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Avis sur la valeur respective des droits
La SCI Michel THOMAS
La SA THOMAS & Cie

dans 'immeuble sis a Paris 19°™
218 - 222, boulevard de la Villette
6 - 8, rue de Tanger
1 - 3, rue de Kabylie
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Il a été demandé au Service Evaluations, Direction de Paris & International de la
FIDUCIAIRE JURIDIQUE et FISCALE DE FRANCE - FIDAL, de procéder a
I’actualisation de 1’avis qui avait été rendu le 30 octobre 1996 et dont I’objet était de
déterminer les droits respectifs de la SCI Michel THOMAS et de la SA THOMAS & Cie

dans un immeuble a construire a Paris 19°™ -
- 218 - 222, boulevard de la Villette

- 6 - 8, rue de Tanger
- 1 - 3, rue de Kabylie

Si les droits respectifs de la SCI et la SA, tels que définis par le bail a construction du 31
novembre 1992, demeurent inchangés, la novation par rapport & 96 tient au fait que
I’immeuble est désormais construit et que la SA fait actuellement proceéder aux travaux
d’aménagement dans la perspective de son emménagement dans le courant de I’été.

Il résulte de ’examen des plans et de la visite des locaux les observations suivantes :

Les surfaces s’établissent comme suit :

2°™e sous-sol Réserves 158 m?
Parkings 31 m?

Ce niveau est desservi par un escalier et un ascenseur communicant
avec les autres niveaux.

Le parking est privatif et fermé par une porte télescopique ouvrant
sur la rampe commune avec les autres sous-sols.

Sur les 31 emplacement, 2 sont commandes.

1¥" sous-sol Iocaux techniques 96,10 m?
Réserves 1155,00 m?

Les locaux techniques comprennent le local CPCU, la centrale de
climatisation, la machinerie d’ascenseurs, un local €lectricité.

Les réserves sont desservies par deux monte - charges, 1’escalier
et I’ascenseur.

Ces locaux présentent la particularité d’étre d’une configuration
irréguliére, d’étre encombrés par de nombreux poteaux et surtout
d’étre d’une hauteur sous plafond limitée (2,50 m) voire tres
limitée (2m) dans sa partie comprise sous I’aire de livraison.
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Sanitaires 5,40 m?
Réserve 337,60 m?
Livraison - Quai 93,00 m?
Locaux techniques 7,90 m?

Soit une trés belle surface de vente en fagade sur le boulevard
de la Villette avec retours sur la rue de Tanger et la rue de
Kabylie. Locaux carrelés et climatisés mais pour partie sous

faux plafond a moins de 2,50 m.
Réserves fonctionnelles entre le show - room et I’aire de livraison.

Aire de livraison avec quai de déchargement et volet roulant
sur la rue de Kabylie malheureusement inaccessible aux poids
lourds au gabarit européen.

Vente 343,00 m?
Bureaux 314,00 m?
Circulations 30,20 m?
Locaux sociaux 97,90 m?

Vaste plateau formant mezzanine au dessus de la surface de vente
desservie par un escalier principal et les circulations verticales
communes avec les autres niveaux (escalier et ascenseur de R+1

a R-2).

Bureaux non climatisés avec hauteur limitée a 2,20 m sous faux
plafond ouvrants sur rues (Tanger et Kabylie) ou sur patio intérieur.

A ce méme niveau, logement privatif desservi par une petite
réserve en rez-de-chaussée (ou bureau de réception des livraisons)

disposant d’un accés propre sur la rue de Kabylie.

Logement 64 m?

Ces locaux se caractérisent par :
M un emplacement facilement identifiable et aisément accessible sur un

grand axe,

M une implantation sur une voie a faible commercialité,

M |'importance des surfaces disponibles,

M la mixité d’affectation (vente, bureaux, réserves),

M une structure indivisible,

M les contraintes de manutention ou d’aménagement qui résultent d’une
répartition sur trois niveaux et des faibles hauteurs sous plafond.
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[image: image4.png]En d’autres termes ce local réalisé sur mesure pour répondre
aux besoins de la SA THOMAS constitue un produit atypique
dont la réalisation pourrait s’avérer extrémement délicate, tant

a la vente qu’a la location .

Par contre et dés lors que ces locaux sont en parfaite adéquation
avec I’activité du preneur, il n’y a pas lieu d’opérer d’abattement
sur la valeur locative, telle qu’elle peut étre définie au regard du

niveau des loyers désormais pratiqueés.

2™ sous-sol ~ Archives 158 m2x 400F.........ccccieviennnne 63 200 F
Parkings 29m2x 6000 F.....ccoovveiiiiiennnn, 174 000 F

1°" sous-sol Réserves 1155m2xS00 F..eeen 577 500 F
Locaux techniques OB M2....ooieiieiieriieeeeeeeeeeeeeeenaii e p.m

Rez-de-chaussée Vente 715m2*x 1500 F..................... 1.074.000 F
Réserves sanitaires 343 m2x 800F. ... 274400 F

Livraison 03 M2 ..ot p.m

Locaux techniques 08 M2 oo, p.m

1" étage Vente 343 m2x 900 F............c..oeei, 308 700 F
Bureaux 344 m2x 1200......ccoiiiinininn, 424 800 F

Logement - Locaux sociaux 162 m?x 1000.........cccceiinns 162 000 F

3046 600 F

Soit pour ces locaux supposés aménagés, une valeur locative, terrain intégré de :

3.050.000 F H.T /an.

S’agissant d’un immeuble neuf offrant une excellente pérennité et une trés bonne sécurité
locative compte tenu du niveau des investissements réalisés par le preneur, un
investisseur pourrait accepter un taux de rendement de I'ordre de 8,50 ou 9 %.
Toutefois, un investisseur resterait prudent et exigerait un taux de rendement de I’ordre
de 10 % pour tenir compte du manque de liquidité en cas de désinvestissement.

Ia valeur hors taxes peut donc étre arrétée a :

3 050 000 F x 100 = 30.500 000 F H.T.
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[image: image5.png]Soit un niveau de valeur comparable au prix de revient :

B charge fONCIEre. ........ooiiiiiiiiiiei 3363 000F
Bl OTOS CBUVIC....ouiiiiiiiiniiit ettt 13 622 000 F
B AMENAGEIMIEILS. .. ..eeieiceiieeciri et 11 600 000 F

1500 000 F

BB OMIOTAITES oot e e e e e e et e et e e s san e e eaun s eaaseaeaaa e s aeeas
30085 000 FH.T.

Cette valeur sera ventilée comme suit entre :

W le droit de jouissance de la SA THOMAS pendant la durée résiduelle du bail a

construction,
W la propriété de la SCI constituée de la charge fonciére et du droit a I’accession au

terme du bail a construction.

Ce bail a construction a été consenti par la SCI Michel THOMAS i la SA THOMAS
& Cie par acte du 30 novembre 1992.

Cet acte d’une durée de 18 ans a compter du 30 novembre 1992 prévoit notamment :

M |’engagement de construire de la SA THOMAS,
M |’accession des constructions et aménagements au profit du bailleur au terme du bail,

M le paiement d’un loyer de 362 400 F HT, révisable tous les trois ans selon la
variation de I’indice ICC INSEE (base 2™ trimestre 92 = 1002).

Le loyer supposé révisé au 30 novembre 1998 s’établit donc a :

362 400 F x 1058 (2™ trimestre 1998) =382 653 F H.T.
1002 (2°™ trimestre 1992)

Droit au bail de la SA THOMAS :

La SA THOMAS réalisera une économie de loyer pendant la période résiduelle du
bail 4 construction restant a courir (11, 50 ans) égale a la valeur locative sous

déduction du loyer contractuel, soit :

Economie du loyer : 3 050 000 F - 382 653 F =2 667 347 F

Le droit de la SA THOMAS peut dés lors s’entendre comme P’actualisation d’une
suite de 11,50 annuités de 2 667 347 F. |
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[image: image6.png]Sur la base d’un taux de rendement financier de 5,50 % la valeur actuelle du droit au
bail de la SA THOMAS peut-€tre estimée a :

2 667 347 F x 8,355 =22 285684 F ou 22 300 000 F H.T.

Le bail a construction n’ouvrant droit ni au renouvellement ni & indemnité a son
terme, date a laquelle I’accession jouera au profit de la SCI, la valeur du droit au bail

de la SA va tendre progressivement vers une valeur nulle.

Valorisation de la propriété de la SCI :

L’estimation de la propriété de la SCI constituée de la charge fonciére et du droit a
[’accession peut s ’entendre comme égale a la valeur de I'immeuble sous déduction du

droit de jouissance temporaire de la SA (droit au bail), soit :

30 500 000 F - 22 300 000 F =8 200 000 F H.T.

Contrairement au droit au bail, plus ’échéance de I’accession va se rapprocher, plus la
valeur de la propriété de la SCI va tendre vers la valeur de I'immeuble.

En conclusion, aprés visite des locaux dont les aménagements sont en cours

‘d’exécution et sur la base des termes du bail 4 construction dont la pnse d’effet

remonte a 1992, nous avons retenu pour les locaux, supposés achevés, sis 218-222,
boulevard de la Villette, une valeur actuelle de: 30 500 000 F HT qui peut-étre

répartie comme suit entre la SA et la SCI :

22 300 000 F

B Droit de jouissance de Ja SA. ...
8 200000 F

M Droits de la SCI (fonciére et aCCesSION)........ccoeevvieiniereniieeenniniininnn

Toutefois et dans I’hypothése ou la SA et la SCI envisageraient la cession de cet
immeuble, il est évident, compte tenu de la specxﬁcue des locaux, qu’il sera tres
difficile de trouver un successeur a la SA THOMAS qui ait les mémes besoins tant en

terme de surfaces que d’affectation (vente, réserves, bureaux).

En conséquence, le ou les candidats potentiels a la location ou a I’achat, ne
valoriseront que la partie des locaux qui leur serait réellement nécessaire.

Compte tenu des contraintes d’indivisibilité, la location ou la vente en bloc, ne devrait
donc pas permettre d’espérer un produit locatif supérieur a 2 500 000 F soit une

valeur vénale de I’ordre de 25 000 000 F.
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Tel est notre avis.

Ces valeurs sont actuelles, elle ne sauraient en conséquence engager I’avenir, de
méme elles excluent toute valeur de convenance pouvant intervenir entre les parties.

C’est sous ces réserves que le présent avis a été rendu a la Défense le 9 juin 1999.

L’EXPERT LE DIRECTEUR REGIONAL
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André BENSOUSSAN

Avocat au Barreau des Hauts de Seine
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