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E OCTRINE

Les méthodes de valorisation du droit au bail

des boutiques

La doctrine est partagée sur la nature du droit au
bail et les experts sur les méthodes pour appréhen-
der sa valeur concernant les boutiques.

Qu’est-ce que le droit au bail ?

C’est une somme d’argent versée par un loca-
taire a un autre locataire pour acquérir le droit
d’occupation d'un local commercial et y exercer
une nouvelle activité, différente de celle du ven-
deur.

Le Code de commerce prévoit que le bailleur ne
peut pas s’opposer a la vente du fonds de com-
merce, mais il peut s’opposer a la vente du simple
droit au bail.

Un fonds de commerce comprend nécessaire-
ment un local et une clientele.

Le droit au bail, c’est la valeur du fonds de com-
merce « a la casse », la valeur du fonds sans clien-
tele ni agencements, donc celle du simple local.
Lorsqu’il est exercé dans une boutique un com-
merce qui n’est plus adapté a la rue, il est fréquent
que la valeur du droit au bail soit trés supérieure a
celle du fonds.

Dans le cadre d'une vente de droit au bail, le
bailleur peut demander une partie du montant de
ce dernier ou une augmentation de loyer, voire les
deux. Mais s’il demande une somme trop impor-
tante, la valeur du fonds de commerce redevient
supérieure a celle du droit au bail. Le locataire cede
alors ce dernier sans contrepartie pour le bailleur.
Le pouvoir de négociation du bailleur est limité par
la valeur du fonds de commerce.

Les valeurs de droit au bail ont augmenté forte-
ment depuis 1995 dans les beaux emplacements en
raison de la guerre économique entre les commer-
cants indépendants et les enseignes nationales voire
internationales.

Il convient de distinguer les emplacements
n° 1top, 1, 1 bis, 2 et 3.

Dans les beaux emplacements (1 top et 1 voire
1 bis), les valeurs locatives pratiquées sont souvent
faibles tant en raison de la perception quasi systé-
matique du droit d’entrée par les bailleurs que de
I'application du principe du plafonnement. Le mar-
ché du droit au bail est tres actif dans ces empla-
cements.

Dans les autres emplacements (2 et 3), les
bailleurs ne pergoivent généralement pas de droit
d’entrée, ce qui a pour effet d’'uniformiser les
loyers : la valeur locative pratiquée correspond sen-
siblement a celle du marché. Les cessions de droit
au bail sont rares dans ce type d’emplacements.
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Les commercants indépendants n’ont pas pu se
maintenir dans les beaux emplacements, leur chif-
fre d’affaires au m? d’aire de vente et leur marge
brute d’exploitation étant inférieures a celles des
enseignes.

I1 ne faut pas confondre le droit au bail et le droit
d’entrée.

Le droit d’entrée, c’est une somme en capital per-
¢ue par un bailleur lors de 'entrée d’un locataire
dans le local commercial. Lorsqu’un local commer-
cial est libre, les bailleurs peuvent le louer en loyer
pur, ou en minorant le loyer et en y ajoutant un
droit d’entrée.

Si la commercialité du secteur évolue favorable-
ment, I'augmentation des valeurs locatives génere
une valeur de droit au bail pour le locataire qui n’a
pas versé de droit d’entrée. Il peut la vendre a un
autre locataire.

Dans les centres commerciaux recherchés, les
bailleurs percoivent quasi systématiquement un
droit d’entrée.

Le marché du droit au bail est actif, il existe de
nombreuses cessions tant dans les centres villes que
dans les centres commerciaux, ce qui permet de
disposer de nombreux éléments de comparaison.

La doctrine est divisée sur la nature du droit au
bail, ce qui explique les différentes méthodes d’éva-
luation par les experts, et la non-prise en compte
du droit au bail lors des renouvellements de baux.

En effet, quelle est la nature du droit au bail :
droit d’occupation du local ou loyer en capital ?

La comparaison des différentes méthodes d’esti-
mation peut apporter un début de réponse.

Il sera successivement examiné :

- la méthode du nombre d’années de loyer ;

— la méthode a partir de la valeur des murs;

— la méthode directe ;

— la méthode indirecte dite de capitalisation de
I’économie de loyer ;

- la méthode semi-directe.

. LA METHODE DU NOMBRE D’ANNEES DE
LOYER

Le loyer annuel pratiqué est multiplié par un coef-
ficient. Il était compris entre 4 et 10 dans les années
1980. Cette méthode fut retenue par la Cour d’appel
de Paris pour l'éviction de Peugeot avenue des
Champs-Elysées (1).

(1) C. Paris (16° ch. A), 16 avril 1983, SA Champly c/ SA des Automobiles
Peugeot.



L’appréciation du droit au bail uniquement par
rapport au loyer semble cependant peu rationnelle,
ces dernier variant fortement, ce qui rend toute
comparaison impossible.

Cette méthode n’est plus pratiquée aujourd’hui,
sauf par certains centres commerciaux pour la com-
mercialisation d’extensions de galeries. Dans ce
contexte, les loyers sont uniformes s’agissant d'une
unité autonome de marché avec un bailleur géné-
ralement unique. Il est souvent demandé entre 2 et
4 années de loyer en fonction du devenir prévisi-
ble de la galerie.

Exemple : loyer : 50.000 € x 4 = 200.000 €

Cette méthode ne peut s’appliquer dans les cen-
tres villes ou les niveaux de loyers sont tres diffé-
rents en raison d’'une multitude de bailleurs. Elle ne
permet pas d’analyser les termes de comparaison
de facon rationnelle.

Il. LA METHODE A PARTIR DE LA VALEUR
DES MURS

Elle n’est plus guere pratiquée aujourd’hui, si ce
n’est en expropriation, et encore rarement.

Elle consiste a soustraire la différence entre la
valeur vénale des murs libres de location et loués :

valeur des murs libres — valeur des murs loués =
droit au bail

On détermine ainsi la valeur d'un élément incor-
porel a partir d’éléments corporels, ce qui n’est pas
satisfaisant. La valeur des murs dépend du marché
de I'investissement qui est tres différent et évolue
différemment de celui des fonds de commerce.

Exemple :

Valeur des murs libres :
100.000 € / 8 % = 1.250.000 €

Valeur des murs loués :
50.000 € / 5% = 1.000.000 €

Soit : 1.250.000 - 1.000.000 €

250.000 €

Cette méthode est empirique, elle ne permet pas
d’analyser les éléments de comparaison. Au sur-
plus, elle ne tient pas compte du raisonnement des
commercants.

IIl. LA METHODE DIRECTE

Le montant des cessions est divisé par la superficie
des boutiques.

La superficie peut étre pondérée afin d’affiner le
calcul, mais la pondération n’est pas systématique-
ment pratiquée par les experts qui appliquent cette
méthode.

N

La pondération consiste a valoriser le m? de
vitrine, puis a appliquer un abattement sur les
autres surfaces afin de tenir compte de la configu-
ration des locaux.

Les prix de cession sont divisés par la surface
(pondérée) afin de servir d’éléments de comparai-
son, puis le prix unitaire obtenu est multiplié par
la surface pondérée de la boutique expertisée : il
s’agit d’'une simple regle de trois.

Exemple :
500.000 €/100 m* = 5.000 €/m?
100 m? x 5.000 € = 500.000 €

La grande faiblesse de cette méthode est de ne
pas tenir compte du niveau du loyer tant des élé-
ments de comparaison que de la boutique esti-
mée. En effet on constate sur le marché que si le
loyer est élevé, la valeur du droit au bail est faible,
et inversement. La suppression du parametre loyer,
lequel est essentiel, a pour effet de fausser le résul-
tat obtenu.

Il est fréquemment effectué un abattement pour
tenir compte de la déspécialisation, le bailleur mon-
nayant généralement son autorisation pour l'exer-
cice d'un nouveau commerce.

Certains experts effectuent une moyenne des prix
de cession, ils lissent ainsi les valeurs en minorant
le critere emplacement, qui est pourtant le plus
important. Les prix ne sont effectivement pas uni-
formes et varient en fonction de la qualité de
I’emplacement.

IV. LA METHODE INDIRECTE DITE DE
CAPITALISATION DE L’ECONOMIE DE
LOYER

Elle consiste a multiplier la différence entre la valeur
locative de marché et le loyer.

La valeur locative de marché, c’est le loyer maxi-
mum hors charges hors taxes qui peut étre obtenu
pour un local libre de location.

Pour appréhender sans erreur la valeur locative
de marché, il est indispensable d’effectuer une pon-
dération des surfaces afin de tenir compte de la
configuration des boutiques, et de comparer ainsi
les m? de vitrines.

I s’agit de calculer la différence sur un an entre
le loyer qui aurait été payé si le bail avait été renou-
velé et la valeur locative de marché. Le montant
ainsi obtenu, appelé économie de loyer, fait ensuite
I'objet d'une capitalisation.

Si le loyer correspond a la valeur locative de mar-
ché, il n’existe pas de valeur de droit au bail par
cette méthode.

Le coefficient de capitalisation choisi a évolué.

Vers le milieu des années 1980, il était retenu la
durée du bail, soit la plupart du temps neuf années.

Mais une somme versée en une fois ne corres-
pond pas a la méme somme versée en neuf fois :
personne n’accepte de préter 90.000 € avec un rem-
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boursement annuel de 10.000 € pendant 9 ans. Il a
donc été tenu compte des intéréts que produirait
ce capital en retenant le cotlit de 'argent.

Le coefficient 5,76 a connu son heure de gloire
dans les années 1990, il correspondait au taux
d’intérét de 10 % sur la durée du bail de neuf
années.

On a eu la confirmation en 1993 que le coeffi-
cient ne pouvait pas étre financier.

En effet les taux d’'intérét ont diminué avec le
gouvernement Balladur, ce qui a entrainé une aug-
mentation du coefficient :

- 5,99 pour un taux d’intérét de 9 % sur 9 ans;

- 6,25 pour un taux de 8 % sur 9 ans ;

- 6,51 pour un taux de 7 % toujours sur 9 ans,
alors qu’en raison de la crise, les valeurs de droit
au bail s’inscrivaient en forte baisse pendant la
méme période...

De toute évidence, le coefficient n’était pas finan-
cier.

Mais quel coefficient retenir ?

La théorie de I'amortissement est apparue. Le
droit au bail n’est pas fiscalement amortissable,
mais on pensait que c’était uniquement la possibi-
lité d’'un amortissement sur une période donnée qui
déterminait le commercant a acquérir. Plus 'empla-
cement était bon, plus la durée d’amortissement
était longue, c’était le coefficient d’emplacement.

La encore, le raisonnement de 1’amortissement
s’est avéré erroné, le commercant vendait avec la
reprise économique de la fin des années 1990 son
droit au bail plus cher que le prix auquel il I'avait
acquis.

Il existe pour les boutiques des locations nouvel-
les sans versement d’un droit d’entrée et un véri-
table marché du droit au bail, avec de nombreuses
cessions, permettant a partir du marché de déga-
ger des coefficients.

L’emplacement joue un role considérable, mais
le coefficient n’est pas figé a 'emplacement.

Le coefficient de capitalisation est un coefficient
de commercialité, il permet de retrouver la valeur
locative de marché. La difficulté est que ce coeffi-
cient varie :

— dans l'espace en fonction de l'offre et de la
demande et du niveau de la valeur locative de mar-
ché;

— dans le temps en fonction du cofit de I'argent, des
conditions économiques et surtout de I’évolution
des gotits des consommateurs.

L’application d’un coefficient aux cessions de
droit au bail ou aux droits d’entrée permet de
reconstituer la valeur locative de marché par une
regle de trois :

Valeur locative de marché : 100.000 €
Valeur locative pratiquée : 30.000 € + un droit
d’entrée de 490.000 €
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Le coefficient de décapitalisation doit permettre
de retrouver la valeur locative de marché. Dans
notre exemple il est de 7:

Valeur locative de marché reconstituée : 30.000 € +
(490.000 € / 7) = 100.000 €

Le coefficient de capitalisation de la boutique
expertisé doit étre identique a celui des éléments de
comparaison, il est déterminé par le marché. On
constate qu’il varie en fonction du prix unitaire au
m?/pondéré : plus le prix unitaire est élevé, plus le
coefficient augmente, ce qui est logique, le coeffi-
cient variant en fonction du potentiel tant du chif-
fre d’affaires que de la marge brute d’exploitation.

La variation du loyer entraine une variation de la
valeur du droit au bail :

Valeur locative de marché : 100.000 €
Loyer : —30.000 €
70.000 € x 7 =

490.000 €

Valeur locative de marché : 100.000 €
Loyer : —20.000 €
80.000 € x 7 =

560.000 €

Une mauvaise appréciation du prix de marché
entraine une variation encore plus importante, le
coefficient de capitalisation dépendant de ce der-
nier :

Valeur locative de marché : 120.000 €
Loyer : - 30.000 €
90.000 € x 8 =

720.000 €

Valeur locative de marché : 80.000 €
Loyer : - 30.000 €
50.000 € x 6 =

300.000 €

La pondération est indispensable afin d’appré-
cier avec justesse le prix du marché, la configura-
tion des boutiques étant tres différente.

L’observation du marché des cessions de droit au
bail conduit actuellement aux coefficients suivants :

Dans les centres villes :

— 0 dans les mauvaises situations ;

— 3 dans les petites situations ;

— 5 a 6 dans les bonnes situations ;

— 7 dans les emplacements numéro 2 ;



— 8 a 9 dans les emplacements numéro 1 ;
— 10 a 11 dans les emplacements 1 top.

Dans les centres commerciaux :
— 3 a 5 dans les petits centres ;
— 6 a 7 dans les centres recherchés ;

— 7 a9 dans les centres commerciaux régionaux
recherchés.

Dans les zones commerciales :

— 0 dans les mauvaises situations ;

— 2 a 3 dans les petites zones ;

—4 a 5 dans les zones recherchées ;

— 5 a 6 dans les zones tres recherchées.

Ces coefficients sont déterminés par la valeur
locative de marché si le local était libre de location
pour le commerce le plus adapté.

Mais doit-on capitaliser I’économie de loyer
actuelle ou future ?

Deux problemes se posent :

- la déspécialisation si le commerce n’est pas
adapté, ce qui est souvent le cas;

— le déplafonnement dans le cas ou le commerce
est adapté.

1 - La déspécialisation : c'est I'autorisation du
bailleur pour un changement d’activité

Le locataire peut vendre librement son fonds de
commerce ; il sollicitera une autorisation du bailleur
pour vendre son droit au bail uniquement si sa
valeur est plus élevée.

Si le bailleur réclame une augmentation de loyer
ou une somme en capital trop importante, voire les
deux, la valeur du droit au bail diminue, devient infé-
rieure a la valeur du fonds : le locataire cede alors
dans son activité et le bailleur se retrouve sans rien.

Ainsi, lI'indemnité de déspécialisation doit
s’apprécier cas par cas en fonction de la valeur du
fonds dans l'activité exercée.

2 - Le déplafonnement : le principe depuis le

3 juillet 1972 pour les renouvellements de baux
est le plafonnement qui consiste en la fixation
du loyer en fonction de la variation de I'indice
Insee du cout de la construction sur la durée
du bail

Il existe cependant de nombreux motifs de dépla-
fonnement :

— en raison de la durée du bail :

e lorsque la durée contractuelle du bail est supé-
rieure a 9 années ;

e lorsque la durée effective est supérieure a 12
années ;

— dans le cas d'une modification notable des élé-
ments déterminant la valeur locative stipulés arti-
cles R. 145-3, 4, 5, 6 et 8 du Code de commerce,
dont le plus connu est la modification des facteurs
locaux de commercialité.

Les conséquences du déplafonnement ne sont
pas les mémes selon que le loyer en vigueur :

— excede la valeur locative dite judiciaire ;
— lui correspond ;
— est inférieure.

Le déplafonnement du loyer n’entraine pas la dis-
parition de la valeur du droit au bail dans les beaux
emplacements en raison de I'écart entre les prix de
marché et les prix fixés judiciairement.

Il convient de tenir compte de l'incidence du
déplafonnement :

— en capitalisant la différence entre la valeur loca-
tive de marché et la valeur locative en renouvelle-
ment (loyer déplafonné) définie par application de
I'article R. 145-7 du Code de commerce,

— puis en y ajoutant la différence entre le loyer
déplafonné « article R. 145-7 » et le loyer en vigueur
sur la durée du bail restant a courir, en appliquant
un coefficient financier qui tient compte qu'une
somme versée en une fois ne correspond pas a une
somme versée en plusieurs fois. Il sera retenu pour
calculer le coefficient financier, le taux de 5 % cor-
respondant a un OAT majoré pour tenir compte de
l'illiquidité s’agissant d'un actif corporel non immé-
diatement réalisable.

Exemple :

Valeur locative de marché : 100.000 €/an

Valeur locative article R 145-7 : 60.000 €/an
Loyer : 30.000 €/an

Durée restant a courir du bail : 5 ans

1 — Capitalisation de la différence entre :

Valeur locative de marché : 100.000 €

Valeur locative 60.000 €
article R. 145-7 :

40.000 € x 7

(coefficient

de commercialité)

= 280.000 €

2 — Capitalisation de la différence entre :

Valeur locative 60.000 €
article R. 145-7 :

Loyer : 30.000 €

30.000 € x 4,500
(coefficient
financier)

= 135.000 €

soit une valeur de droit au bail de : 280.000 € +
135.000 € = 415.000 €
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Cette méthode s’applique en cours de bail.

Pour la fixation des indemnités d’éviction, le bail
est expiré. La valeur du droit au bail est détermi-
née par la capitalisation de la différence entre la
valeur locative de marché et le loyer si le bail était
renouvelé ce qui implique de rechercher I'exis-
tence d'un éventuel motif de déplafonnement.

Il convient de souligner le cas particulier de cer-
tains loyers binaires.

Les loyers binaires comprennent deux compo-
santes : un loyer de base et un loyer variable addi-
tionnel indexé sur le chiffre d’affaires. S’il n’est pas
précisé dans le bail que le loyer de base doit étre
fixé en fonction de la valeur locative, il doit étre pla-
fonné méme s’il existe un motif de déplafonne-
ment, telle une durée contractuelle supérieure a 9
années.

La fixation du loyer du bail renouvelé échappe
alors aux dispositions du décret et n’est régie que
par la convention des parties, ce qui implique
d’appliquer les variations de I'indice Insee du cofit
de la construction sur le loyer de base (?).

Cela a une incidence sur la valeur du droit au bail
dans le cadre de I'indemnité d’éviction.

V. LA METHODE SEMI-DIRECTE

N

Elle consiste a effectuer la moyenne entre les
méthodes directes et indirectes.

On objectera qu'’il faut faire un choix, on ne peut
pas faire de moyenne si les résultats sont trop €éloi-
gnés

Un écart trop important dans les résultats infirme
une des deux méthodes, ce qui exclue d’effectuer
une moyenne.

La méthode directe devant étre écartée, cette
méthode ne peut étre retenue.

Si le droit au bail est un loyer en capital, on peut
le comparer au droit d’entrée.

On peut conclure que le droit au bail et le droit
d’entrée trouvent leurs origines dans la seule fai-
blesse du loyer par rapport au prix du marché loca-
tif. Le droit au bail est la somme qu’'un cession-
naire accepte de verser au cédant pour bénéficier
d’un bail a prix modéré, le droit d’entrée est la
somme versée a un bailleur lors de la prise d’effet
du bail, mais dans les deux cas il s’agit d'un loyer
versé sous forme de capital.

Reste une question : faut-il retenir le droit
d’entrée et le droit au bail pour les fixations de
loyers lors des renouvellements de baux ?

Cela semble impossible tant qu’il n’y a pas
d’accord sur les méthodes d’évaluation et leur

(2) Cass. 3¢ civ., 27 janvier 1999, Société Intexal ¢/ Société Rodier Distri-
bution.
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nature. On pourrait ajouter qu’il s’agit de loyers en
capital, mais pas périodiques. Les loyers de renou-
vellement sont des loyers périodiques.

Le droit d’entrée est la cause principale du déca-
lage entre les prix locatifs de marché et les prix fixés
judiciairement.

En effet, I'article R. 145-7 du Code de commerce
prévoit qu’il faut tenir compte lors des renouvelle-
ments de baux des différents niveaux de prix pra-
tiqués dans le voisinage, mais le décalage entre les
prix de marché et les loyers fixés judiciairement est
inexistant dans les emplacements moyens dans les-
quels il n’est pas percu de droit d’entrée, et s’accroit
avec la qualité de 'emplacement dans les mémes
proportions que le niveau des droits d’entrée.

Depuis 'an 2000, des bailleurs étrangers ont
acquis de nombreuses boutiques dans les beaux
emplacements a Paris et en province. Cela a modi-
fié les usages, ainsi on peut constater une diminu-
tion du montant des droits d’entrée voire une sup-
pression de leur pratique dans les emplacements
tres recherchés commercialement, dits 1 top ou
n° 1.

A titre d’exemple, on peut citer en valeur 2007 :

— I'avenue des Champs-Elysées a Paris avec des
loyers pratiqués variant de 6.000 & 8.000 €/m? pon-
déré (m?P), la valeur locative de marché étant com-
prise entre 6.000 et 10.000 €/m?P ;

—la rue d’Antibes a Cannes avec des nouvelles loca-
tions entre 2.000 et 2.800 €/m?P.

Les prix judiciaires n’excedent toujours pas
3.000 €/m?P sur 'avenue des Champs-Elysées, soit
30 a 50 % de la valeur locative de marché.

A Cannes, les loyers judiciaires sont passés de
400 €/m?P en 2000 a 700 €/m?P puis... 1.500 €/m?*P
pour une décision récente, la valeur locative de
marché dans le meilleur troncon de la rue d’Anti-
bes étant passé pendant la méme période de 1.800
a 2.800 €/m?P. Les prix judiciaires représentaient
26 % en 2000, contre 53 % environ en 2007.

L’augmentation des loyers due aux relocations
sans versement d'un droit d’entrée dans les beaux
emplacements entraine une forte diminution des
valeurs de droit au bail, mais va-t-il disparaitre ?

La mondialisation avec l’arrivée massive des
bailleurs étrangers apporte un début de réponse,
mais 'article R. 145-7 du Code de commerce main-
tiendra mécaniquement un écart entre les prix de
marché et les valeurs locatives de renouvellements
dites judiciaires.
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