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DRoIT D'ENTREE/DROIT AU BAIL :
LA DECAPITALISATION OU LA DECAPITATION

DU MARCHE ?

| par Patrick Colomer

| Expert pres la cour d'appel de Paris, Chartered Surveyor MRICS

Le principe de la décapitalisation a été rejeté par la cour d’appel de Paris dans un arrét du 16 sep-
tembre 2016, alors que cette technique est incontestablement pratiquée pour rechercher la valeur
locative de marché dans le cadre de la valorisation du droit au bail par la méthode du différentiel de
loyer. La question de la prise en compte de la nature de « loyer en capital » lors des renouvellements

de baux est au centre des débats.

étre versée pour l'usage d'un bien immobilier.

Pour un local commercial, elle dépend direc-
tement du potentiel de rentabilité économique qui
pourra étre généré grace au local.
Depuis le développement du e-commerce, une
partie du chiffre d'affaires est réalisée en dehors des
boutiques. Toutefois, Internet ne peut fonctionner
sans les boutiques, qui conférent une visibilité et une
convivialité, restant des lieux de rencontre.
Ainsi, les locataires ne raisonnent plus uniqguement
en termes de chiffre d'affaires au meétre carré de
vente et de marge brute d’exploitation, mais incluent
leur stratégie de développement, tant de leur réseau
que de leur marque.
La conséquence est un marché locatif a deux
vitesses: les bons emplacements et les autres.
L'augmentation des valeurs locatives est significa-
tive malgré la crise dans les emplacements de forte
commercialité ou ayant une bonne visibilité. Les
loyers purs y ont augmenté, mais aussi les droits
d’entrée ou droit au bail.
La doctrine et, par voie de conséquence, les juri-
dictions sont en désaccord sur la réintégration des
droits d'entrée et droits au bail pour le calcul de la
vateur locative.
Il convient au préalable de remarquer que tous les
praticiens décapitalisent les droits d'entrée et les
prix de cession lorsqu’ils recherchent la valeur du
droit au bail par la méthode du différentiel de loyer.
La Cour de cassation, dans un arrét du 11 octobre
2011 (Civ. 3¢, 11 oct. 2011, n° 08-18.599, AJDI 2011.
788, obs. J.-P. Dumur), n'a pas écarté le principe de
la décapitalisation pour le renouvellement d'une lo-
cation sans versement d'un droit d’entrée, en rap-
pelant le pouvoir souverain d'appréciation de la cour
d'appel qui lui permet d'adopter « le mode de calcul
qui lui est apparu le meilleur ».

| a valeur locative correspond a la somme qui doit

(1) Au sujet duquel, V. aussi F. Maigné-Gaborit, AJDI 2016. 645 ;
1.-P. Dumur, ibid. 725.

Retenir pour les renouvellements de baux les loyers pratiqués sans
y ajouter le droit d’entrée ou le droit au bail équivaut a écarter une
partie du marché, d'autant plus que les locations nouvelles sans
versement d'un droit d'entrée sont rares dans les emplacements
recherchés commercialement.

La nature de complément de loyer est cependant contestée.
Lorsque le droit d’entrée est qualifié de complément de loyer dans
le bail, il n'y a pas de difficulté juridique pour le réintégrer.

La cour d’'appel de Paris a rejeté le principe de la décapitalisation
dans un arrét du 16 septembre 2016 (pdle 5, ch. 3, n°® 14/13401,
SARL Le Bastille ¢/ SCi du 8-10, place de la Bastille et 3, rue de la
Rogquette), sans tenir compte des modalités de fixation du loyer.
Le tribunal de grande instance de Paris, dans le jugement du
15 mai 2014 (RG n° 12/10410, SARL Le Bastille ¢/ SCI du 8-10,
place de la Bastille et 3, rue de la Roquette) qui a été infirmé par
la cour d'appel de Paris dans son arrét du 16 septembre 2016,
indiquait :

« Les prix de marché représentent (a vérité des prix a tout le moins
sur le plan économique. Qu'il convient aussi de prendre en compte
les loyers décapitalisés en ce qu'en présence d'un pas de porte ou
d'un droit d’entrée ou d’un droit au bail supporté par le locataire, le
prix pratiqué sur le marché est artificiellement bas et n'a de sens
économique que si et seulement si le complément de loyer versé
est incorporé au loyer sous forme d’amortissement ou de décapita-
lisation sur les neuf ans de la durée du bail. »

Le principe de la réintégration est logiquement posé, mais le
tribunal a commis deux erreurs expliquant en partie le rejet
par la cour: le complément de loyer n'est pas amortissable et il
n‘est pas incorporeé sur la durée du bail. -

= L'amortissement: le droit au bail ne peut pas &tre amorti par le
locataire, car il ne disparait pas au terme du bail. Quant au droit
d’entrée, il se transforme en droit au bail dés sa prise d'effet. En
fonction de l'évolution du marché locatif, le droit au bail se revend
parfois plus cher que son prix d'acquisition. Il n’est pas amorti par
le locataire, tant fiscalement que comptablement, mais ajusté a la
hausse comme a la baisse tous les ans a l'actif du bilan.

= La durée: neuf années correspondent a la durée d’'un bail, alors
que le droit au bail conserve une valeur au-dela de neuf ans. Le
coefficient de décapitalisation ne correspond pas a ta durée, ainsi
que cela va étre démontré ci-aprées.

IL convient au préalable d’examiner la nature du droit d’entrée.
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Le plus souvent, les prix
couramment pratiqués dans

le voisinage sont déconnectés

de la valeur locative. [
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m La nature de loyer

Lors de la prise & bail, il existe deux modes de détermination du
loyer:

= loyer pur: 1 000 €/m?;
= loyer minoré avec la perception d'un droit d’entrée:
1000 € - 400 € = 600 €/m2.

Le loyer annuel est, dans cet exemple, minore de 40 % en contre-
partie de la perception du droit d’entrée.
La minoration de 400 €/m? est transformée par le bailleur en un
capital. Si celui-ci est de 4 000 €, le multiple ressort a 10.
La valeur locative de marché est inchangée, elle est juste ventilée
avec une partie versée en une fois sous la forme d'un droit d’entrée.
Le droit d’entrée, c’est la somme versée par un locataire au bailleur
a la prise d'effet du bail.
Le droit au bail, c’est la somme versée par le locataire entrant au
locataire sortant.
Ainsi, le droit d'entrée se transforme en droit au bail dés sa prise
d'effet dans la mesure ol celui-ci est cessible avec le fonds de
commerce dont il fait partie et constitue sa valeur a minima.
La cour d'appel d'Aix-en-Provence a rendu un arrét le 20 janvier 2011
(4 ch. C, RG n® 09/05136, Mme Evelyne Carlier ¢/ SA Eden Shoes] qui
rejette la nature de loyer du droit au bail, au motif essentiel qu'il n’est
pas percu par le bailleur. Toutefois, il convient d'observer gu'il est
indifférent pour le cessionnaire de verser une somme au locataire
(cédant) ou au bailleur pour obtenir le bail. La cession dans le fonds
étant d'ordre public, lautorisation du bailleur est indispensable
uniquement en cas de changement d'activité; dans ce cas, le loca-
taire ne céde ni sa clientéle ni ses agencements, la nouvelle activité
étant différente, mais uniquement
lavantage d'un loyer réduit sous
forme de capital. Le droit au bail
est, en conséquence, un loyer en
capital transmis entre locataires,
avec la perception par le bailleur
s | d’'une indemnité et/ou d'une aug-
mentation de loyer lorsque son
autorisation est nécessaire en cas de changement d'activité. En rai-
son du décalage entre la valeur locative de marché et celle du code
de commerce, voire le loyer plafonné, le droit au bail est devenu un
élément important du fonds de commerce.
La cour d'appel de Paris a indiqué, dans un arrét du é octobre 2010
(Pdle 5 ch. 3, RG n® 09/03891, Société civile Stef 1 copropriété im-
mobiliere ¢/ SAS Nocibe France), qu'un loyer décapitalisé est déter-
miné artificiellement, ce qui implique de le recouper avec d'autres
références pour approcher la réalité du marché. Cette démarche
ne peut qu'étre approuvée, le coefficient de « décapitalisation » ne
pouvant résulter que de l'observation du marché.
Le montant du droit au bail comme celui du droit d’entrée varient en
fonction du niveau du loyer.
Si le loyer correspond 2 la valeur locative de marché, il n'existe pas
de valeur de droit au bail.
Prenons trois boutiques contigués d'une superficie de 100 m? qui
sont louées:

= boutique A: 100 000 €/an ;
= boutique B: 70 000 €/an;
= boutique C: 20 000 €/an.

it n'y a pas eu de droit d’entrée pour la boutique A: le prix cor-
respond a la valeur locative de marché. Le droit au bail a été céde
240 000 € pour la boutique B et 640 000 € pour la boutique C.

Le loyer de 100 000 € correspond au marché, il fait ressortir pour
100 m2 un prix unitaire de 1 000 €/m2. Tel n’est pas le cas des loyers
des boutiques B et C.
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La valeur locative de marché étant connue, elle va
permettre de déterminer avec précision le coefficient
3 appliquer aux cessions pour la reconstituer. 'opé-
ration consiste en la division du droit au bail par le
différentiel de loyer.

Boutique B:
100 000 € (valeur locative de marché) - 70 000 €
(loyer) = 30 000 € (différentiell,

240000 € + 30000 € =8.

Boutique C:
100 000 € (valeur locative de marché) - 20 000 €
(loyer) = 80 000 € [(différentiell,

640000 € + 80000 € = 8.

Le coefficient permettant de reconstituer la valeur
locative de marché ressort a 8.

Le droit d’entrée est une modalité de paiement du
loyer. Sa réintégration dans le loyer pratiqué pério-
diquement permet de reconstituer la valeur locative
de marché.

Le tribunal de grande instance de Paris, dans le
jugement précité du 15 mai 2014, infirmé par la cour
d’appel de Paris dans son arrét du 16 septembre
2016, précisait « que larticle R. 145-7 [du code de
commerce] implique, en effet, une comparaison avec
les prix couramment pratiqués dans le voisinage
et que le droit d'entrée fait partie du prix accepté
par le locataire, qu'exclure les loyers décapitalisés
revient & déterminer la valeur locative en ne tenant
pas compte d'une partie des prix pratiqués dans le
voisinage, que les arréts produits par l'appelante
pour affirmer que la jurisprudence condamne la
méthode consistant & retenir des loyers décapitali-
sés sont antérieurs & deux arréts importants de la
Cour de cassation qui s'est refusée a contréler la
méthode de détermination ».

Il convient d'observer que le droit d'entrée fait bien
partie du prix, mais est payé en capital, et non pério-
diqguement. Larticle R. 145-7 précité vise les termes
de comparaison, lesquels ne refletent pas tous la
valeur locative. Il existe différents niveaux de prix en
raison du blocage des loyers, le principe posé par
larticle L. 145-34 du code de commerce étant le pla-
fonnement. Il faut un motif pour pouvoir augmenter
un loyer, ce qui conduit le plus souvent bailleur et
locataire & transiger sur un prix intermédiaire entre
(e loyer plafonné et la valeur locative. Ainsi, les prix
couramment pratiqués périodiquement dans le
voisinage ne reflétent pas le plus souvent la valeur
locative, mais en sont déconnectés.

Lors des cessions de =droit au bail, le bailleur
accorde son autorisation de changement de
commerce en contrepartie d'une augmentation
de loyer. Il ne peut pas obtenir la valeur locative
de marché, car le locataire a le droit de céder le
fonds sans son autorisation, cette disposition étant
d'ordre public. En conséquence, l'augmentation de
loyer sera limitée, devant laisser au droit au bail
une valeur supérieure 4 celle du fonds. Cela crée un
niveau de prix pratiqués inférieurs au marché.

Les droits d'entrée ou droit au bail ne sont pas des
loyers pratiqués périodiguement, mais des loyers en
capital.

La cour d'appel d'Aix-en-Provence, dans un arrét du
7 mai 2008 [Aix-en-Provence, 7 mai 2008, Loyers et




copr. 2010, n° 169)%, a posé le principe de la réinté-
gration des droits d'entrée et des prix de cession,
mais pour le renouvellement des locations consen-
ties initialement sans pas de porte. Des positions
identiques ont été adoptées par les cours d’appel de
Rennes et de Toulouse (Rennes, 6 janv. 2010, 7¢ ch.,
n° 06/03680, SCI Aristide 3 ¢/ Cing s/Cing (Sté); Tou-
louse, 10 mars 2010, 2¢ ch., n° 08/04083, Armand A...
¢/ Le Bon Vivre [Sté] ; Loyers et copr. 2010, n® 167).
La réintégration du complément de loyer est indis-
pensable pour apprécier le marché.

Si le bail est consenti au prix du marché, il faut qu’il
prévoie son application en cas de renouvellement.
En l'absence de référence au marché, c’est la valeur
locative encadrée en fonction des critéres du code de
commerce qui s'applique.

La valeur locative de marché peut étre reconstituée
uniguement si on applique au droit d'entrée ou au
droit au bail un coefficient adapté, lequel ne peut
résulter que de l'observation du marché.

m Le coefficient
de décapitalisation

Le coefficient permettant de reconstituer la valeur
locative de marché n’est pas financier, le commer-
cant n'effectuant pas un placement financier, mais
louant un emplacement commercial qui repré-
sente un potentiel de chiffre d'affaires et de marge
brute d'exploitation.

Lemplacement joue un role considérable, mais ce
coefficient est lié aux seuls prix de marché. C'est un
coefficient de commercialité.

Il existe pour les boutiques des locations nouvelles
sans versement d'un droit d'entrée et un véritable
marché des droits au bail, avec de nombreuses ces-
sions. Par l'analyse des cessions on trouve les coeffi-
cients qui permettent de reconstituer la valeur loca-
tive de marché. Appliquer un coefficient uniforme ne
permet pas de retrouver la valeur locative de mar-
ché: celle qui est pratiquée pour les locations nou-
velles sans versement d’un droit d’entrée.

Le coefficient variant en fonction du prix du marché,
plus le prix unitaire est élevé, plus il augmente.

Cela s'explique par le fait que plus le chiffre
d'affaires augmente, plus la capacité contributive
(appelée taux d'effort] est importante.

Lanalyse des droits d'entrée et du marché des ces-
sions de droit au bail des boutiques conduit aux coef-
ficients suivants, déterminés en fonction du prix du
marché (V. tableau ci-contre].

Le coefficient est lié a8 lemplacement, mais il
doit prendre également en compte la destination
contractuelle et l'épogue de la valorisation. Seul le
prix permet de prendre en considération tous ces
éléments.

Les prix pratiqués (loyers] sont hétérogénes, mais
les valeurs locatives de marché reconstituées sont
homogeénes lorsqu'on applique un coefficient de
commercialité adapté.

(2} Au sujet duquel, V. aussi Ph.-H. Brault, Loyers et copr. 2010. Etude 7.
(3) V. note 2.
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Cela confirme que la méthode du différentiel de loyer pour
calculer une valeur de droit au bail est adaptée d'un point de vue
économique.

En appliquant la grille [V. tableau ci-dessous), les loyers recons-
titués correspondent aux loyers de marché sans versement d'un
droit d'entrée.

L'application d’un coefficient uniforme, qui ne résulte pas de l'ob-
servation du marché, est a l'origine de l'incompréhension du prin-
cipe de la décapitalisation.

La cour d’appel de Paris, dans l'arrét du 16 septembre 2016 (préc.),
motive ainsi le rejet de la capitalisation: « Enfin, c’est de maniéere
pertinente que U'expert n'a pas tenu compte, dans son examen des
loyers du voisinage, de ceux dits décapitalisés en estimant que la
valeur locative était 3 apprécier uniquement au regard des valeurs
locatives unitaires qui se dégagent des loyers périodiques, et non
en tenant compte de celles issues de l'amortissement des droits
d’entrée ou des prix de cession [versés aux cédants et non aux bail-
leurs], et ce notamment pour des emplacements de haute commer-
cialité pour lesquels la valeur du droit au bail qui est payée peut
inclure d'autres éléments de valorisation qui ne sont pas stricte-
ment liés a l'économie de loyer et peuvent revétir une valeur d'op-
portunité ou de stratégie de développement de sorte que le droit au
bail qui est acquitté n’a pas la qualité d'un complément de loyer. »

La cour:

= remarque que le prix de cession d'un droit au bail est versé au
cédant et non au bailleur, ce qui est exact. Mais lorsqu’un boucher
céde son fonds a un commerce de prét-a-porter, il ne céde pas son
matériel, ni ses agencements, ni sa clientéle, mais uniquement

Prix unitaire (m2B) Coefficient
<250 € 2
251a300€ 3
301a350€ 4
351a400€ 5
401a500€ 5,50
501 a 600 € ]
601a700€ 6,50
7013800€ 7
801a999¢€ 7,50
1000a1399€ 8
140021899 € 850
1900a2499¢€ 9
2500a3499¢€ 9,50
3500a4499€ 10
450035499 € 1
>5500€ 12
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La réintégration
du complément de loyer est

indispensable pour apprécier
le marché. \
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l'avantage d'un loyer réduit. Lautorisation du bailleur est indispen-
sable pour le changement d’activité. Il demandera une augmen-
tation de loyer, mais il ne pourra pas obtenir la valeur locative de
marché, car la cession est pos-
sible dans le fonds sans son au-
torisation, cette disposition étant
d'ordre public. Plus la valeur du
fonds est basse, plus la revalori-
sation du loyer sera importante,
et inversement. Si le cédant est
un bijoutier, sa valeur de fonds
est supérieure a celle du boucher : laugmentation de loyer sera
dans ce cas plus limitée afin de maintenir une valeur de droit au bail
supérieure a celle du fonds;

= reprend a tort la théorie de 'amaortissement, alors qu'il est fisca-
lement et comptablement impossible ;

= considére a juste titre que le droit d'entrée ou le droit au bail
« peuvent inclure d’autres éléments de valorisation qui ne sont pas
strictement liés & l'économie de loyer et peuvent revétir une valeur
d’opportunité ou de stratégie de développement ». Cela ne retire
cependant pas leur la nature de loyer en capital, ces éléments étant
directement liés au local, qui confére au locataire une visibilité
lui permettant de réaliser un chiffre d"affaires en dehors et, surtout,
d’améliorer sa rentabilité. Cela reste la contrepartie de la location.
Le locataire ne travaille pas uniquement pour le chiffre d'affaires,
mais aussi et surtout pour la rentabilité [excédent brut d’exploita-
tion [EBE]). La capacité contributive (taux d'effort) est corrélée au
chiffre d’affaires.

La capacité contributive est calculée ainsi : EBE + loyer.

Dans le cadre d'une approche rentabilité, tout en précisant qu'elle
n'est pas prévue par le code de commerce, étant celle du marché,
il faut rémunérer :

w le capital [bailleur] ;

s le travail (exploitant-locataire) ;

= le risque [exploitant-locataire).
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Plus le chiffre d'affaires augmente, plus la capacité
contributive est élevée. Cela est normal dés lors que
les frais variables augmentent moins rapidement
que le chiffre d'affaires, ce qui permet d’améliorer
la rentabilité.

Meilleur est l'emplacement, meilleure est la perfor-
mance, ce qui augmente la capacité contributive.

il s’avére que le risque d’exploitation diminue lorsque
l'emplacement est bon, ce qui augmente la capacité
contributive du locataire. Sy ajoutent e budget com-
munication et la valorisation de la marque du loca-
taire générés par le local, lesquels n'apparaissent
pas dans le compte d'exploitation de la boutique.

En conséquence, la rémunération du capital est
majorée dans les bons emplacements : les valeurs
locatives sont plus élevées.

Le principe de la réintégration des droits d'entrée et
des droits au bail est indispensable pour appréhender
la valeur locative de marché, c’est une réalité écano-
mique. Autrement cela revient 3 écarter une partie du
marché. Il y a d’ailleurs un consensus sur le principe
de la décapitalisation pour le calcul des valeurs de
droits au bail dans le cadre des indemnités déviction.
La véritable question réside dans la prise en compte
des loyers reconstitués lors des renouvellements
de baux, s'agissant de loyers pratiqués en capital, et
non périodiquement. Lorsqu’un bail est consenti au
prix du marché, il faut prévoir son application dans
le bail en cas de renouvellement pour éviter la baisse
mécanique du loyer résultant de lapplication des
critéres du code de commerce. C'est possible, larticle
L. 145-33 n'étant pas d’ordre public.
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