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L'évaluation d'une exploitation agricole est une étape importante lors d'un processus de
transmission. Les auteurs ont interrogé 67 experts fonciers et experts comptables en France sur ce
processus. L'étude atteste de la prédominance de la méthode patrimoniale associée a des méthodes
prenant en compte les flux financiers de I'exploitation. L'enquéte souligne plusieurs enjeux forts de
I'évaluation, notamment la conciliation des perspectives entre vendeurs et acheteurs, la prise en
compte des facteurs intangibles et I'intérét de développer des normes et des barémes d'évaluation.

MOTS-CLES : évaluation économique et financiére, exploitations agricoles, France

Determining farm value: A survey of French practices

Farm valuation is an important step in the transfer process. The authors surveyed 67 land experts
and accountants in France on this process. Their study shows the predominance of the patrimonial
method associated with methods that take into account the financial flows of the farm. The survey
highlights several major issues in the valuation process, in particular the conciliation of perspectives
between sellers and buyers, the consideration of intangible factors and the interest in developing
valuation standards and scales. (JEL: G32, Q12).

KEYWORDS: economic and financial valuation, farms, France

I 4 . .
Etape incontournable de la transmis-

sion et de I’installation dans le secteur
agricole, I’évaluation d’une exploitation
permet d’attribuer une valeur a 1 outil
de production. L’un des principaux défis
consiste a évaluer la valeur des exploita-
tions agricoles dans un contexte ou le mar-
ché des exploitations est opaque. Selon

les exploitations agricoles sont trop hété-
rogenes et les termes des transactions trop
disparates pour que ces dernieres puissent
constituer un marché. En 1’absence d’un
marché tres actif confronté a une offre et
une demande centralisées, le processus de
formation des prix n’est pas explicite, ce
qui constitue une contrainte majeure aux

Garcia et al. (2017), «I’opacité du mar-
ché agricole signifie que les évaluations
sont principalement basées sur des esti-
mations d’experts plutdt que sur les prix
réels des transactions ». Méme si elles
font 1’objet de ventes et d’acquisitions,

transmissions (Gaté et Latruffe, 2016).

Par conséquent, 1’analyse économique
des valeurs agricoles implique de propo-
ser des prix de référence. Elle peut aider a
trouver un prix d’équilibre, a I’intersection
du prix minimum exigé par les vendeurs
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et du prix maximum acceptable par les
acheteurs'. Parce que I’évaluation des ex-
ploitations agricoles traite d’un sujet com-
plexe et requiert une certaine technique
financiere, juridique et fiscale, les parties
prenantes de la négociation recourent
aux services d’experts fonciers et comp-
tables. D’autres experts peuvent également
conseiller les agriculteurs au niveau des
Chambres d’agriculture, des organisations
syndicales, des Sociétés d’aménagement
foncier et d’établissement rural (Safer),
des banques ou des notaires.

Le processus d’évaluation souleve de
nombreuses questions. La premiere est
liée a la nature des actifs a évaluer. Une
exploitation agricole est en effet composée
d’actifs corporels (batiments, terres, maté-
riel, cheptels) et d’actifs incorporels ou
immatériels (droits a produire, clientele,
aménités, savoir-faire). L’estimation doit
donc prendre en compte directement ou
indirectement ces aspects, qui peuvent étre
mesurés de facon quantitative ou qualita-
tive. L’équation se complique lorsque 1’ex-
ploitation comporte une structure juridique
complexe, par exemple dans le cas ou I’ex-
ploitation comprend plusieurs sociétés.

La seconde question est liée au choix
des méthodes d’évaluation avec deux
grandes familles : la premiere basée sur les
actifs évalués séparément (méthode patri-
moniale) et la seconde basée sur les flux
et la performance économique (rentabi-
lité) engendrés par ces actifs (méthodes de
capitalisation, d’investissement et de rem-
boursement). Le choix renvoie a la pos-
ture de chaque acteur de la transaction, les
cédants valorisant plut6t leur patrimoine et
les repreneurs (ou investisseurs) valorisant

1. Précisons a ce sujet que la valeur d’une exploi-
tation ne correspond pas nécessairement au prix
constaté lors d’une transaction. Suivant le statut
de I’exploitation, la terre peut apparaitre ou non
au bilan. De méme, un fermage ou la location des
batiments sont autant de leviers qui permettent de
faire baisser la valeur.
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davantage le potentiel de production ou de
profit. Le prix final est fixé par négociation
entre I’acheteur et le vendeur jusqu’a obte-
nir une convergence sur le prix final de la
transaction.

Si elle constitue une étape majeure du
processus, force est de constater que 1’éva-
luation des exploitations agricoles consti-
tue un angle mort des politiques publiques
et de la littérature. D’une part, les rapports
publics sur la transmission des exploi-
tations agricoles (Bour-Desprez et al.,
2016) n’évoquent pas ou treés peu cette
question. D’autre part, trés peu d’études
scientifiques ou d’ouvrages (Barthélemy,
1997 ; Murray et al., 1983 ; Eves, 2007)
s’intéressent a la question de I’évaluation
qui pose pourtant des problemes a la fois
conceptuels et pratiques. Du point de vue
académique, la littérature se concentre sur-
tout sur I’évaluation du prix des terres agri-
coles (e.g. Cavailhes et al., 2011 ; Varacca
et al., 2022), rarement des batiments agri-
coles seuls (Scott et Heady, 1967). Il existe
quelques rares études sur la valeur de
I’exploitation dans son ensemble (Castle
et Hoch, 1982 ; Debruyne, 2010 ; Joubert
et Cloete, 2011 ; Ouellet et Perrier, 2018 ;
Jeanneaux et al., 2022). A ces travaux
s’ajoutent plusieurs réflexions sur la valeur
des exploitations formalisées par des pro-
fessionnels de 1’évaluation qui sont aux
prises quotidiennes avec le sujet (Clément,
2021 ; Colombani et Favoreu, 2021).

Le contexte est pourtant propice a
une étude plus approfondie des proces-
sus d’évaluation. En effet, un quart des
exploitations agricoles a disparu entre
2000 et 2010, et D’effectif s’est encore
réduit de 21% entre 2010 et 2020, ce qui
a porté leur nombre a 389 000 (Agreste,
2021). Avec 13 200 agriculteurs entrants
en 2013, contre 17 200 agriculteurs sor-
tants, le taux de renouvellement était de
77% (Pelc, 2014). Cette tendance qui s’est
accentuée dans les années récentes se re-
trouve a I’échelle de I’Union européenne



malgré les politiques existantes de soutien
aux nouveaux agriculteurs (Commission
européenne, 2012). Dans ce contexte, la
réussite des transmissions des agriculteurs
sortants vers des agriculteurs existants ou
nouveaux entrants est cruciale (Lepage
etal.,2011).

A la suite du travail précurseur réalisé
par Desjeux efal. (2017), I’objectif de
cette étude est, d’une part, d’identifier et de
comprendre les méthodes utilisées en pra-
tique par les experts en charge de I’évalua-
tion d’exploitations agricoles ; et d’autre
part, d’étudier la mise en ceuvre de ces
pratiques, les défis et les difficultés ren-
contrées lors de I’évaluation afin de mettre
en évidence les possibilités d’amélioration
des méthodes d’évaluation.

Pour cela, nous avons réalisé une ana-
lyse extensive de la littérature en économie
et en finance portant sur 1’évaluation des
petites et moyennes entreprises ainsi que
des exploitations agricoles. Cette analyse
nous a permis de recenser des grandes fa-
milles de méthodes d’évaluation, chacune
fondée sur une logique propre. Nous avons
ensuite mis en place une enquéte spéci-
fique, aupres d’experts frangais utilisant
des approches d’évaluation agricole dans
leur travail.

La suite de cet article est organisée
comme suit. Une deuxieme partie présente
les méthodes d’évaluation et mesures de la
valeur identifiées dans la littérature. Une
troisieme partie présente et analyse les
résultats de 1’enquéte empirique aupres
d’experts francais. Une quatricme partie
conclut.

Les méthodes d’'évaluation
dans la littérature

Il est important dans un premier temps
de présenter les différentes méthodes (et
les appellations sous lesquelles elles sont
connues) qui existent pour calculer la va-
leur d’une exploitation. Nous considérons
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dans un premier temps les méthodes
d’évaluation elles-mémes, c’est-a-dire un
« ensemble ordonné de maniere logique de
principes, de regles, d’étapes, qui constitue
un moyen pour parvenir a un résultat » % et
en I'occurrence une valeur de I’exploita-
tion. Pour la mise en ceuvre des méthodes,
plusieurs mesures de la valeur peuvent étre
considérées que nous développons dans un
second temps.

1. Méthodes d’évaluation

Valeur patrimoniale (ou substantielle
ou mathématique)

Il s’agit d’une valeur calculée en agrégeant
I’ensemble des actifs qui composent 1’ex-
ploitation agricole. Chaque actif est évalué
séparément a partir de sa valeur comptable,
en tenant alors compte de facteurs comme
I’amortissement, ou de sa valeur vénale
(i.e. de marché) au moment de 1’évaluation.
De la valeur agrégée est déduit 1’ensemble
des dettes exigibles, permettant ainsi
d’évaluer la valeur du capital social dans
le cas des sociétés. Cette valorisation est
particulierement appréciée en raison de sa
simplicité d’utilisation puisqu’elle repose
sur la valeur unitaire des éléments compo-
sant ’entreprise. Elle se traduit cependant
par une valorisation élevée qui résulte des
nombreux biens a prendre en compte, au
risque de décourager des repreneurs éven-
tuels. De plus, elle n’est pas adaptée aux
systemes a faible capitalisation.

Valeur de capitalisation
(ou de rendement)

Il s’agit d’une valeur obtenue par capita-
lisation, sur une durée finie, de 1’excédent
brut d’exploitation* (EBE) moyen des cing

2. Définition extraite du dictionnaire Larousse,
édition 2022.

3. L’EBE est un indicateur financier fondamental
permettant de déterminer la ressource qu’une en-
treprise tire régulierement de son cycle d’exploi-
tation. Par construction, il ne prend en compte ni
les amortissements ni la maniere dont 1’entreprise
finance son activité.
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dernieres années. Deux facteurs sont pris en
compte dans le calcul : le retraitement des
prélévements privés et la prise en compte
du potentiel et du risque de I’exploitation
agricole. Cette méthode revient dans les
faits a actualiser des flux de trésorerie et
considere que la valeur d’une exploitation
agricole est égale a la somme des flux de
trésorerie actualisés a un taux d’actualisa-
tion déterminé, le coiit du capital. Elle est
considérée comme la plus robuste par la
théorie financiere, en raison de son mode
de calcul et de son utilisation permise en
toutes circonstances. Cette méthode com-
binée a égale proportion avec la valeur pa-
trimoniale par les experts fonciers permet
d’établir une valeur d’entreprise agricole
(VEA).

Valeur d’investissement

(ou de rentabilité)

Il s’agit d’une valeur obtenue également
par capitalisation, mais sur une durée
infinie. Cette méthode est basée sur le
potentiel générateur de revenus futurs des
exploitations agricoles. Elle considere que
le bénéfice net (revenu agricole duquel est
déduite la rémunération du travail du chef
d’exploitation) correspond au rendement
d’un capital investi. Connaissant le béné-
fice net et le taux de rendement du capital
attendu (estimé a 2,3% sur la période 2001-
2018 d’apres Jeanneaux et Velay, 2021),
il est possible de calculer la valeur du
capital a investir. Par son mode de calcul,
cette méthode donne une indication de la
valeur réelle de 1’exploitation au moment
de la cession. Comme la précédente, elle
présente 1’inconvénient d’étre moins com-
préhensible dans son calcul qui fait appel
a des concepts complexes comme le taux
d’actualisation.

Valeur de remboursement

(ou de reprenabilité)

Il s’agit de 1’évaluation du capital qu’une
exploitation agricole est en mesure

<

d’emprunter a partir de sa capacité de
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remboursement : cette derniere tient
compte des flux de trésorerie de 1’exploi-
tation ainsi que des conditions de finance-
ment. Le montant emprunté est susceptible
de servir, d’une part, a acquérir 1’exploita-
tion agricole ou le capital social pour les
sociétés, et d’autre part, a la moderniser au
travers d’investissements stratégiques. La
méthode donne ainsi une image réaliste des
exploitations agricoles qui sont financées
en grande partie par le recours a I’emprunt.
Pour autant, dans le cas d’une transmission
avec changement de structure productive,
elle doit tenir davantage compte des flux
futurs anticipés que des flux passés avérés.

Valeur de comparaison

(ou des multiples)

Il s’agit d’une valeur calculée a partir de
transactions récentes d’autres exploi-
tations agricoles présentant des carac-
téristiques similaires. La comparaison
s’effectue a partir de ratios (dénommés
« multiples ») divisant la valeur par une
grandeur du compte de résultat comme
I’EBE. Cette méthode est trés utilisée en
finance de marché pour obtenir une éva-
luation rapide d’entreprises a la structure
complexe et sans prendre en compte la
structure de financement. Elle est bien
moins prisée s’agissant des entreprises de
plus petite taille en raison de 1’absence de
baréme reconnu.

2. Mesures de la valeur

En ce qui concerne les applications de ces
méthodes de calcul de la valeur, quatre
approches de la mesure de la valeur elle-
méme sont utilisées pour fournir les para-
metres utilisé€s dans le calcul des estima-
tions.

Approche par la juste valeur

(ou valeur vénale)

La juste valeur (ou fair value) est définie
par la norme comptable internationale
IFRS 13 comme «le prix qui serait recu
pour la vente d’un actif ou payé pour le



transfert d’un passif lors d’une transaction
normale entre des intervenants du marché
a la date d’évaluation (prix de sortie) »*.
Cette norme comptable issue de la tradi-
tion anglo-saxonne consiste notamment a
valoriser annuellement, a la date de clo-
ture du bilan, les actifs et les passifs des
entreprises selon leur valeur de marché.
Elle utilise I’information disponible sur les
actifs a évaluer et prend en compte les per-
ceptions des participants quant au marché
pour estimer la valeur de vente.

Approche par le coilt historique

Le principe comptable du coit historique
s’inscrit dans la tradition de la comptabi-
lit¢ frangaise. Cette approche enregistre
les biens acquis a titre onéreux a leur coft
d’acquisition, les biens acquis a titre gra-
tuit a leur valeur vénale ou valeur d’usage,
tandis que les produits de 1’exploitation
sont enregistrés a leur coiit de production
ou de construction. Elle prend donc en
compte les valeurs d’origine de chaque
bien, sans les mettre a jour au niveau des
prix constatés au moment de I’évaluation.
Pratique a l’utilisation car elle évite de
modifier la valeur des biens inscrite his-
toriquement au bilan, cette approche peut
fournir des évaluations déconnectées de la
réalité économique au moment de 1’éva-
luation de I’exploitation.

Approche par les échelles unitaires
L’évaluation via des échelles unitaires
s’appuie sur des baremes associés a chaque
composante de 1’exploitation agricole. Elle
permet de raisonner en valeur de marché
(actuelle) plutét qu’en valeur comptable
(historique). En lien avec la méthode
d’évaluation patrimoniale, elle permet
d’obtenir une évaluation objectivable de
la valeur des composants fondamentaux
d’une entreprise.

4. Définition extraite et traduite du site officiel :
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-stan-
dards/ifrs-13-fair-value-measurement/.
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Approche par une évaluation rapide
L’évaluation rapide s’appuie sur un para-
métrage simplifié des modeles d’évalua-
tion de tout type afin d’obtenir une éva-
luation préliminaire de I’exploitation. Le
ressenti de 1’expert et sa connaissance du
contexte local sont primordiaux dans cette
méthode. La valeur obtenue est ensuite
affinée a partir des informations recueillies
sur la ferme et son environnement.

Résultats d'une enquéte auprés
d’experts

Cette partie présente I’enquéte réalisée,
ainsi que ses principaux résultats.

1. L'enquéte

Notre enquéte s’est focalisée sur deux pro-
fessions expertes de I’évaluation agricole :
les cabinets d’expertise-comptable (indivi-
duels ou groupements) spécialisés sur ce
marché spécifique, ainsi que les experts
fonciers qui conseillent de facon indé-
pendante les agriculteurs notamment dans
I’estimation de leur patrimoine.

Les experts ont été contactés au tra-
vers des annuaires nationaux des experts-
comptables et des experts agricoles et fon-
ciers. L’enquéte a été conduite en France
métropolitaine et outre-mer entre juin et
septembre 2021, en ligne grace a un for-
mulaire de réponse dédi€. Apres une pré-
sentation de la personne enquétée, les
questions ont porté sur la connaissance des
méthodes d’évaluation identifiées dans la
littérature, le contexte de leur utilisation,
leurs avantages, inconvénients et les pos-
sibilités d’amélioration.

2. Profil des répondants

Pres de 67 experts, travaillant en lien avec
I’évaluation des exploitations agricoles,
ont répondu a I’enquéte en ligne. Ils pro-
viennent de la France entiére, avec une
forte représentation des Hauts-de-France
et de la Nouvelle-Aquitaine (figure 1). Du
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Figure 1. Origine géographique et profession des répondants a I'enquéte (Parts des répondants)

Origine géographique

Grand Est

Hauts-de-France

lie-de-France

Centre-Val de Loire
Bretagne

Bourgogne-Franche-Comté

Auvergne-Rhéne-Alpes

Provence-Alpes-Cole d'Azur

Profession

fait de la construction de notre échantil-
lon, notre population se répartit a peu pres
équitablement entre experts comptables
(33 répondants) et les experts fonciers et
agricoles (26 répondants). Les répondants
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Aulres

Exparis fonclers of agricoles

Source : les auteurs.

ont plutdt entre 46 et 55 ans et plus de
10 ans d’expérience en rapport avec les
démarches d’estimation de la valeur des
exploitations agricoles.



3. Méthodes d'évaluation
des exploitations agricoles utilisées
par les répondants

Le questionnaire d’enquéte commengait
par interroger les répondants de fagon
spontanée sur leur connaissance des dif-
férentes méthodes (figure 2). 1ls sont plus
de 60% a citer la méthode patrimoniale,
qui est la plus utilisée historiquement, et
aussi la plus simple a expliquer et la plus
pratique a mettre en ceuvre. Suivent la
méthode d’investissement et celle des tran-
sactions comparables qui sont plus com-
plexes : la premicre nécessite un retraite-
ment comptable ainsi que la détermination
d’un coefficient d’actualisation, tandis que
la seconde suppose I’existence d’un recueil
de transactions ou d’un référentiel d’éva-
luation. Peu de répondants connaissent tres
bien les méthodes reposant sur la capita-
lisation de I’EBE ou des bénéfices ou sur
le remboursement des dettes (dite aussi
valeur de reprenabilité€) qui sont davantage
techniques ou centrées sur I’endettement.

Lutilisation avérée de chaque méthode
est en lien direct avec la connaissance
spontanée. Dans la pratique, la méthode
patrimoniale domine les autres méthodes,
suivie de la méthode de capitalisation qui
est reconnue par la théorie comme la plus
robuste au niveau de son mode de calcul.
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Dans la mesure ou les évaluations peuvent
diverger selon les méthodes employées, la
treés grande majorité des experts de 1’éva-
luation (92% de notre échantillon) utilise
des combinaisons de méthodes. Ainsi, la
méthode VEA, non présentée dans notre
questionnaire, ressort spontanément chez
plus de 20% des experts interrogés. Elle
traduit le fait que toute combinaison de
méthodes associe systématiquement la
méthode patrimoniale a au moins une
méthode d’actualisation de flux (capitali-
sation, investissement ou remboursement)
et plus rarement & une méthode de com-
paraison.

Les experts sont €galement interrogés
sur leur connaissance de chacune des cinq
méthodes d’évaluation présentées en intro-
duction de I’enquéte (figure 3). En lien
avec les réponses spontanées issues d’une
question ouverte, la méthode patrimoniale
est a plus de 90% maitrisée par 1’ensemble
des experts. Les quatre autres méthodes
sont plutdt bien connues des répondants,
avec une plus grande variabilité qui tient
essentiellement a la profession. Les experts
comptables sont davantage au fait des mé-
thodes comparatives et de remboursement,
tandis que les experts fonciers maitrisent
davantage les méthodes d’investissement
et de capitalisation.

Figure 2. Connaissance spontanée et utilisation pratique des méthodes d'évaluation (parts des répondants)

70%
60.3%

60% 55.9%

50%

40%
32.4%
29.4%
.
30% 23.5%

20% 16.2%

. I
0%
Capitalisation Investissement

M Connaissance spontanée

Patrimoniale

26.5%
22.1% 22.1%
17.6%

11.8%
I 8.8%

Comparaison Remboursement VEA

Utilisation pratique
Source : les auteurs.
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Figure 3. Connaissance des méthodes d'évaluation (parts des répondants)
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0%
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Les experts ont été également invités a
donner une note a chaque méthode sur une
échelle de 1 a 5, I’objectif étant de mesu-
rer le degré de préférence pour chaque
méthode en considérant sa simplicité d’uti-
lisation, son efficacité et son pouvoir des-
criptif. La figure 4 représente la répartition
des notes associées a chaque méthode et
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met en avant une fois encore la méthode
patrimoniale. Les autres méthodes bénéfi-
cient d’une notation assez équivalente, ce
qui traduit une utilisation moins fréquente
et réservée a des contextes bien spéci-
fiques.

De méme, les experts ont pu évaluer
leur préférence pour les méthodes de
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Figure 4. Notation des méthodes par les experts (répartition des notes sur une échelle de 1 a 5)
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Source : les auteurs.

Figure 5. Notation des mesures de fixation des valeurs par les experts (répartition des notes sur une

échelle de 1a5)
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détermination des parametres utilisés dans
le calcul des estimations (figure 5). Sans
surprise, la juste valeur qui correspond a
la valeur de marché au moment de I’éva-
luation est privilégiée par rapport au cofit
historique qui peut se révéler déconnecté
des réalités. Les mesures reposant sur
les échelles unitaires ou les évaluations
rapides sont peu usitées, ce qui contraste
avec les pratiques des pays anglo-saxons
(Murray et al., 1983 ; Eves, 2007).

Source : les auteurs.

4. Raisons derriére I'évaluation des
exploitations agricoles par les répondants

Dans la pratique, pour les répondants,
I’évaluation d’une exploitation agricole
est principalement réalisée dans le cadre
d’une transmission-succession, c’est-a-
dire d’un départ a la retraite ou d’une ins-
tallation (figure 6). De méme, toute opéra-
tion d’achat-vente de nature patrimoniale
ou tout changement de structure fait le plus
souvent I’objet d’une évaluation. Les autres

Economie RURALE 384/AvRIL-JuiN 2023 » 101



FAITS ET CHIFFRES

Figure 6. Contexte d'utilisation des méthodes d'évaluation (parts des répondants)
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77.9%
80%

70%
60%
50%
40%
30%
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Transmission Achat-Vente

Succession

motifs proposés dans le questionnaire,
qu’ils soient d’ordre fiscal (optimisation
de I’'imposition) ou financier (recours au
prét bancaire), sont peu associés a une éva-
luation. Certains répondants signalent le
besoin d’une évaluation dans un contexte
judiciaire (par exemple, des situations de
divorce ou d’expropriation) ou lors d’éve-
nements de la vie : partage lors d’une suc-
cession, arrivée ou retrait d’un associé.

5. Difficultés rencontrées

et pistes d'amélioration suggérées

par les répondants

L’arbitrage entre plusieurs valeurs

Pres de 59% des experts soulignent que les
méthodes d’évaluation conduisent a des
résultats différents, méme en utilisation
répétée. Au-dela des différences dans les
méthodes de calcul, ils imputent spontané-
ment ces écarts aux points suivants :

— Hypotheses de calcul : taux d’actuali-
sation et de capitalisation, prix retenus
pour le calcul des marges, variabilité
des EBE successifs, rémunération du
travail, nature et évolution des risques ;

— Différences entre systeémes d’exploi-
tation : certaines méthodes étant
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davantage adaptées a 1’élevage ou a la
viticulture, décalage entre rentabilité et
valeur de I’actif en élevage ;

— Environnement de travail de I’exploi-
tation : contexte général et local, évo-
lution des marchés, prix du foncier
alentour, subventions et dispositifs de
soutien a D’agriculture, déconnexion
du marché avec certains ratios écono-

miques/financiers ;

— Facteurs individuels : phase de vie de
I’exploitation, compétences de 1’exploi-
tant.

Le choix d’une pondération entre mé-
thodes et, au sein méme des méthodes, le
choix des parametres de calcul s’avere cru-
cial et les experts soulignent le besoin de
manier ce curseur avec dextérité. Certains
évoquent méme leur propre subjectivité
dans I’interprétation des informations pour
expliquer de potentiels écarts.

Les perspectives différentes
entre acheteurs et vendeurs
Les experts soulignent qu’ils sont soumis
a une neutralité, une objectivité et a une
impartialit¢ dans le calcul des valeurs.
Pour autant ils doivent naviguer entre les



motivations divergentes des acheteurs et
des vendeurs. Ainsi, les vendeurs sont
davantage enclins a valoriser leurs actifs
et s’appuient sur la valeur patrimoniale.
Les acheteurs sont quant a eux davantage
préoccupés par la rentabilité future de leur
acquisition et son potentiel a s’autofinan-
cer, d’ou une focalisation sur des valeurs
de capitalisation, d’investissement ou de
remboursement. L’arbitrage est favorisé
grice a une pondération des valeurs, assor-
tie de I’explication de leur calcul aupres
des acheteurs et vendeurs, la mise en évi-
dence d’une fourchette réduite de valeurs
(de I'ordre de 10% maximum selon les
experts qui avancent un chiffrage), suivie
d’une négociation directe entre acheteur et
vendeur.

Le contexte influe fortement sur 1’éva-
luation (Jeanneaux et al., 2022). Plusieurs
experts soulignent que certains marchés
sont clairement orientés en faveur de
I’acheteur ou du vendeur. D’autres mettent
en avant I’'importance de la spécialisation.
Ainsi, une exploitation en maraichage avec
vente directe avec peu d’actifs immobi-
lisés, la valeur de capitalisation sera plus
importante que la valeur patrimoniale.
Le vendeur aura intérét a privilégier les
méthodes basées sur les résultats écono-
miques plutdt que la valeur patrimoniale,
faible en général. A contrario, en €levage
bovins lait, le vendeur aura plutdt intérét
a privilégier la méthode patrimoniale car
elle lui est souvent plus favorable qu’une
valeur économique. Il y a en effet des actifs
immobilisés trés importants dans ce type
de structure et la rentabilité économique
n’est pas toujours a la hauteur de ces actifs.
L’acheteur aura lui intérét a privilégier les
méthodes basées sur les résultats écono-
miques. Au sein d’un méme systeme, des
différences existent. Ainsi, un élevage lai-
tier producteur de fromage en vente directe
ne s’évalue pas pareil qu'une grande unité
de production laitiere qui vend a une lai-
terie.
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La prise en compte des facteurs
intangibles

Interrogés sur la prise en compte des fac-
teurs intangibles (tels que la proximité des
marchés, les appellations d’origine, 1’agri-
culture biologique ou encore la présence
du successeur sur I’exploitation) dans
I’évaluation des exploitations agricoles,
plus d’un tiers des répondants en valident
pleinement le principe, et la moiti€ d’entre
eux déclarent que ces facteurs doivent
étre considérés dans une certaine mesure.
Comme le rappelle un expert, «s’il y a
lieu de valoriser des actifs incorporels, ils
le seront a leur valeur, tout en respectant
les textes en vigueur ». Explicitement ou
implicitement, ces éléments sont donc
valorisés.

Plusieurs experts fonciers et agricoles
rappellent la nécessité de se conformer au
code rural, notamment 1’article L.411-74°
qui sanctionne des écarts de valeur injusti-
fiés. La notion de fonds agricole est ainsi
reconnue mais pas celle de « pas de porte »
qui est ainsi totalement proscrit en droit
rural. Les experts comptables se réferent
davantage a un document officiel de la
Direction générale des Finances publiques
(2006) intitulé «1’évaluation des entre-
prises et des titres de sociétés ».

Dans leur ensemble, les facteurs intan-
gibles sont difficiles a évaluer, comme par
exemple, ’acces a des places de marché
ou l’acces a des primes de la Politique
Agricole Commune (PAC). Les experts
manquent de références officielles et sur-
tout de méthodes fiables permettant d’éva-
luer les actifs incorporels. Les pratiques al-
ternatives comme la vente au détail posent
des problemes de valorisation de clien-
tele. Interrogés sur des points précis par-
ticipant potentiellement a la valeur d’une
exploitation agricole, les experts valorisent

5. Disponible a cette adresse: https://www.
dalloz.fr/documentation/Document?id=CODE_
CRUR_ARTI_L411-74.
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Figure 7. Importance de certains facteurs intangibles dans I'évaluation (parts des répondants)
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Source : les auteurs.

Figure 8. Pistes d’amélioration des méthodes d'évaluation (parts des répondants)
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0% [

Politiques publiques

davantage une exploitation convertie a
I’agriculture biologique ou impliquée dans
des appellations, que le milieu naturel
dans lequel elle est insérée (figure 7). De
méme, la proximité des marchés compte
davantage que 1’accessibilité de 1’exploi-
tation. Dans le cas d’une transmission, la
présence d’un successeur contribue a valo-
riser ’exploitation, signe qu’elle possede
un avenir.

Pistes pour ’amélioration de I’évaluation
des exploitations agricoles

Interrogés sur les pistes d’amélioration des
méthodes d’évaluation, les experts sont peu

104 o Economie RURALE 384/AVRIL-JuiN 2023

Normalisation des
méthodes d'évaluation données ou création de

48.5%

Sensibilisation de la
profession agricole a
I'évaluation

38.2%

Mise a disposition de
référentiels

Source : les auteurs.

nombreux a souligner le role des pouvoirs
et des politiques publiques (figure 8). Ils
privilégient davantage le développement
d’outils comme une plus grande normali-
sation des criteéres, la mise a disposition ou
la centralisation de données et la création
de barémes d’évaluation. Le développe-
ment de tels outils est de nature a faciliter
le processus d’évaluation et son appro-
priation par les différentes parties pre-
nantes. Cette normalisation de la méthode
d’évaluation signale le besoin des profes-
sionnels de 1’évaluation de définir avec
plus d’objectivité la valeur (Colombani et
Favoreu, 2021), le risque étant d’enfermer



le praticien dans une approche trés norma-
tive de ce qui constitue la valeur.

Sur un autre plan, la moitié des experts
insiste sur la nécessité de mieux sensibili-
ser les exploitants agricoles a 1’évaluation.
Il n’en demeure pas moins que chaque
exploitation est unique et qu’une méthode,
aussi précise et normée soit-elle, ne pourra
pas remplacer un travail plus approfondi de
terrain permettant de déterminer la valeur
permettant la transaction entre un acheteur

et un vendeur.
%

k0 ok

Ce travail a permis d’étudier 1’utilisation
pratique des méthodes d’évaluation des
exploitations agricoles francaises grace
a une enquéte menée aupres d’experts
comptables et fonciers. Il atteste de la pré-
dominance de la méthode patrimoniale qui
est largement connue et maitrisée par les
experts, ce qui rejoint I’enquéte précédem-
ment conduite a plus petite échelle sur les
méthodes d’évaluation des exploitations
agricoles (Desjeux efal., 2017). Cette
méthode présente 1’avantage d’une rela-
tive simplicité d’utilisation et de compré-
hension, méme si elle fournit des valeurs
le plus souvent élevées. Pour cette raison,
elle est souvent associée a d’autres mé-
thodes de capitalisation, d’investissement
ou de remboursement qui reposent davan-
tage sur la réalité économique d’une entre-
prise dégageant des flux de trésorerie ou de
financement. La méthode reposant sur la
comparaison avec des exploitations simi-
laires est relativement peu utilisée, le plus
souvent en raison de 1’absence de référen-
tiels suffisamment fiables et reconnus.

Au-dela des méthodes utilisées, 1’en-
quéte souligne trois enjeux forts de I’éva-
luation. Le premier est la question de
I’arbitrage entre plusieurs valeurs, les
méthodes d’évaluation ne conduisant pas
nécessairement a une convergence du
simple fait des hypotheses de calcul ou des
différences entre exploitations agricoles.
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Le second est celui de concilier les pers-
pectives entre vendeurs et acheteurs. Les
premiers cherchent a valoriser leurs actifs
et sont donc davantage intéressés par une
évaluation patrimoniale, tandis que les
seconds sont davantage préoccupés par le
potentiel de leur exploitation a générer du
revenu, de la trésorerie ou de la rentabilité.
Le troisitme a trait aux facteurs intan-
gibles ou incorporels. Les méthodes d’éva-
luation les valorisent parfois implicitement
au travers des flux de trésorerie générés par
I’exploitation. Cependant, une valorisation
patrimoniale est plus délicate étant donné
que ces actifs n’ont pas de valeur intrin-
seque. Il conviendrait alors de monétiser le
surplus de valeur offert par une exploita-
tion engagée dans 1’agriculture biologique,
la transition écologique (décarbonation)
ou les circuits courts.

La présence de ces enjeux appelle a des
améliorations dans 1’évaluation des exploi-
tations agricoles. Elles viseraient a réduire
I’opacité sur les transactions et permettre
ainsi d’éclairer la négociation entre les
parties prenantes durant le processus cru-
cial et souvent long de la phase de trans-
mission. Les experts soutiennent ainsi le
développement d’outils comme une plus
grande normalisation des criteres, la mise
a disposition ou la centralisation de don-
nées, ou la création de barémes d’évalua-
tion. Une plus grande sensibilisation des
exploitants au calcul des valeurs devrait
également permettre de mieux concilier
les aspirations des acheteurs et des ven-
deurs. De futurs travaux mobilisant des
bases de données de transactions sur des
spécialisations agricoles précises comme
I’élevage pourraient permettre de faire res-
sortir les grands déterminants de la valeur
des exploitations agricoles. Enfin, une
comparaison approfondie des pratiques
d’évaluation existantes au niveau européen
et plus largement international serait d’un
grand intérét, I’approche francaise repo-
sant sur des données historiques tandis que
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I’approche anglo-saxonne privilégie un
ajustement annuel. Toutes ces pistes sont
de nature a aider la profession agricole et
les experts de I’évaluation a proposer des
valeurs ajustées.
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