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Nu-proprietaire et 
usufruitier : des rapports 
juridiques souvent tend us 
Frederique Perrotin 
Refuser de vendre au prix du 
marche un bien inhabitable 
sans y realiser des travaux 
importants constitue-t-il un 
a bus du droit de propriete de 
Ia part d'un nu-proprietaire ? 
Un nu-proprietaire peut-il 
etre contraint d'effectuer de 
grosses reparations ? L 'equt­
libre des droits, notamment 
en cas de travaux importants 
pour rendre le bien indivis ha­
bitable, entre nu-proprietaire 
et usufruitier, s 'avere delicat 
et nourrit Ia jurisprudence. 
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DROIT RURAL 
SPECIFICITES DES OPERATIONS D' ACQUISITION 
DANS LE SECTEUR VITI COLE 

A l'heure ou l'on discute du projet de Loi d'avenir pour L'agriculture, l'alimentation et La foret 
au Parlement, il convient de s'interroger sur les specificites, juridiques mais egalement financieres, 
des operations d'acquisition dans le secteur viti cole. 

Acqucrir un domaine viticole n'est pas qu'une affaire de passionn(-s, 
et certaines operations nccessitem une attention pasticuliere, rant 
dans Ia struc.turation que dans !'evaluation du domaine. 

I. Structuration des operations d'acquisition 
dansle sedeur viticole 

A. Des contraintes juridiques particulieres 

La complexitc d'une operation depend es..'>entiellement du schema 
d'organisation du domaine (une ou plusieurs entites dctenant le 
fonder, as..'iurant Ia gestion de !'exploitation, voire unc activit(! de 
negoce) et du profit de l'acqucreur (fran~ais ou ctranger, exploitant 
viticole ou investisseur). 

L'acquisition d'une exploitation peut etre conditionnee a !'obtention 
d'unc autorisation d'cxploiter, seton unc procedure qui peut pren­
dre jusqu'a six mois. Seton les articles L. 331-1 et suivants du Code 
rural, sont notamment soumises a autorisation prealable les opcm­
tions d'installations, d'agmndisscmcnts ou de reunion d'cxploita­
tions agricoles, des tors que Ia surface totale mise en valeur excede 
un seuil determine dans le schema directcur dcpartemental ou que 
l'acqucreur ne satisfait pas aux conditions de capadte ou d'expe­
rience professionnelle. Ainsi, !'obtention d'une autorisation d'exploi­
ter sera ncce<;.<;airc pour tout investisseur etranger souhaitant ac­
querir une exploitation viticole. 

En outre, tout transfert a titre onereux de biens immobiliers a utili­
sation agricole est soumis au droit de preemption des sodetes d'ame­
nagement fonder et d'etablisscment ruml (SAFER), acteurs prind­
paux du contr6lc des mutations de tcrres agricole'>. Les modalites 
d'excrdce de ce droit sont particulicres, notamment car les SAFER 
ne sont pas tenues par le prix propose par l'acquereur prcssenti si 
ellcs cstiment ce prix exagcre par r.tpport aux transactions compa­
rablcs. 

B. Des operations a geometrie variable 

Les rcponses sont variables, Ia pmtique ayant recours a des opem­
tions structurees sous Ia forme d'achat d'actif.<; ou d'achat de titres 
(. asset deal • ou • share deal •, seton Ia terminologie anglo­
saxonne). 

Dans le premier cas, l'acqucreur sc portera acquereur des actifs 
affectes a !'exploitation (parcclles cultivecs, droits de replantation, 
terre.'> nues, immeubles batis, etc.). L'interet majeur pour l'acquercur 
sera de ne pas reprendre k:s passifs de !'exploitation. L'opcr.ttion 
sera le plus souvent soumise au contr6le des structures agricoleo; ct 
au droit de preemption des SAFER. 

(1/ Source : www.larvf.com. 
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Dans le second C'.tS (achat de titres), l'acqucreur se portera acquc­
reur des titres de Ia ou des societes proprietaires des actifs de !'ex­
ploitation, exploitante du domaine et gcmnte de l'activitc de nc­
goce. Se fondant sur les atticles L. 331-1 et L. 331-2 du Code rural, 
!'administration considcre Ia prise de participation dans une exploi­
tation par route personne deja exploitante comme un agr.tndisse­
ment de !'exploitation initiale. L'operation sem ainsi soumisc a auto­
risation prealable. En rt.>vanche, les SAFER ne disposent d'aucun 
droit de preemption dans ce type d'opcmtion, y compris en pre­
sence d'une cession mas._o;ive de droit.<; sodaux. 

Autre structuration originate : les operations ditcs de • retrocession ·, 
perrnettant aux SAFER de se substituer un acquercur, a travers Ia 
conclusion de promesses croisees d'achat et de vente avec le pro­
prictaire du domainc. L'interct est double : d'une part, Ia societe 
attributaire de !'exploitation peut ctre exemptee de toute autorisa­
tion d'exploiter (impact positif sur le calendrier d'acquL'>ition) ; d'autrc 
part, le droit de preemption de Ia SAFER est automatiquement purge. 
Ces oper.ttions ne sont toutefois pas sans risque, car elles font in­
tervenir une cntite tierce, Ia SAFER, tenue de lancer un appel public 
a candidatures, au terrne duquel un tiers different de l'acquercur 
pressenti pourrait etre agree. 

11. Specificites de l'evaluation des domaines viticoles 

A. Adapter les methodes classiques d'evaluation 

La valeur d'un vignoble repose sur des aspects irnmobiliers (terre, 
appellation, vigne, taille, bali, etc.), patrirnoniaux (marque, histoire, 
clas..'iCment, notoriete) maic; aussi plus classiques (savoir-fairc, equipe, 
etc.) qui le rcndent unique. Afin de prendre en compte ces diffe­
rent.'> element.<; dans !'evaluation du bien, il convient d'adapter lcs 
methodes classiques d'ev-.tluation a Ia specifidte de ces biens. 

Que ce soit en appliquant Ia methode deo; flux futurs, ou encore 
celle des multiples transactionnels, il faudm porter une attention 
particuliere a Ia variation du chiffre d'affaires et des resultat.<; d 'unc 
annee a !'autre. Ceux-d peuvent alter du simple au triple en com­
binant les effets rnillcsimes, volumes, ainsi que !'allocation entre les 
different.<; vins d'un vignoble. Par exemple, une bouteil!e de Mission 
Haut Brion rnillesirne 2010 se vendait en primeur au grand public 
environ 950 €, et plus que 260 € pour le rnillesime 2011 (1). Concer­
nant les comparables tr.tnsadionnelo; cxprimcs en superfide, il 
convient de vciller a ce qui est pris en compte : prix par hectare de 
vigne scule ou loge (incluant le chateau et les batimcnts). La valeur 
decoulant de ces approches devm aussi ctrc ajustee d'autres ele­
ments tels que le niveau de.<; stocks, Ia qualitc du chate-.tu (etat, 
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utilisation, prestige, etc.) ou encore l'etat des chais (nouvelle vitrine 
de certains vignobles). 

B. Trouver les bonnes informations 

Les donnees concernant les transactions dans les vignobles restent 
Ia meilleure reference pour cvaluer un domaine, mais Ia plupart du 
temps, cellcs-ci sont confidentielles, ce qui rend difficile l'ctablissc­
ment d'un bon echantillon de comparable..<>. Une source d'informa­
tion interessante concerne les socictcs cotces en bourse et actives 
dans les vignobles, mais qui restcnt peu nombreuses (six en France) 
et plut6t diversifi(-es (domaines viticoles, distributeurs, etc.). Unc 
autre source interessante sont les SAFER, qui dans leur public-J.tion 
annuelle foumissant les moyenncs (ainsi que les minimums et maxi­
mums) des prix paycs par hectare de vigne plantcc en fonction de 
l'appcllation. 

Cc recueil de donn(>es a bien entcndu scs limites, notamment C'.d.r 
des differences importantes peuvcnt exister entre deux territoires 

(2} Source : Le prix des terres, SAFER, edition mai 2012. 
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d'une mcme appellation. Les transactions peuvent aussi concemer 
une parcelle ou ('ensemble d 'un domaine, ce qui a une influence 
certaine sur le prix : un hectare d'appellation Pomerol s'est vendu 
entre 500 k€ et 2 300 k€ en 2011 (2). 

La meilleure solution pour bien cvaluer un domaine viticole reste 
de faire appel a un tiers sp(:daliste du sccteur qui se fondera sur une 
approche multictiteres. 

II convient de suivre avec attention les d(:bats au tour du projet de loi 
d'avenir pour !'agriculture, !'alimentation et Ia forct, adoptc par l'As­
sembiC-e nationale le 14 janvier dernier et qui sera discute en seance 
publique au Scnat le 8 avril prochain. 

Alexis PAILLERET 
Avocat a Ia Cour 
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Adrien de NOAILLES 
Manager, KPMG Corporate Finance 
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