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Les fonds de commerce d’équipement
de la personne

Patrick COLOMER
Expert près la cour
d’appel de Paris

Il existe différents modes
d’exploitation :

– indépendants ;

– indépendants sous fran-
chise ou affiliés ;

– enseignes (dans ce cas, il
convient de demander un
compte d’exploitation ana-
lytique, avec le montant des
frais de siège qui peuvent
varier de 3 à 15 %).

La contribution locative appelée taux d’effort varie en fonc-
tion du mode d’exploitation entre 6 et 12 % du chiffre
d’affaires hors taxes. Le haut de la fourchette est atteint
par les enseignes performantes en raison du niveau de la
marge brute d’exploitation et des frais fixes.

Les principaux critères d’estimation de la valeur des fonds
sont :

– le potentiel de développement (résultant d’une aug-
mentation de la surface de vente ou d’une rénovation) ;

– la concurrence dans la zone de chalandise ;

– le niveau du loyer ;

– l’existence d’une valeur de droit au bail ;

– le chiffre d’affaires au m_ d’aire de vente ;

– le chiffre d’affaires quotidien d’une semaine type (afin
d’examiner le potentiel de développement) ;

– la marge brute d’exploitation ;

– l’incidence du déplafonnement sur la rentabilité.

I. APPROCHE PAR LE CHIFFRE
D’AFFAIRES ANNUEL HORS TAXES

Les enseignes raisonnent essentiellement en chiffre d’affai-
res : elles acquièrent des parts de marché.

On prend en compte le chiffre d’affaires :

− du dernier exercice en l’absence de fluctuations ;

− la moyenne des trois derniers exercices avec pondération
en cas de fluctuation (n-2 au coefficient 1, n-1 au coef-
ficient 2, et n au coefficient 3)

Les fonds de vente de prêt-à-porter se vendent, aux termes
des traités, sur les bases suivantes :

– Blatter : entre 50 et 80 % du chiffre d’affaires hors taxes
annuel ;

– Francis Lefebvre : entre 40 et 100 % du chiffre d’affaires
TTC annuel ;

– Delmas : entre 30 et 70 % du chiffre d’affaires TTC
annuel.

Les traités répertorient les cessions entre commerçants indé-
pendants.

Ces pourcentages sont dépassés dans les beaux emplace-
ments lorsqu’il existe une valeur élevée de droit au bail,
ou pour les enseignes nationales dont la marge brute
d’exploitation est plus élevée que celle des commerçants
indépendants.

Les enseignes ne vendent pas leurs boutiques, sauf si elles
connaissent des difficultés. Dans ce cas elles vendent uni-
quement leur droit au bail.

En revanche, elles achètent régulièrement leurs affiliés ou
franchisés. Il existe ainsi un véritable marché. Les cessions
se réalisent entre 5 et 8 fois l’excédent brut d’exploitation
(EBE).

La marge brute d’exploitation des commerçants indépen-
dants est comprise entre 30 et 40 %, et l’EBE entre 12
et 16 %.

Pour les enseignes nationales, l’EBE (30/40 %) représente
la marge brute d’exploitation des indépendants. En consé-
quence les fonds se vendent sur des bases beaucoup plus
élevées.

Le multiple par rapport à l’EBE est de :

30/40 % (EBE enseignes) / 12/16 % (EBE indépendants)
= 2,50

Ce coefficient permet de convertir les données des traités
ainsi :

– Blatter : 50 et 80 % x 2,50 = 125 à 200 % du chiffre
d’affaires HT ;

– Francis Lefebvre : 40 et 100 % x 2,50 = 100 à 250 %
du chiffre d’affaires TTC ;

– Delmas : 30 et 70 % x 2,50 = 75 à 175 % du chiffre
d’affaires TTC.

Les conversions ci-dessus rappelées font évoluer les four-
chettes pour les enseignes entre 75 et 250 % du chiffre
d’affaires TTC, ce qui, au titre des fourchettes hors taxes
arrondies, permet de relever une variation de 90 à 300 %.
L’écart est important. Il s’explique essentiellement par le
niveau du droit au bail.
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É
D
IT
IO

N
S
P
É
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II. APPROCHE PAR LA RENTABILITÉ :
LE MULTIPLE DE L’EXCÉDENT
BRUT D’EXPLOITATION (EBE)

Les capacités bénéficiaires sont données par l’excédent brut
d’exploitation (EBE).

On tient compte de l’EBE du dernier exercice en l’absence
de fluctuations. L’EBE moyen des trois derniers exercices
est retenu uniquement en cas de fluctuations, ce qui impli-
que d’effectuer une pondération : année n-2 au coefficient
1, n-1 au coefficient 2, et n au coefficient 3.

Les éléments constitutifs du fonds de commerce sont :

– le droit au bail ;

– la clientèle ;

– la valeur résiduelle du matériel et des agencements.

Ces deux derniers postes ont une valeur relative. Ils ne
peuvent être valorisés que par rapport à la rentabilité de
l’exploitation.

Le droit au bail, c’est la rentabilité de l’emplacement : il
prend naissance dans la différence entre la valeur locative
de marché et le loyer ou la valeur locative de l’article
R. 145-7 du Code de commerce en cas de déplafonne-
ment.

La rentabilité de l’exploitation s’entend d’une rentabilité
avec un loyer correspondant à la valeur locative de mar-
ché. Elle est obtenue en réintégrant le loyer à l’EBE puis
en déduisant la valeur locative de marché. Cette quote-
part correspond à la rentabilité réelle du fonds de com-
merce.

Toutefois, l’acquéreur d’un fonds de commerce examine
la rentabilité future, laquelle est affectée par le déplafon-
nement du loyer si le bail a été renouvelé.

− Si le résultat est négatif : le fonds de commerce n’est pas
en mesure de supporter la valeur locative de marché ; en

conséquence sa valeur est limitée à celle du simple droit
au bail ;

− Si le résultat est positif : la valeur du fonds est supérieure
à celle du droit au bail. Le solde de rentabilité étant pro-
duit par le travail de l’exploitant et non par un différentiel
de loyer, le coefficient de capitalisation est plus faible, com-
pris entre 3 et 5 pour les commerces indépendants, 5 et
8 pour les enseignes nationales. La somme obtenue cor-
respond à la valeur du fonds si le loyer correspondait au
prix du marché, soit abstraction faite du droit au bail.

La valeur du fonds par capitalisation de la rentabilité en
fonction de son origine est obtenue en additionnant la
partie générée par le bail (droit au bail) et celle générée
par l’exploitation.

Les enseignes vendant rarement leurs sites d’exploitation,
le calcul est fait essentiellement sur la base du droit au bail,
l’exploitation étant généralement déficitaire.

III. ESTIMATION RETENUE
La valeur d’un fonds ne pouvant pas dépendre de la
méthode d’évaluation, la moyenne arithmétique doit être
écartée lorsque l’écart entre les approches rentabilité et
chiffre d’affaires est important.

L’approche par les capacités bénéficiaires est privilégiée
par les acquéreurs, sauf lorsqu’il s’agit d’enseignes qui cher-
chent à acquérir des parts de marché. Mais, dans ce cas,
les fourchettes des traités sont systématiquement dépas-
sées.

La valorisation par les traités est plus empirique que l’appro-
che par la rentabilité. Elle donne une image normative
mais plus approximative de la valeur du fonds de com-
merce, car le chiffre d’affaires est un élément comptable
parmi d’autres. Au surplus, la mise à jour des traités est
décalée dans le temps. +
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É
D
IT
IO

N
S
P
É
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(Paris et région parisienne)

(Paris et région parisienne)
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