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Thierry SAINT-BONNET,

commissaire aux comptes,
expert prés.la cour d’appel de Paris et les cours
administratives d’appel de Paris et de Versailles

L’évaluation d’un cabinet d’avocats

_Dans un arrét rendu le 20 décembre 20131, le Conseil d’Etat a considéré que la valeur de la
clientele d’une société de fait, créée par deux avocats, et apportée 2 une société civile profession-
nelle nouvellement créée, devait étre évaluée a 75 % de la moyenne du chiffre d’affaires réalisé
au cours des trois derniers exercices précédant la création de la société civile professionnelle.
Cette décision offre Poccasion de s’interroger sur ’évaluation financiére des cabinets d’avocats

et sa spécificité,

1 - Enthéorie,la doctrine débat toujours sur le principe dela valo-
risation de la clientéle des cabinets d’avocats. La vision traditionnelle
dela profession d’avocat et le caractere intuitu personaede la clientele
devraient, pour certains, s'opposer 4 la notion de patrimonialité de
celle-ci. La Cour de cassation a quant 2 elle relevé, dans un arrét du
7 novembre 2000 ', que si la cession d’une clientéle n’était pas illicite,
c’est ala condition que soit sauvegardée la liberté de choix du client.

2 - Dans une espéce jugée par le Conseil d’Etat le 20 décembre
2013 2, la Cour administrative d’appel, puis la Haute assemblée ont
pris en compte les pratiques et usages dela profession et ontapprouvé
le raisonnement de I’ Administration fiscale.

En tout état de cause, 'argument de I'intuitu personaeest extréme-
ment subjectif et difficile a faire admettre lors d’un contentieux fiscal,
surtout lorsqu’un des intéressés a procédé ultérieurement a une ces-
sion 2 titre onéreux des parts de ladite société civile professionnelle.

Aussi 'arrét, conforme 2 la jurisprudence antérieure du Conseil
d’Etat, permet-il d’apporter quelques précisions sur les modalités
d’évaluation d’une clientéle d’un cabinet d’avocats.

3 - Pour évaluer la valeur de la clientele, le Conseil d’Etat prend en
compte, d’une part, les pratiques et usages de la profession lors de
rachats de clienttle d’avocats ressortant d’une étude produite par le
requérant et, d’autre part, la circonstance que celui-ci continuait
d’exercer son activité dans la société civile professionnelle, pour
confirmer la valeur de Papport de clienttle 2 75 % de la moyenne du
chiffre d’affaires de la société de fait au cours de ses trois derniers
exercices.

1. Cass. 1" civ, 7 nov. 2000, n°98-17.731, Woessner ¢/ Sigrand : JurisData
2000-006729 ; Bull. civ. 2000, p. 183 ; JCP G 2001, II, 10452, note F. Vialla ;
JCP E 2001, p. 10, note F. Viala et p. 419, note G. Loiseau ; JCP N 2001,
p. 1235, note J.-J. Daigre ; JCP G 2001, I, 301, p. 432, note J. Rochfeld ; RTD
civ. 2001, p. 167, note T. Revet ; D. affaires 2001, p. 2295, note Y. Serra.

2. CE, 10F et & ss-sect., 20 déc. 2013, n° 349787, M. Hyest, préc.

4 - L’arrét ne précise pas que le chiffre d’affaires de référence est
retenu hors taxes. Dans son commentaire de "arrét, M® Gaél Le Faou ®
apporte cette précision de bon sens et on lui en saura gré. En effet, sile
chiffre d’affaires d’un cabinet d’avocats demeure traditionnellement
un indicateur de valorisation, on pergoit mal ce que peut apporter la
TVA facturée a 'évaluation de celui-ci *, observation faite que ' Ad-
ministration avait retenu une valeur égale 4 100 % de la moyenne
TTC des trois dernieres années de I'association. Le contribuable qui
avait contesté cette évaluation devant le tribunal administratif de
Paris avait obtenu de celui-ci un montant de 100 % de la moyenne
annuelle du chiffre d’affaires hors taxes. En appel, la cour avait consi-
déré qu’une juste appréciation correspondait 4 75 % de la moyenne
du chiffre d’affaires hors taxes des trois derniéres années d’activité de
Passociation. Le Conseil d’Etat a donc confirmé cet étiage.

1. L’'approche traditionnelle

5 - Traditionnellement, la valorisation de la clientéle d’un cabinet
d’avocats était plutot basée sur le profit net constaté car une valorisa-
tion basée sur le chiffre d’affaires apparaissait excessive °. On évoquait
une valeur d’un an de profits nets (avant impét).

Cette valorisation a été confirmée dans un arrét de la cour d’appel
de Poitiers du 11 janvier 1995 qui avait retenu une année de bénéfice
net, calculé A partir de la moyenne des trois derniéres années 8

3. G. Le Faou, Transfert de clientéle d’un associé d’association d’avocat vers une
SCP : valeur de la clientéle et plus-values : Dalloz Avocats, n® 2, 2014 p. 65 et s.

|
4. Contrairement 2 certains secteurs d’activité ol il est de tradition de
raisonner TTC. |

5. A. Attal, Gaz. Pal. 24 juill. 1993, doctr. p. 931.
6. J.-J. Daigre, Gaz. Pal. 13 avr. 1995, jurispr. p. 202. |
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6 - A partir de données fournies par TANAAFA et 'UNASA,
M. Patrick Hachon a été I'un des premiers praticiens 4 donner son
avis sur le sujet. Il concluait son article par trois constats ’

- aujourd’hui, la cessibilité d’une clientéle de profession libérale a
été reconnue par la Cour de cassation ;

- différentes estimations laissent a-penser que de nos jours un ca-
binet d’avocats peut étre valorisé a une année de profits nets, ou 4
40 % du chiffre d’affaires, hors taxes, net de débours et rétrocessions ;

- une acquisition passe systématiquement par un audit préalable
du cabinet a racheter.

Le rapport du Conseil national des barreaux a I'assemblée géné-
raledes 13 et 14 juin 2008 sur la patrimonialité des cabinets d’avocats
a repris les conclusions de M. Patrick Huchon en ajoutant « on ne
peut par ailleurs que regretter 'absence d'un travail synthétique et
scientifique de détermination d’'une méthodologie de fixation de la
valeur d’une société d’avocats ». Cette affirmation ne nous semble
pas pertinente, car il parait peu judicieux de rechercher un modele
unique amené a s’appliquer a des situations fort disparates.

Le professeur Jean-Pierre Bertrel estimait de son coté, dans un
article du 2 septembre 2005 *, que’évaluation d’un cabinet d’avocats
était un exercice délicat qui, aujourd’hui, ne se fait plus a partir du
chiffre d’affaires, mais plutét, ce quiest financierement pluslogique, a
partir du bénéfice. Selon I'auteur, on devait distinguer les cabinets a
« dominante judiciaire » évalués grosso modo a une annuité de béné-
fices, et les cabinets & « dominante juridique », du type anciens
conseils juridiques, évalués grosso modo a deux annuités de bénéfices.
Mais d’autres paramétres étaient 4 prendre en compte qui pouvaient
faire varier sensiblement le résultat auquel permet d’aboutir Pappli-
cation de ce baréme.

Pour sa part, les Cahiers pratiques de la Lettre des juristes
d’affaires ® citaient un pourcentage d’évaluation des clientéles com-
pris, selon les banques spécialisées dans’accompagnement des socié-
tés juridiques, entre 50 et 70 % des recettes pondérées sur trois ans,
voire, selon Jurimanagement, d’une année de chiffre d’affaires pour
les estimations les plus élevées.

Plus récemment, 'UNASAFA '? a fait le constat suivant :

—silaclientéle cédée est une clientele constituée principalement de
particuliers, et notamment d’une clientéle pénale, le risque de
« perte » de clientele pour le cessionnaire est le plus important. Dans
ce cas, le coefficient correcteur évoqué ci-avant sera 2 la baisse en
proportion de la perte prévisible de clientele (restant a apprécier avec
un minimum de 20 %) ;

—sila clientéle cédée est une clientgle essentiellement institution-
nelle, il faudra que le cessionnaire fasse en sorte que, ensemble avec
son cédant, soit effectuée une démarche personnelle aupres de la
clientele de fagon, d"une part, a présenter son successeur, d’autre part,
pour celui-ci 4 s’assurer auprés du client que ce dernier continuera
comme par le passé & adresser ses dossiers au cabinet. Il en vade méme
pour une clientéle d’affaires.

La « base de négociation » est en général soit de deux ans de béné-
fice, soit d’un an de chiffre d’affaires (matériel et agencements com-
pris).

A ce chiffre doit étre appliqué un coefficient correcteur tenant
compte essentiellement du type de clientéle cédée.

7. B Hachon, Evaluation d’un cabinet d’avocat: approche méthodologique :
Avocatempo Magazine n® 1, juin 2002, p. 16.

8. J.-P. Bertrel, Comment vendre ou acheter une société d’avocats ou un office
ministériel ? Entretien avec un professionnel : http://www.village-justice.com.

9. C. Neveux (Jurimanagement), Techniques d'évaluation d’un cabinet: la
méthode des standards : Actualités du droit, Cahiers pratiques de la lettre des
juristes  d'affaires - http://e-magazine.lamy.fr/actualites/detail/27307/
techniques-d-evaluation-d-un-cabinet-la-methode-des-standards. html.

10. Union nationale des associations agréées. L’évaluation des clientéles, 2013.
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2. La doctrine récente

Avocats du 24 janvier 2013, M. Philippe Melot fait référence
article de M. Chris Johnson qui se penche sur la valeur des cabinets
d’avocats, intitulé « The art of law firm valuation : How much is your
firm worth ? » et publié dans la revue The American Lawyer du
1% décembre 2012. Il est intéressant & cette occasion pour I'auteur de
rappeler les critéres de base de valorisation d’un cabinet d’avocats et
de se demander si les critéres utilisés par cette revue different des
nétres '’ '

Toute entreprise, tout actif est évalué en fonction de «l,e qu’il pro-
duit (chiffre d’affaires) et de ce qu'il rapporte (profit). L’Ordre des
avocats recommande, comme rappelé ci-dessus, d’évaluer un cabinet
dans une fourchette de 50 a 100 % du chiffre d’affaires pondéré des
trois derniéres années. Les banques et les cabinets de rapprochement
s'intéressent plus au rendement et valorisent I'activité d'une a deux
années de profit. Or, l'article de M. Chris Johnson, certes portant
uniquement sur les grands cabinets internationaux, valorise les cabi-
nets a cinq/dixannées de profits. Il estimportant de noter que 'auteur
normalise TEBITDA en partant du principe que 50 % de la marge
sont consommés en rémunération pour le daily job des partners et
50 % pour rémunérer I'equity. En Angleterre, les deux dFrméres ac-
quisitions connues ont atteint respectivement quatre années et onze
années de profits, et, d’'une fagon plus générale, les cabinets de
conseils se payent cing a sept années de marge. Les cahmets anglo-
saxons sont-ils plus chers que les francais '> ?

En fait, de nombreux autres critéres doivent nuancer I'approche
purement financiére :

L -
7 - Dans une communication parue dans Legalteam—}urlstgs et

— le premier parameétre & prendre en compte est celui de Iactivité
contentieuse ou de conseil. La rentabilité du contentieux est a priori
plus aléatoire que celle du conseil, les prestations étant facturées for-
faitairement et non au temps passé. Ceci est a nuancer car la tendance
actuelle est aussi a la forfaitisation des interventions en conseil. Et la
majorité des cabinets, petits et grands, exercent les deux activités ;

— la seconde distinction concerne la taille du cabmet plus un
cabinet est important, plus il est stable, pérenne et msenmble aux
départs d’associés ou d’équipes. Parallelement, les cabmets degrande
taille bénéficient d’une marque rassurante car ancienne, pour le
client. L’intuitu personae qui attache le client a I'avocat est contreba-
lancé par la signature du cabinet. Les petits cabinets de niche notam-
ment peuvent aussi disposer d’'une marque distinctive de spécialistes
(social, brevets, technologie de I'information, etc.), mais elle survit
moins facilement au départ du fondateur ; certaines structures im-
portantes ont pu disparaitre par le passé, ce qui prouve flue la taille
n’est pas un gage absolu de pérennité ;

— les spécialités et la nature des dossiers : les fusions-acquisitions
sont plus rémunératrices que le droit du travail, les contentieux surles
brevets sont plus rentables que ceux sur les baux commerciaux. Dans
certaines spécialités, les intéréts sont importants tant en montants
qu’en enjeux stratégiques pour I'entreprise, des lors les honoraires
élevés passent avec moins de difficultés. Aussi une étude fine des acti-
vités de chaque avocat au sein du cabinet doit-elle étre menée ;

—P'implantation géographique : les capitales sont plus rémunéra-
trices que les régions, certains pays plus que d’autres. Entre le bureau
de Chicago et celui de Manille d’un cabinet internatioral, le chiffre
d’affaires et la rentabilité peuvent aller de 1 4 10. En F:;ice, on ap-

11. Ph. Melot, Comment valoriser les cabinets d’avocats : hitp://www.legalteam-
solutions. fr/juristes-et-avocats/post/2013/01/24/ COMMENT-VALORISER-
LES-CABINETS-D-AVOCATS.

12. En réalité, il faudrait moduler les multiples en raison de I'incidence des
clauses de non-concurrence prohibée en droit frangais contre les avocats
qui quittent une structure. Les comparaisons doivent donc étre nuancées.

|
|
!
|
.i
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plique apparemment une décote de 20 % par rapport a Paris pour les
honoraires en régions ;

—la nature de la clientele : la PME rémunére moins que la grande
entreprise et constituea priori une clientéle moins solvable. Travailler
pour ' Administration constitue un gage de sécurité, mais aussi de
lenteur des encaissements et peut donc étre source de difficultés de
trésorerie en raison du besoin en fonds de roulement & financer.

Pour M. Melot, la meilleure méthode de valorisation d’un cabinet
d’avocats consiste donc a réaliser une étude détaillée des standards
rappelés ci-dessus. Mais, dansle cadre d’une acquisition, le coefficient
d’importance attribué a chacun de ces parametres varie évidemment
en fonction des besoins de 'acheteur et de ses propres caractéris-
tiques. Les synergies et complémentarités sont finalement ce qui fait
la valeur de 'un pour 'autre. Faut-il rappeler que le verdict final, c’est
le prix qu’un acheteur accepte de payer ?

8 - Les problématiques d’évaluation étant d’actualité, la revue
Dalloz Avocats a consacré un dossier spécial sur le sujet '*, Plusieurs
articles méritent d’étre cités.

M™ Anais Coignac fait référence a 'observation de M Hervé
Chemouli qui confirme que c’est le droit de présentation qui fait la
valorisation du cabinet et qu’il y a autant de valorisations qu'il peuty
avoir de typologies de clientele. Selon lui, le marché des cabinets est
extrémement éclaté. Il évoque plusieurs segmentations, notamment
une géographique (Paris/province) et une seconde qualitative selon
la récurrence ou non de leur clientéle, celle-ci étant parfois volatile,
ponctuelle, non abonnée, bu liée a la personnalité del'avocat ou asa
notoriété. Par ailleurs, il est possible qu’un client profite de 'opéra-
tion de cession pour changer d’avocat.

Pour M® Chemouli, dans le cas des cabinets d’affaires avec une
clientéle récurrente, le taux de valorisation peut monter jusqu’a
100 % du chiffre d’affaires de 'année en valorisation (cela corres-
pond a la moyenne de valorisation des cabinets d’experts comp-
tables). Pour les cabinets d’affaires avec une clientéle non récurrente,
Pévaluation tourne a 50 % du chiffre d’affaires.

Test possible d’ajouter une troisiéme segmentation liée au secteur
d’activité car certains sont plus rémunérateurs que d’autres : un cabi-
net de droit des affaires ou de niche peut valoir plus cher qu'un cabi-
net généraliste ou de droit pénal ot la clientéle sera davantage liée a
Pintuitu personae. La relative « dépersonnalisation » de I'activité va
en favoriser la valorisation : tel est le cas d’un portefeuille de sociétés
dont le cabinet assure les prestations de secrétariat juridique. C’est
aussi le cas de certaines activités contentieuses qui combinent 2 la fois
récurrence, volume et plus faible valeur ajoutée comme le conten-
tieux de recouvrement.

Par ailleurs, certains facteurs exogénes de 'activité du cabinet sont
de nature 2 améliorer le prix de vente. Ce sera le cas si le loyer du
cabinet est 3 un cott intéressant, si 'informatique est ultramoderne
ou si la documentation du cabinet est importante (bien que la ri-
chesse des abonnements internet réduise désormais I'intérét de ce
facteur).

Tout cela explique qu'en pratique aujourd’hui, 'accompagne-
ment de 'acquéreur apparaisse comme une condition essentielleala
vente etau prix demandé. Cela peutse traduire par I'intégration avant
Pachat de 'acquéreur en tant qu’associé ou collaborateur, par le
maintien du cédant dansla structure aprésla vente ou par lesuivi dela
clientele et de 'activité du cabinet par le cédant 2 moyen terme.

Comme pour toute entreprise, le prix doit tenir compte non seu-
lement du passé, mais également d’une projection sur I'avenir. Cela
peut méme étre stipulé dans le contrat de cession sous la forme d'une
clause d’earn out.

13. Collectif d’auteurs, Acheter {ou vendre) un cabinet d’avocats : Dalloz Avocats,
n°8-9, 2013 (http:/fwww.dalloz-actualite fr/revue-de-presse/acheter-ou-
vendre-un-cabinet-d-avocats-20130913% U4L9vyhkyik).

3. L’approche financiére

9 - Aprés avoir examiné les méthodes classiques d’évaluation des
cabinets, il convient d’exposer les méthodes financiéres ' applicables
A toutes entreprises, mais en intégrant les adaptations nécessaires a la
profession d’avocat.

10 - Le premier instrument de valorisation du cabinet résidedans
ses bénéfices (et non dans son chiffre d’affaires). |

La difficulté d’appréciation des bénéfices du cabinet résulte prin~
cipalement des modalités de rémunération des associés. 11 convient
de distinguer une juste rémunération du travail et du capital investi, I1
est donc nécessaire d’examiner les résultats avant et aprés rétribution
desassociés et de tenir compte des arbitrages sociaux et fiscaux choisis
par les dirigeants. |

Dans cette approche, 'évaluateur devra, avec le concours des inté-
ressés, déterminer pour chacun des associés un « salaire » correspon-
dant au travail technique et 2 la gestion courante des dossiers. Le
complément aura la caractéristique d’une « surrémunération » al-
louée aux associés.

Tl est égalernent nécessaire de procéder a des ajustements et retrai-
tements des comptes afin de déterminer un profit économique. On
songe ici aux produits accessoires ou financiers, a Péventuelle pro-
priété des locaux, aux produits ou charges exceptionnels, aux béné-
fices «privés» tenant au statut de dirigeant, etc. La liste des
retraitements doit étre propre a chaque situation examinée.

En ce qui concerne les méthodes d’évaluation, on passera sur l'ap-
proche patrimoniale, puisque la seule réelle difficulté consiste alors a
déterminer la valeur des incorporels, ce qu’on recherche par ai]l;eurs.

En revanche, les approches dynamiques par la rentabilité et le ren-
dement (y compris la méthode des flux futurs de trésorerie ou DCF)
peuvent étre privilégiées.

11 - Lavaleur de rentabilité découle de 'application d'un multiple
aun résultat normatif.

Le Conseil supérieur de 'ordre des experts comptables, en parte-
nariat avec la Compagnie des experts et conseils financiers, a proposé
il y a quelques années une méthode de scoring. Il s’agit de déterminer
par une approche empirique le multiple 2 appliquer qui est générale-
ment de 32 7. Quant au résultat de référence, il correspond au béné-
fice courant retraité, apres déduction d’un impdt sur les sociétés
« théorique ».

Le multiple s’apparente, pour les entreprises cotées, au ratio cours
sur bénéfices (price earning ratioou PER).

La grille qualitative proposée comprend dix critéres :

_laproduction (réactivité, performance, équipement, etc.) ;

—les services (offre, spécialisation, etc.) ;

—le portefeuille clients (nature, palmarss, etc.) ;

—les honoraires (facturation, temps passé, etc.) ;

—les délais de paiement des clients ;

—les fournisseurs ;

—les collaborateurs ( turn over, qualification, etc.) ;

—le personnel salarié ;

—la formation des collaborateurs ; |

— les procédures du cabinet (organisation, certification, controle
interne, etc.).

La cotation 3 correspond a une appréciation faible. En revanche,le
coefficient 7 correspond a une trés bonne opinion de l'auditeur.

Cette analyse, quelque peu productiviste, peut étre affinée, Enpra-
tique, il convient de se poser un certain nombre de questions
complémentaires:

—quid du leadership ?

—desstars ? o

14. D. Jensen, Cabinet d’avocats : Création et stratégie, organisation et \gestion :
Dalloz Référence, 2013, chap. 362 « Cession du cabinet d’avocats ».
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—des compétences exceptionnelles et du track record ?

—delarenommée ?

—del'implantation géographique ?

—des liens avec un réseau international, etc. ?

Cette méthode empirique est assez simple a appliquer lorsqu’on
s’estentendu sur le traitement qu’il convient de réserver aux rémuné-
rations des associés. I s’agit en définitive d’'une méthode de recoupe-
ment permettant une confirmation de la valeur déterminée par
d’autres démarches.

12 - L'approche par le rendement permet de valoriser le cabinet a
partir des résultats distribués en capitalisant les dividendes a partir
d’un taux représentatif de I'attente des actionnaires et du risque en-
couru.

Cette méthode, applicable aux seules sociétés soumises a I'IS, sup-
pose une définition précise de la composition de la rémunération des
associés avec un arbitrage entre la rémunération du travail et celle du
capital.

De surcroit, 'assujettissement a charges sociales de la part des
dividendes de certaines sociétés supérieurea 10 % des capitaux inves-
tis relativise la fiabilité de ce critere qui pouvait étre motivé par des
raisons d’optimisation fiscale.

13 - L’approche comparative peut également étre mise en ceuvre.
Elle est privilégiée par 'administration fiscale, mais elle n’est adaptée
qu’aux transactions réellement comparables. Elles concernent les
transactions antérieures réalisées au sein du cabinet. Si une cession de
parts est intervenue entre associés ou avec un tiers, celle-ci peut servir
de référence ultérieure si elle est relativement récente et porte sur une
quotité de droits sociaux similaire.

14 - L’évaluation du cabinet par les flux futurs de trésorerie (Dis-
counted Cash Flow) ressort d’une approche financiére qui est basée
sur le principe selon lequel la valeur d’un actif correspond 4 ce qu’il
doit rapporter. La méthode des DCF consiste a calculer la valeur ac-
tuelle nette des flux de trésorerie attendus d’une activité,

Dans le cadre d’une transaction, le montant ainsi déterminé cor-
respond au prix qu'un acquéreur devrait accepter de payer pour un
investissement donné, puisque cet investissement lui permettra de
couvrir le cofit des capitaux (dette et fonds propres), qu’il engage. Un
des principaux attraits de cette méthode est de mettre en lumiere
I'ensemble des hypothéses sous-jacentes a une valorisation (crois-
sance, rentabilité, investissements, besoin en fonds de roulement,
etc.), et ce sur une période correspondant & un horizon explicite puis
une projection a I'infini (avec les réserves qui s’imposent en matiére
de projection « aI'infini » des résultats de toute entité économique).

L’évaluation des flux de trésorerie porte en général sur des projec-
tions & trois ou cing ans. Il s’agit d’établir un plan sur des hypothéses
de croissance pertinentes réalistes et cohérentes.

Pour établir ces prévisions, il faudra tenir compte de la croissance
du chiffre d’affaires sur la période de référence, du maintien ou de la
croissance de la marge, de la variation du besoin en fonds de roule-
ment en fonction de la croissance anticipée, les investissements, les
retraitements éventuels.

Sile cabinet est en période de maturité, on peut simplifier la mé-
thode en substituant a ’actualisation des cash flows la capitalisation
de ceux-ci. Cela suppose la récurrence des résultats et le maintien des
investissements et des besoins en fonds de roulement &4 un méme
niveau, mais permet de mieux appréhender les situations transitoires
notamment de croissance et de décroissance.

La méthode intégre ensuite le cotit des fonds propres (ou du capi-
tal si la structure est endettée) pour aboutir 2 une valeur d’entreprise
(VE). La valeur des fonds propres (ou valeur des titres) étant ensuite
ajustée en fonction de I'endettement net de entité.

La difficulté majeure de la méthode est de déterminer le taux d’ac-
tualisation (ou de capitalisation) des cash flows permettant une valo-
risation des fonds propres.
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A ceteffet, il y alieu de cerner au plus prés 'activité du cabinet en
retraitant ’excédent brut d’exploitation (EBE) de I'incidence des ré-
munérations versées aux associés (question récurrente a toutes les
méthodes de valorisation des cabinets) et surtout de définir le taux
d’actualisation approprié. Pour ce faire, il convient ensuite de capita-
liser le résultat normatif & un taux prenant en compte'le risque de
l'investissement et cumulant :

— un taux sans risque (par exemple OAT, obligations assimilables
du Trésor, dix ans), de 'ordre de 2,5 % actuellement ;

— une prime de risque du marché actions (taux historique, taux
moyen, tauxspot, etc.), qui peut étre estimé a 5/7 % a ’heureactuelle ;

—une premiére prime de risque spécifique liée au secteur d’activité
etune seconde propre au cabinet dont le montant global se situe dans
une fourchette de 3415 %.

On voit ainsi que le taux risqué peut quasiment atteindre 10 % a
25 %.

4. Le marché et les transactions

15 - Aprés ces rappels méthodologiques, il est nécessaire de se
pencher sur la faisabilité financiére de I'opération (méthode du ban-
quier) et observer la pratique constatée par les organismes de finan-
cement (ce qui permettra une approche par comparaison externe des
cessions-acquisitions des cabinets d’avocats).

La méthode du banquier a été résumée par Francois Mayrand,
président d’Interfimo, qui écrivait dans IFEC Magazine n® 7 de mai
1996 : « Interfimo est convaincu que le seul juste prix d’un cabinet,
dans toute profession libérale, est celui qui permet a I'acquéreur de
rembourser ses emprunts et payer ses impots, tout en conservant un
revenu équivalent a celui auquel il pourrait prétendre en étant
salarié ». Si cette observation est pertinente, il s’agit toutefois d'une
logique d’acheteur et non d'une réelle évaluation.

Le calcul intégre tout d’abord la charge de remboursement d'un
emprunt qui couvre la totalité de la valeur du cabinet. En effet, que
I'acquéreur finance tout ou partie de son investissement par recouirs a
I'emprunt, les capitaux propres méritent une rémunération ait méme
titre que les fonds empruntés. .

Le calcul comprend intégre également I'incidence fiscale de la
non-déductibilité des remboursements en capital. Ceux-cisontdonc
imposés et ily alieu d’en tirer les conséquences au niveau de la tréso-
rerie disponible.

Enfin, le calcul inclut intégre les investissements nécessaires, I'in-
cidence de la variation du besoin en fonds de roulement, ainsi que la
rémunération du travail de 'acquéreur par référence avec le salaire
d’un collaborateur disposant du méme diplome et de la méme expé-
rience professionnelle.

16 - Certains auteurs font état d’une certaine raréfaction des opé-
rations de cession de cabinets '°. Ce désintérét serait d & la spéciali-
sation des avocats, a lintégration. de collaborateurs devenant
associés, de la crainte de certains de s’engager financiérement, mais
aussi a certaines mesures leglslatlves A cet égard, I'article 29 dela loi
du 22 mars 2012 pour les SEL et I'article 30 de laloi du 28 mars 2011
prévoient qu'« a 'unanimité des associés, les statuts peuvent exclure la
valeur représentative de la clientéle civile de la valorisation des parts
sociales ». C'est-a-dire que si les associés choisissent cette option, la
structure en elle-méme et sa clientele n’auront plus de valeur patri-
moniale, les parts de chacun resteront donc équivalentes a I'acquisi-
tion comme 2 la vente, lorsque I'un ou l'autre voudra quitter le
cabinet. Un phénomene qui pourrait lui aussi écarter I'intérét des
avocats pour la cession de clientéle.

17 - Le marché des transactions de cabinets d’avocats derneu:re
suffisamment actif pour qu'Interfimo ait consacré une étude en mars

15. Collectif d’auteurs, Acheter (ou vendre) un cabinet d’avocats, préc.
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2011 sur les 100 derniéres transactions étudiées (et financées) par cet
organisme,aujourd’hui filiale du groupe LCL, mais comprenant dans
ses actionnaires I’ACE, la CNA, la CARPA de Paris et la FNUJA 16,

- Interfimo constate que cette approche comparative ou analogique
a ses limites car la profession d’avocat est particulierement hétéro-
géne et les circonstances conduisant a valoriser I'incorporel sont
diverses : regroupements, croissances externes, intégrations de colla-
borateurs, cessions entre associés, etc. ]l est donc souhaitable de la
compléter, cas par cas, d’'une approche intrinseque fondée sur des
critéres économiques et financiers,

Interfimo reléve que la typologie des transactions est la suivante :

—croissance externe de 'acquéreur = 18 % ;

—installation de’acquéreur = 12 % ;

—regroupement de cabinets = 8 % ;

—vente entre associés = 18 % ;

—association d'un collaborateur = 23 % ;

—association d’'un tiers=4 % ;

—OBO Owner Buy Out (vente 4 soi-méme) = 17 %.

Les opérations de croissance externe sont peu nombreuses en
comparaison d’autres professions libérales : moins d’une transaction
sur cinq. Elles sont réalisées, dans 95 % des cas, par des acquéreurs
dont le chiffre d’affaires est inférieur 2 un million d’euros, qui sai-
sissent 'opportunité du rachat d’un cabinet de taille modeste dont le
titulaire part en retraite en général.

41 % des cédants sont en phase de départ en retraite (34 % en
retraite immédiate, 7 % en départ progressif).

39 % des acquéreurs sont en phase d’installation (33 % en pre-
miére installation, 6 % enréinstallation).

Sept fois sur dix, ces installations concernent des acquéreurs qui
s’associent dans le cabinet qui les employait comme collaborateur
libéral.

Le prix de cession moyen, France entiére,s’établita 55 % du chiffre
d’affaires hors taxes. 60 % des transactions s’inscrivent dans une
fourchette de 33 2 74 %, sans qu’il soit noté d’écarts significatifs entre

Paris et la province.
Les prix de cession selon la typologie des transactions varient entre
45,8 9% et 61,7 % du chiffre d’affaires : o

— croissance externe de 'acquéreur = 49,6 % ;
—installation de'acquéreur = 45,8 % ;
—regroupement de cabinets = 57,1 % ;
—vente entre associés = 53,5 % ;
—association d'un collaborateur = 60,1 % ;
—associationd’un tiers =61,2 % ;

—OBO (Owner Buy Out)=61,7 %.

16. Etude disponible sur le site www.interfimo.fr

On constate que les taux les plus élevés concernent les cas ot I'ac-
compagnement du cessionnaire par le cédant est assuré.
Les prix de cession progressent avec le niveau de chiffre d/affaires
pour atteindre prés de 75 % pour les transactions portant sur des
cabinets réalisant plus de 2 M € de chiffre d’affaires.
Les clienteles d’entreprises ou d’institutionnels et les clienteles
mixtes sont valorisées 2 des coefficients légérement supérieurs en
raison du caractére récurrent des missions. |
Les spécialités les mieux valorisées concernent la propriété indus-
trielle et intellectuelle, le droit public, le droit immobilier, le droit
fiscal et le droit des sociétés.
Les prix de cession sont naturellement également fonction de la
rentabilité des cabinets. .

Le prix de vente des cabinets d’avocats s’établit en moyenne a 1,2
fois 'EBE retraité (avant rémunérations et cotisations sociales des
titulaires). Plus de la moitié des transactions (60 %) se situent entre
0,7 et 1,7 fois 'EBE retraité.

L’étude souligne que les cabinets qui.sont les mieux valorisés au
regard du chiffre d’affaires bénéficient souvent d’une rentabilité su-
périeure ala moyenne.

Conclusion

18 - Aprés ce tour d’horizon, on peut constater que le Conseil
d’Etat, dans son arrét du 20 décembre 2013, a fait, semble-t-il, une
application assez pertinente de 'approche traditionnelle del évalua-
tion des clienteles d’avocats.

En 'occurrence, le taux de 75 % du chiffre d’affaires a été retenu
pour valoriser la clientele du cabinet.

Ce taux se justifie probablement par une hypothese d’intégration
d’associés, et non une cession de clientéle, qui apporte une garantie
supplémentaire sur la pérennité des dossiers. De surcroit, on peut
supposer que le cabinet dégageait une rentabilité de bon niveau.

Or, dans toute évaluation d’une entité économique, c’est son ren-
dement futur qui fait sa valeur. Les cabinets d’avocats n’échappent
pas A cette régle et ne peuvent revendiquer une démarche propre
d’évaluation. En revanche, leur spécificité doit étre intégrée dans les
travaux de I’évaluateur.

Il serait donc souhaitable que les tribunaux prennent en compte
une démarche dynamique (approche financiére, basée sur une prévi-
sion des résultats futurs) et non plus seulement statique (approche
comptable, basée sur les résultats antérieurs). L’utilisation des résul-
tats antérieurs comme référence exclusive revient en effet 2 postuler
quel’avenir sera forcément au moins a la hauteur du passé, ce qui peut
paraitre excessivement subjectif.

Morts-Cits : Evaluation des biens - Cabinets d’avocats - Etude générale
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