Les ambiguités actuelles de 'évaluation du fonds de commerce

Le fonds de commerce est-il au plan économi-
que un concept dépassé ou bien répond-il au
besoin de délimiter une partie de I'entreprise repré-
sentant un ensemble homogeéne et déterminant de
son potentie] ?

La réponse & cette question a des incidences pour
I'évaluation car elle influe sur la nature des métho-
des mises en ceuvre. En effet, elle conduit a privi-
légier des approches soit globalisantes soit analyti-
ques.

Afin d’'analyser les techniques d'évaluation, nous
allons au préalable revenir sur la notion de fonds
de commerce pour montrer que cette notion a été
éclatée entre deux extrémes : 'actif économique
d’une part, qui regroupe l'ensemble des moyens
mis en ceuvre par 'entreprise, et son goodwill
d’autre part, qui représente un élément incorporel
non assimilable aux autres actifs mais en méme
temps beaucoup plus étroit que le fonds de com-
merce.

1. LECLATEMENT DE LA NOTION DE FONDS
DE COMMERCE

1 - Le fonds de commerce est une universalité
a géométrie variable

Aucun texte ne définit la composition du fonds de
commerce sauf la loi du 17 mars 1909. Il com-
prend :

1.1 - Des droits incorporels : clientéle, achalandage
non commercial, enseigne, droit au bail, droits de
propriété industrielle, littéraire ou artistique.
Cependant, le fonds de commerce peut exister sans
droit au bail.

La clientéle en constitue I'élément essentiel.

1.2 - Des éléments corporels : matériel, outillage,
marchandises :

- mais les stocks peuvent en étre exclus ;

~ le fonds ne comprend pas les créances et les det-
tes (sauf accord) ;

- de méme pour les contrats préexistants ;

- en sont également exclus les batiments d'exploi-
tation et les portefeuilles de valeurs mobilieres ou
de droit sociaux (1}.

(1) Comime l'indique M™= Favre, dans ce méme colloque (cf. infra p. 9¢
et 8.), rien ne s'oppose A 'inclusion dans la notion de fonds de com-
merce élargie des immeubles et aussi peut-étre des créances. Dans ce cas,
le fonds de commerce se rapproche tris fortement de la notion d’entre-
prise.
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Le fonds de commerce est donc différent de la tota-
lité de l'actif ; il est une universalité de fait, dis-
tincte des éléments qui le composent. Il est consi-
déré également comme un bien mobilier incorpo-
rel (méme s'il comprend des éléments corporels :
agencements, matériel, marchandises). -

Cependant, dés qu’on 'approche par ses compo-
sants, on fait face a des réalités distinctes et hété-
rogénes :

1 — Le droit au bail, dont la valeur dépend de
I'importance de ’économie de loyer réalisée par
rapport 4 un emplacement équivalent sans pas de
porte.

2 - La clientéle et I'achalandage :

— la client2le est I'élément essentiel du fonds de
commerce en tant que facteur de valorlsatlon et
non comme appartenant au fonds

- 'achalandage est lié a 'emplacement du fonds
3 — Les autres éléments incorporels :

- nom commercial, enseigne, marques

- licences, agencements

- droits de propriété intellectuelle

4 - Les éléments corporels. C'est 14 olt le périmetre
est le plus variable.
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» aménagements et agencements liés a4 une exploi-
tation commerciale ;

» matériel nécessaire a I’exploitation du fonds :
— mobilier (pour un magasin)

- outillage

- matériel de transport

+ marchandises : en général non comprises (pas de
raisons fiscales).

La notion originelle de fonds de commerce est liée

a 'existence d’un point de vente et d’'une clientéle.
La notion essentielle n’est cependant pas le point
de vente mais la capacité d’exploiter une clientéle,
C’est pourquoi on peut étendre le concept de fonds
de commerce & des activités ne comportant pas de
points de vente physiques dés lors qu’ils ont une
clientele.

Deux cas particuliers :

1 ~ Internet : on peut définir la clientéle et 'acha-
landage par I'analyse des « clics ». Sur Internet,
'achalandage peut devenir le monde des internau-
tes.

Des transactions se font sur la base du nombre de
visites et de clics dont on peut induire des taux de
transformation en clients et en achats.

2 — Les fonds industriels : ils ont une clientéle méme
si elle n'est pas constituée de consommateurs
finaux. La définition du fonds est généralement
limitée aux éléments incorporels :

- clientéle

— marques

- droits de propriété intellectuelle
- savoir-faire...

2 — L'influence du droit comptable sur la défini-
tion du fonds de commerce

Le droit comptable définit les éléments acquis du
fonds de commerce qui peuvent faire I'objet d'une
évaluation et d'une comptabilisation séparée au
bilan, et les classe selon leur nature.

De ce fait, le droit comptable consacre 1'éclate-
ment du fonds de commerce en éléments distincts :

— frais d’établissement

- stock

- matériel et installations

— droit au bail

- brevets, marques, concessions et valeurs similai-
res

— autres immobilisations incorporels

— fonds commercial dont le montant est constitué
par la différence entre le prix total d’achat du
« fonds de commerce » et les précédents éléments
identifiés. Cette notion de fonds commercial est un
« faux ami » qui évoque le fonds de commerce sans
en garder le concept d’'universalité.
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Ainsi ne subsiste de 'universalité que constitue le
fonds de commerce par le droit comptable que
cette notion résiduelle de fonds commercial, consi-
dérée comme un ensemble d’'éléments incorporels
du fonds de commerce qui ne font pas 'objet d'une
évaluation séparée mais qui contribuent au main-
tien ou au développement de l'activité.

Ces éléments ne bénéficient pas nécessairement de
protections juridiques (comme la marque ou le
droit au hail) mais constituent des immobilisations
incorporelles. e

Dans les comptes consolidés, les « fonds commer-
ciaux » sont considérés comme des écarts d'acqui-
sition ou des goodwills.

Le droit comptable a donc fait voler en éclat la
notion traditionnelle de fonds de commerce en
reclassant de maniére séparée ses principales com-
posantes.

3 - Linfluence particuliére des normes compta-
bles internationales

Ces normes ont conduit a affecter de maniere indi-
vidualisée de plus en plus d’éléments incorporels
dans les bilans consolidés et de ce fait la notion de
fonds de commerce a éclaté en plusieurs compo-
santes distinctes.

La régle générale retenue est la suivante : une
immobilisation incorporelle est un actif non moné-
taire identifiable sans substance physique ayant les
deux caractéristiques suivantes :

~ on peut identifier des revenus spécifiques ratta-
chés a cet actif;

— cet actif est générateur d’avantages économiques
futurs.

1l n’est pas nécessaire, pour identifier un actif, de
disposer de droits légaux ou contractuels sur I'actif
ou méme de pouvoir le céder de maniére sépara-
ble.

Le droit comptable a ainsi généralisé la notion
d’immobilisation incorporelle aux actifs incorpo-
rels et, de ce fait, réduit 4 une « peau de chagrin »
le fonds de commerce en tant que globalité,
Ainsi, pour les normes IFRS, les actifs incorporels
comprennent par rapport au plan comptable géné-
ral:

- en moins : les frais d’établissement considérés
comme des charges ;

- en plus: les relations clients et les contrats en
cours ;

- les réseaux de distribution (dés lors qu’ils héné-
ficient de revenus identifiables).

Les actifs incorporels non identifiables sont consi-
dérés comme non identifiables dés lors que I'on ne
peut pas leur affecter de revenus spécifiques.

Ils sont regroupés dans un ensemble que constitue
le goodwill : actif incorporel résiduel qui s'analyse



comme la différence positive (la négative se tradui-
sant par un badwill) entre la valeur globale d'un
ensemble acquis et la somme des éléments qui
composent cet ensemble.

Dans les comptes individuels francais, le goodwill
= fonds commercial.

Dans les comptes consolidés : goodwill = écart
d’acquisition.

Goodwill initial = Valeur globale de I'ensemble
acquis (traduit par les conditions d’acquisition) -
Valeur de la somme des éléments affectés qui le
composent (évalues séparément).

Que contient le goodwill ?

Essentiellement des actifs incorporels qui ne peu-
vent étre considérés comptablement comme des
immobilisations tels que :

- force de travail

- savoir-faire

- climat social

- implantation...

En conséquence, qu'est devenu le fonds de com-
merce pour la comptabilité ?

Il est éclaté en deux notions distinctes, 'une plus
large, l'autre plus étroite : '

a — L'actif économique

C'est 'universalité de fait qui a succédé au fonds de
commerce qui est 4 la fois plus large et l'inclut. Elle
représente les moyens nécessaires pour faire fonc-
tionner l'entreprise, ce que le fonds de commerce
représente pour exploiter un commerce.

Il s’agit de I'ensemble des actifs nécessaires a
I'exploitation, qu'il s’agisse d’actifs corporels ou
incorporels.

Elle inclut les besoins de fonds de roulement consi-
dérés comme la différence entre créances et dettes
d’exploitation nécessaires pour faire fonctionner
I'entreprise.

C’est 'ensemble des capitaux nécessaires & I'exploi-
tation devant étre investis dans I'entreprise, quelle
que soit leur source : fonds propres ou dettes.

b - Le fonds commercial ou goodwill

Ce n’est pas tant une réalité économique qu’une
notion comptable puisqu’il est constitué d'une dif-
férence entre :

~ un prix payé ou une valeur globale correspon-
dant a I'entité acquise ;

- la somme des valeurs individuelles des éléments
identifiables composant cette entité.

. FEVALUATION DU FONDS DE
COMMERCE

L’évaluation du fonds de commerce suit la double
approche énoncée plus haut : globalisante ou ana-

lytigue.

1 - L'approche globalisante

Elle consiste a évaluer le fonds de commerce glo-
balement, en tant qu'universalité,

1.1 — L'approche par le chiffre d’affaires ou le
nombre de clients

Cette approche est couramment utilisée par les
experts et les tribunaux. Elle conduit a valoriser le
fonds de commerce en pourcentage du chiffre
d'affaires.

Rappelons une décision du Tribunal de grande ins-
tance Seine Expro du 25 mai 1966 :

« Les bénéfices peuvent varier considérablement
pour une méme affaire selon les qualités profes-

~ sionnelles de l'exploitant, la maniére donr il

congoit et conduit son entreprise... Par conire, le
chiffre d’'affaires reflete bien Pactivité du com-
merce ».

Cependant, les barémes en usage ne s’appliquent
gu'a des commerces de détail présentant une cer-
taine homogénéité. Ils ne sont pas applicables pour
le commerce de gros ni pour les fonds industriels.

Les résultats obtenus doivent faire I'objet de cor- -
rections :

— pour tenir compte des caractéristiques du com-
merce : conditions du bail, valeur de I'emplace-
ment...

- pour étre adaptés i la taille de 'affaire.

Dans I'économie numérique s’est développé un
mode d’évaluation, en fonction du nombre de
clients abonnés. Cette approche a connu des
variantes avec la bulle Internet, notamment pour les
opérateurs téléphoniques ol les sociétés se ven-
daient en fonction du nombre d’abonnés a partir
d'un prix par abonné, en distinguant en fonction
des différentes catégories d’abonnés. Cette appro-
che est justifiée par ses défendeurs dans la mesure
oii la valeur par abonné reflete une donnée de mar-
ché des valeurs vénales et est susceptible de tra-
duire leurs capacités bénéficiaires.

On a également connu d'autres exemples de valo-
risations par abonné dans le domaine du haut
débit, dans lequel on trouve des références de tran-
sactions souvent exprimées en valeur par abonné
(entre 500 et 1,000 € par abonné et méme au-dela).

On trouve également des exemples de valorisa-
tions par le trafic : [nternet a révolutionné la notion
d’achalandage puisque la visite d’un site marchand
n’est plus liée a 'emplacement. II existe des crite-
res spécifiques de mesure et d’évaluation du trafic
en fonction de sa capacité a générer des revenus.

Cette approche est souvent utilisée dans des sec-
teurs neufs a forte croissance, a rentabilité non sta-
bilisée pour lesquels I'évaluation par les bénéfices
est impossible.
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1.2 - La valeur globale par comparaison

C'est une méthode privilégiée par I'administration
fiscale qui met en avant les éléments de comparai-
son.

Cette méthode implique la recherche de fonds com-
parables ayant fait récemment 'objet de mutation
pour en déduire des références de mutation.

C'est aussi une méthode utilisée par les évalua-
teurs et les banquiers comme méthode directe
d’évaluation ou comme élément de recoupement.’

Elle compiend deux branches :
~ les transactions comparables
- les références de sociétés cotées

Elle ne s’applique donc {cas des références cotées)
qu'a des fonds de commerce industriels de taille
importante.

Elle repose sur I'application de multiples :
- multiple de bénéfice : PER

- multipte d'EBIT, EBITDA

- muttiple de chiffre d'affaires.

Elle conduit a évaluer 'entreprise globalement et
suppose de passer ensuite a la valeur du fonds de
COIMIMeErce :

Valeur de la société = Valeur d’'entreprise (VE} -
Dette nette (financiére)

Il faut ensuite passer de la valeur d’entreprise (VE)
a la valeur du fonds de commerce.

Pour cela on retranche de cette valeur le besoin de
fonds de roulement (BFR) (?) et les immobilisa-
tions corporelles nettes.

Pour les entreprises importantes, |'estimation de la
valeur d’entreprise (VE) supplante celle des fonds
de commerce 2 cause du probléme de l'estimation
de la valeur économique des immobilisations net-
tes qui doivent étre évaluées séparément pour
déterminer la valeur du fonds de commerce.

La mise en ceuvre de cette méthode requiert de :

¢ trouver un échantillon d’'entreprises réellement
comparables :

- en termes d'activité
- en termes de rentabilité, risque, croissance

» trouver pour cet échantillon des paramétres
exploitables :

~ titres liquides {pour les valeurs boursiéres)

- transactions significatives

Un exemple :

Soit un ensemble de transactions ayant fait appa-
raitre les moyennes suivantes :

Valeur d'entreprise / CA = 60 %

Valeur d'entreprise / Résultat d’exploitation (REX)
=8

(2) BFR = Stock + créances d’exploitation — dettes d’exploitation
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Ces références seront utilisées pour évaluer ’entre-
prise étudiée dont le CA et le REX sont respective-
ment :

CA = 10.000 k€
REX = 600 k€

Application du multiple de CA: 10.000 x 60 % =
6.000 k€

Application du multiple de REX : 600 x 8 = 4.800 k€
Moyenne 5.400 k€

Si on veut en déduire la valeur du fonds de com-
merce, on retranchera de cette valeur d’entreprise :

- les immobilisations corporelles

— le BFR (stocks + créances - ‘dettes fournisseurs)
1.3 - L'approche globale par capitalisation des
résultats (ou des cash fiows) )

La méthode la plus courante consiste & sommer les
cash flows actualisés (cash flow = flux de trésore-
rie nets disponibles pour 'entreprise).

Sa mise en ceuvre est relativement complexe car elle
suppose de :

- choisir le type de flux retenu

- traiter le risque associé aux résuitats futurs
~ déterminer un horizon prévisionnel

- définir une valeur terminale

a - Choix du type de flux

On distingue :

- les cash flows revenant a I'entreprise (3)

— les cash flows revenant aux actionnaires (%)

Le traitement du risque se fait & travers I'actualisa-
tion des flux futurs.

1

1 + (taux sans risque + prime de risque}

1 € dans un an =

A titre d’exemple, si le taux sans risque est égal a
4 % et la prime de risque & 5 %, le taux d’actuali-
sation vaut 4 + 5 =9 %.

1
l€dansunan= ——— =092 € aujourd’hui

H

1 € dans 2 ans = = 0,84 € avjourd’hui

1,09%

Etc.

b - Déterinination de 'horizon prévisionnel
Celui-ci doit étre déterminé en fonction de la capa-
cité de V'entreprise a élaborer des prévisions sur un
horizon long.

(3} REX + dotations — investissement net - A BFR
(41 Reésulat net + variation de 'endetterment - investissement net - A BFR



¢ — Détermination de la valeur rerminuic
Elle peut étre exprimée par l'expression suivante :

Detnier cash flow
r-g

- g est le taux de croissance supposé constant.
—r est le taux de rémunération requis (taux sans ris-
que + prime de risque}.
A titre d’exemple, sir =10 % et g = 5 %,
Alors: g-r=5%
1 1

Et _— = ——— =20
r-g 0,05

VT =

Ainsi, 1a valeur terminale sera égale & un multiple
de 20 fois le cash flow.

d — Résultat selon le type de flus wiilisé

On obtient :

- si on a capitalisé les flux revenant aux actionnai-
res : la valeur des actions (ou fonds propres) ;

- si on a capitalisé les flux revenant a |'entreprise :
la valeur d’entreprise.

Pour passer de la valeur des fonds propres ou de
celle de I'entreprise au fonds de commerce, il
convient d'effectuer les retraitements suivants :

Valeur des fonds propres Valeur d’entreprise

'+ endettement net - Immobilisation corporelles
nettes

- Immobilisation corporelles |- BFR

nettes

- BFR

= Fonds de commerce = Fonds de commerce

2 - l'évaluation analytique du fonds de com-
merce

Elle consiste 4 évaluer le fonds de commerce & par-
tir de ces différentes composantes. J
Dans cette approche, le fonds de commetce est
éclaté entre ses différentes composantes pour ne
conserver qu'tn solde non affecté : le fonds com-
mercial ou le goodwill selon la décomposition sui-
varite :

a) Valeur d’entreprise — Immobilisations corporel-
les nettes — BFR = fonds de commerce

b) Fonds de commerce - éléments faisant 1'objet
d’une évaluation séparée = Fonds commercial ou
goodwill

Les éléments faisant 'objet d’'une évaluation sépa-
rée ont été le plus souvent définis sous l'influence
des normes comptables qui ont favorisé I'affecta-
tion des écarts de consolidation & des actifs iden-
tifiables susceptibles d’étre amortis de maniére spé-
cifique. Ils sont également définis par les transac-

tions et restructurations portant sur des actifs spé-
cifiques tels que :

— droit au bail

— marque

- réseau de distribution

- contrat de licence...

— concession...

— fichiers

Les méthodes d’évaluation analytique conduisent &
distinguer deux catégories d’actifs :

les actifs supports aux actifs générant des
= revenus (a)

les actifs générant des revenus (b)

a - Actifs supports aux actifs générant des revenus

Ces actifs ne générent pas directement des reve-
nus mais sont nécessaires 2 1’exploitation des autres
actifs qui, eux, géneérent des revenus.

Ils seront évalués par leur cotit de reconstitution (ou
leur valeur vénale si elle existe).

Exemple : réseau de distribution, force de travail.
Les colits comprennent :

- des colts de recrutement -

— de formation

- de montée en régime

b - Actifs générant des revenus

Les méthodes d'évaluation analytigue conduisent &
évaluer ces actifs & partir des revenus qu'ils géne-
rent, qu'il s’agisse de revenus directs (i) ou de reve-
nus indirects (ii). '

(i) Les actifs générant des revenus directs

Citons 2 titre d’exemple : concessions, brevets, mat-
ques données en licence.

Les revenus (notamment de licence) feront 'objet
d’une capitalisation sur leur durée d’existence pro-
bable & I'aide d’un taux d’actualisation tenant
compte de leur caractere plus ou moins aléatoire
(taux sans risque + prime de risque),

(ii) Les actifs générant des revenus indirects
Citons a titre d’exemple : marques utilisées en
interne, relations clients, contrats en cours.

La premigre étape d’évaluation consiste & définir la
nature des revenus indirects retenus.

1l faut pour cela définir les revenus attribuables &
I'actif et soustraire le cotit implicite des actifs sup-
ports nécessaires au fonctionnement de I'actif éva-
lué.

¢ Fxemple 1 : les marques _

On partira du résultat d’exploitation spécifique des
produits utilisant la marque.
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On considére ensuite les colits implicites des actifs
contributifs :

— utilisation des immobilisations corporelles
— utilisation du besoin en fonds de roulement
— utilisation du réseau de distribution

- utilisation des fichiers

On évalue au préalable les actifs contributifs par
leurs cofits de reconstitution.

On définit les cotits implicites d'utilisation des actifs
contributifs 4 partir d'un taux de rendement pre-
nant en compte leur risque.

Ce colt est défini en prenant en compte la nature
des différents actifs.

A titre d’exemple
- pour les immobilisations corporelles : colt de la

location des actifs, amortissements, colt des capi-
taux correspondant

- pour le BFR : cotit de la dette apres IS

— pour les fichiers, force de travail, réseau : colt des
fonds propres associés

On obtient ensuite le revenu associé 4 la marque
en opérant la soustraction suivante :

REX (résultat d'expleitation aprés impét) des pro-
duits utilisant la marque — CoGt des actifs contri-
butifs (aprés impdt) = revenu indirect de la mar-
que.

Le revenu indirect est ensuite lui-méme actualisé

sur la durée de vie probable de la marque (ou sur
une durée infinie).

» Exemnple 2 : le droit au bail (DB)

Depuis longtemps, le droit au bail s’évalue par la
méthode différentielle qui consisie &2 comparer des
valeurs locatives sans pas de porte avec le loyer.

La différence rémuneére 'avantage conféré par le
droit au bail.

Cette différence est multipliée par un multiple
tenant compte de la qualité de P'emplacement.
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Le droit au bail peut également s’apprécier par la
méthode analogique, si on dispose d'éléments de
comparaison permettant de déduire des valeurs au
m? pondérées. )

Cette méthode est difficile 4 mettre en ceuvre de
maniere fiable car elle suppose que les éléments
soient non seulement comparables en ce qui
concerne 'emplacement, mais aussi sur le plan des
caractéristiques du bail.

CONCLUSION

Le fonds de commerce est une notion ancienne qui
a précédé le concept de valeur d’entreprise.

Elle est particuliéerement adaptée au commerce de
détail.

Sa longévité et son contenu (exclusion des créan-
ces et des dettes) est & relier principalement 2 la fis-
calité.

Cette notion est aujourd’hui supplantée par les
concepts d’actif économique, de goodwill ou de
fonds commercial car elle mélange deux types
d’actifs :

- ceux qui ont été achetés et peuvent étre isolés et
évalués séparément ;

- la plus-value globale qui ne se rattache pas a tel
ou tel actif auquel on peut affecter un prix d’achat
et qui caractérise la capacité de 'ensemble du fonds
a créer de la croissance et de la rentabilité.

Cette notion a cependant sa pleine utilité car elle
vise & traduire les moyens nécessaires au commer-
cant pour entreprendre son activité.

Elle se transpose difficilement aux entreprises
industrielles pour lesquelles on préferera les notions
de valeur d'entreprise ou d’actif économique et de
goodwill.

Cependant, le législateur de 1909, en consacrant la
notion de fonds de commerce, avait eu la pres-
cience de l'intérét d’un concept recouvrant cette
universalité de fait qui constitue le moteur de
I'entreprise.




