu-
mer dans un budget prévisionnel sans exagération et sans
pessimisme. Le taux sera fonction du risque associé aux
résultats prévisionnels en tenant compte de lenvironne-
ment économigue.

La valeur d'une entreprise sera égale a k x EBE normatif
[V = k x EBE). Comment se calcule k, appelé coefficient
d"actualisation (qui part du principe qu'un euro aujourd’hui
vaut plus cher qu'un euro de demain), et qui consiste a
ramener 3 une valeur d'aujourd hui les flux prévisionnels
établis sur une durée en principe limitée ?

La formule d'actualisation d'un flux identique percu
pendant n années actualisé au taux i est la suivante :
k=(1-(1+i)"/ilaveciquiest égal au taux d'actualisation
et n a la durée de perception du flux].

Si la durée est fixée a dix ans et le taux d'actualisation
ostimé 3 11 %, le multiple d'actualisation (k) atteint 5,89.
Sila durée est fixée a 15 ans et le taux d'actualisation cal-
culé 3 11 %, le multiple d’actualisation (k) atteint 7,19. Si
le taux d’actualisation monte [donc le risque] le multiple k
va diminuer. Si le taux d'actualisation baisse {le risque
diminuel, le multiple k va augmenter et corrélativement
la valeur du fonds de commerce. Plus la durée de per-
ception augmente, plus le multiple va augmenter a risgue
équivalent. '

Lavaleur d'une boutigue sur les Champs Elysées vaut trés
cher car le preneur peut escompter sans risque significatif
percevoir des revenus importants sur une longue durée.

Le taux d'actualisation retenu gérera le risque du proprié-
taire du fonds de commerce.

En conclusion, nous aimerions dire que nulle meéethode
en matiére d'éviction n'est parfaite. Chaque méthode
a ses avantages et ses inconvénients. L'évaluateur se
doit de gérer le couple rentabilité/risque d'une activité
commerciale.

Toutefois - et c'est la premiére lecon de cette présenta-
tion —, c'est par la pluralité des approches que U'expertise
se rapprochera le plus de la réalité. L'expert ne doit pas se
contenter d’une méthode, mais, en confrontant les résul-
tats divers, savoir donner son avis sur la valeur du fonds
de commerce.

Longtemps, les analyses furent uniques - ce fut souvent
la technigue du pourcentage du chiffre d'affaires qui a
éclipsé les autres. En effectuant les analyses financiéres,
U'expert peut porter un chiffre le plus prache de la réalité
économique et financiere du fonds.

Le prix reléve de la négociation bilatérale, la juste valeur
du travail de Uexpert.
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