[image: image12.emf]COMPTES D'UNE PHARMACIE REPRESENTATIVE :

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

EXPLOITATION A1 A2 A3 A4 A5

CA 1500.0 1530.0 1560.6 1591.8 1623.6

MB 427.5 436.1 444.8 453.7 462.7

MB%CA 28.5% 28.5% 28.5% 28.5% 28.5%

location murs 22.0 22.4 22.9 23.3 23.8

AACE 60.0 61.2 62.4 63.7 64.9

Rémunérations 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0

Dtion Générale 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0

IT 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

Autres 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

Amortissemet 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0

EBIT 175.5 182.4 189.5 196.6 204.0

EBIT%CA 11.7% 11.9% 12.1% 12.4% 12.6%

FFI -50.0 -45.0 -40.0 -35.0 -30.0

IS -37.7 -41.2 -44.8 -48.5 -52.2

RN 87.9 96.2 104.6 113.2 121.8

RN%CA 5.9% 6.3% 6.7% 7.1% 7.5%

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

[image: image13.emf]BILANS A1 A2 A3 A4 A5

Cap propres 587.9 684.0 788.7 901.8 1023.6

Dette financière 900.0 800.0 700.0 600.0 500.0

Fournisseurs 129.3 131.9 134.5 137.2 139.9

Autres 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fonds 1300.0 1300.0 1300.0 1300.0 1300.0

Corpo 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Immob fi 12.0 12.0 12.0 12.0 12.0

stocks 117.5 119.9 122.3 124.7 127.2

Clients 36.2 36.9 37.6 38.4 39.1

Autres 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash 51.4 47.1 51.3 63.9 85.2

Total bilan 1617.1 1615.9 1623.2 1639.0 1663.5

Check 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Croissance externe 






Cessions et Acquisitions
Participations Financières



MURS-PHARMA
Un projet JSC Consultants

RESUME DE DIRECTION
1, Opération proposée :

· Nous proposons à tout investisseur intéressé par l’immobilier d’entreprise, de participer à la constitution d’une Société Foncière spécialisée dans les Murs de Pharmacies.

· Montant des fonds propres : 4 millions d’Euros.

· Endettement : 60% de chaque transaction.

2, Marché des transactions sur murs de pharmacies :

· Nombre de transactions de fonds et murs par an : 1200 sur un « stock » de 22.600 pharmacies d’officine en France.

· Les professionnels estiment qu’environ 30% des 1200 transactions annuelles peuvent faire l’objet d’une dissociation transactionnelle « fonds/murs ».

· Cette « externalisation » de l’immobilier est classiquement motivée par la recherche de financements alternatifs au financement bancaire, particulièrement aujourd’hui en raison de l’augmentation des apports personnels demandés aux pharmaciens acheteurs (35%).

3, Paramètres d’une Transaction moyenne d’une pharmacie d’officine en France :

· montant moyen de la transaction sur fonds de commerce : 1.550K€ (soit 86% du CA TTC moyen) 
· montant moyen de la transaction sur murs : 210 K€ soit 70m² à environ 3.000€ du m².

4, Caractéristiques du pharmacien locataire :

· le taux de défaut des pharmacies est de 0.6% par an (150 pharmacies, sur 22 660, déposent une DCP) contre une moyenne de 6% pour l’ensemble des entreprises françaises.

· le bail commercial est difficilement dissociable de la licence d’exploitation de la pharmacie. Autrement dit, en cas de difficultés, le loyer sera le dernier poste à subir des impayés. 
· La valeur du bail  > 2,5 fois la valeur des murs => risque quasi nul

· Le loyer représente en moyenne 1.5% du chiffre d’affaires de la pharmacie (valider cohesio kpmg)
· Conclusion : le taux de vacance des murs de pharmacie est quasiment nul.

5, Paramètres opérationnels de l’opération proposée :

51, Business Plan :
	MURS-PHARMA
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	Nbre acquisitions
	 
	20
	10
	8
	8
	6
	0

	Nbre ventes
	 
	0
	0
	-4
	-4
	-4
	-4

	Parc fin d'année
	 
	20
	30
	34
	38
	40
	36

	Prix marché moyen
	 
	300
	305
	309
	314
	318
	323

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Exploitation
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	Loyers
	 
	244
	627
	827
	959
	1070
	1074

	EBIT
	 
	92
	265
	332
	397
	455
	463

	MBA
	 
	102
	381
	568
	626
	668
	653

	RN
	 
	1
	125
	235
	246
	250
	240

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Bilans comptable
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	Immobilisations
	0
	6619
	9774
	11011
	12242
	12765
	11152

	Dispo
	4000
	1413
	36
	73
	56
	264
	1275

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Capropres
	4000
	4000
	4000
	4000
	4000
	4000
	4000

	Defi
	0
	4032
	5809
	7084
	8298
	9029
	8427

	total
	4000
	8032
	9809
	11084
	12298
	13029
	12427

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Rentabilité
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	Cash out
	-4000
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Cash in
	0
	1
	125
	235
	246
	250
	4897

	Flux
	-4000
	1
	125
	235
	246
	250
	4897

	TRI  5ans
	8,2%
	 
	 
	 
	 
	 
	 


53, Valorisations de sortie :

6, Montage juridique et fiscal proposé :
[image: image14.emf]BFR A1 A2 A3 A4 A5

stocks 117.5 119.9 122.3 124.7 127.2

clients 36.2 36.9 37.6 38.4 39.1

fournisseurs 129.3 131.9 134.5 137.2 139.9

total 24.4 24.9 25.4 25.9 26.4

Delta BFR -74.4 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5

jours stocks 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0

jours clients 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0

jours fournisseurs 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0

BFR % CA 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%

TVA 10% 10% 10% 10% 10%


6, Option fiscale proposée :

[image: image15.emf]
6, Montage juridique et fiscal proposé : JSC
Annexes :
1, Business Plan détaillé commenté.JSC
2, Origine et originalité du concept.JSC

3, Valorisation d’une pharmacie d’officine.OL

4, Marché de la pharmacie de détail.OL

5, Le marché des « murs de boutique » en France.OL

6, Foncières et SCPI « murs de boutiques » en France.OL

7, Pourquoi ne pas utiliser les régimes fiscaux « privilégiés » ?JSC

8. Cent quarante cas concrets de murs de boutique

Hypothèses d’activité d’un fonds de murs de Pharmacies

Disposition d’un réseau commercial de 20 agents 

(par agent : 4 visites x 200J =  800 visites/3 = 260 pharmacies vues 3 fois/an),

 5 200 pharmacies visitées/an
250 pharmacies seront vendues, 100 seront intermédiées

Seuls 80 mandats sont signés

- signature de 80 mandats/an pour la seule cession (50% des mandats aboutit)

- besoin de refinancement de 10% des pharmacies visitées (5 000 x 10% = 500) par le réseau 
Sur ces 540 (40+500) Pharmacies, 
30% acceptent d’externaliser leurs murs , soit 162 pharmacies
Surface moyenne = 70 M2, Prix moyen du M2 = 3K€

Prix murs = 0,21M€

= > Potentiel d’acquisition de murs de pharmacies = 162 x 2 x 210 = 68 M€ sur les 2 premières années d’activité

Concurrence ?
Annexe 1 : BUSINESS PLAN PROJET MURS-PHARMA

Préambule :

Ce dossier présente le Business Plan détaillé du projet Murs Pharma. Nombre des hypothèses retenues sont fondées sur l’étude de marché présentée par ailleurs. Nous renvoyons donc le lecteur à l’étude de marché pour vérification de la cohérence avec la réalité des hypothèses ainsi que leur caractère « raisonnable ».

1) Données de base :

a) Paramètres de terrain de l’opération :

Prix des murs : le prix moyen « murs pharmacie » étant de 250K€ actuellement, nous visons des unités de valeur supérieure pour des fonds de commerce supérieurs en CA à la moyenne. Nous retenons donc un montant de 300K€.
	Prix achat moyen  des  murs
	300

	Loyer
	8,0%

	Frais acquisition
	12%

	=+value de revente
	15,0%

	Inflation murs
	1,5%

	Capitaux propres
	4000


Loyers : le taux de capitalisation moyen (loyer annuel brut actuel /prix hors frais actuel) des murs de boutique est de 9,3% en France (voir annexe 8). Nous retenons pour ce business plan un taux de 8% compte tenu de la sécurité additionnelle que présente un investissement en murs de pharmacie.

A noter, en outre, que la vacance est en moyenne de 6% sur les murs de boutique et que nous retenons 1% pour les pharmacies (taux de DCP = 0.6% sur les pharmacies pour 6% sur les entreprises en général en France).

Frais d’acquisition : 12% décomposés en 7% de frais de notaires et actes, et 5% de rémunération des intermédiaires (agences ou la Société de gestion de Murs Pharma – cf ci-après)

Plus-value de revente : ceci est une règle de gestion : « envisager une vente lorsque la plus-value possible est au minimum de 15% sur les prix de revient ». A noter que dans un certain nombre de cas la sortie pourra être programmée dès la transaction d’acquisition. En effet, lors de l’acquisition le pharmacien locataire peut très bien envisager d’acheter les locaux qu’il loue une fois son opération établie (4 à 6 ans). Cela peut nous amener à concéder une option d’achat sur le bien immobilier à un prix pré-défini, nous ménageant une plus-value pré-définie.

Inflation des murs : nous prenons l’hypothèse ici que le prix des murs est stable en Euros réels sur le long terme. A noter que les fluctuations dites du « cycle immobilier » ne sont pas prises en compte dans ce business plan et que les résultats présentés, et notamment la rentabilité de l’opération pour les investisseurs est hors fluctuation des prix du sous-jacent.

Capitaux propres : il s’agit des capitaux propres de la holding qui sont calibrés sur le nombre d’opérations prévues (voir ci-après le paragraphe présentant le rythme et le nombre des acquisitions).

	Frais de gestion
	15
	14%

	Amortissement
	3%
	

	Frais fi 
	 
	4,50%
	

	Taux IS
	 
	15%
	

	Inflation loyer
	1,5%
	

	Dette/valo mur
	0,6
	


Frais de gestion :

Deux parties composent les frais de gestion : une partie fixe de 15K€ par an (secrétariat juridique de la structure) et une partie variable de 14% du montant des loyers. Ces 14% sont eux même composés de 5% de charges courantes et de 9% pour la société de gestion.  Par souci de simplification nous n’indiquons pas ici les charges foncières et locatives qui seront refacturées aux locataires des biens.

Amortissements :

Nous retenons un taux de 3% par an sur la valeur comptable des biens. Hypothèse « conservatrice ».

Frais financiers : selon le marché actuel soit 4,5%
Inflation loyers : nous prenons une hypothèse de revalorisation des loyers égale à 1.5% par an (voir ci-dessus « inflation murs ».

Dette/valeur des murs à l’achat : chaque bien sera financé à hauteur de 60% de dette et 40% de capitaux propres ou comptes courants.

b) Structure de l’opération :

i) Montage :[image: image16.emf]
Nous créons une Société Holding dite « Foncière Murs-Pharma » dans le tableau ci-contre. Cette Société est une SAS, dont le Président sera la Société de Gestion.

Cette Holding est le cœur du dispositif. Ses actionnaires sont, aux côtés de la Société de Gestion les investisseurs intéressés par ce projet. Le capital social est de 4M€, levé en une fois et libérable au fur et à mesure des besoins et des opportunités d’acquisition.

Les acquisitions sont donc exclusivement des murs de pharmacies, éventuellement des murs ou locaux de laboratoires pharmaceutiques. Chaque bien sera « logé » dans une SCI à l’IS, qui pourra donner en hypothèque à l’Etablissement bancaire prêteur le bien acheté, et lever donc la dette correspondante.

La valeur moyenne d’acquisition des murs étant de 300K, cela implique une dotation en capital ou compte courant venant de la Holding de 120K et une dette de 180K si levier de 0,6.
Ce montage présente un triple intérêt :

· Respect du principe des « compartiments étanches »,

· Compte tenu du montant des loyers, et du montant des résultats probables, l’IS par SCI restera probablement au niveau de la première tranche de 15%,

· Flexibilité de la levée de la dette et analyse au cas par cas avec les Banques. Le niveau unitaire d’endettement étant faible, nous resterons probablement au niveau local des établissements bancaires.

ii) Organes de Direction de la Holding :

Directoire : présidé par la Société de Gestion. 
Deux Directeurs Généraux Délégués seront nommés par la Société de Gestion.

Conseil de Surveillance : Président élu par l’Assemblée Générale.

iii) la société de gestion 
La Société de Gestion est créée spécialement pour cette opération.

iv) Les investisseurs :

Le capital de la holding est ouvert à tout investisseur  personne physique ou morale avec « ticket minimum » de 200K€.
Le capital sera constitué en une fois, mais libéré par huitièmes au fur et à mesure des besoins.

v) Les relations entre Société de Gestion et les actionnaires :

Les relations entre la Société de Gestion et les actionnaires de la Holding seront régies au travers de 3 documents contractuels :

· Un Règlement intérieur spécifiant entre autres : le mode de reporting, le rythme des réunions des organes de Direction, les délégations et le mode de décision des investissements.

· Un contrat de management indiquant la rémunération (courante, incitative et de sortie) de la Société de Gestion et ses responsabilités.

· Un pacte d’actionnaires régissant essentiellement les processus de « sortie » du projet.

c) Bilan de démarrage de la Société Holding :

Cette présentation est simplificatrice. Nous procèderons à la création de cette Société Holding par [image: image17.emf]une seule augmentation de capital de 4M€ avec libération progressive au fur et à mesure des besoins.
d) Date de démarrage : 1er juillet 2012
L’année 2013 du business plan correspond donc à un exercice 2012/2013, allant du 1/07/2012 au 30/05/2013.
e) Rythme d’acquisition et de revente :
	Gestion du parc
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	DP
	0
	0
	20
	30
	34
	38
	40

	+
	 
	20
	10
	8
	8
	6
	 

	-
	 
	0
	0
	-4
	-4
	-4
	-4

	FP
	0
	20
	30
	34
	38
	40
	36

	Moy Période
	 
	10
	25
	32
	36
	39
	38

	Valeur marché murs
	 
	300
	305
	309
	314
	318
	323

	Prix achat murs TCC
	 
	336
	341
	346
	351
	357
	362


DP = début de période

FP = fin de période

+ = acquisitions de l’année

- = ventes de l’année

Moy période = nombre moyen de murs possédés sur l’année

Prix achat murs TCC : toutes charges comprises
Comptes prévisionnels :
f) Comptes d’exploitation :
	Exploitation
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	Loyers
	 
	244
	627
	827
	959
	1070
	1074

	Vacances
	 
	1,5
	3,8
	5,0
	5,8
	6,4
	6,4

	Frais gestion
	 
	49
	103
	131
	149
	165
	165

	Rému JSCC/+V revente
	 
	0
	0
	27
	27
	27
	27

	Amortissements
	 
	101
	256
	332
	379
	417
	413

	EBIT
	 
	92
	265
	332
	397
	455
	463

	EBIT % CA
	 
	38%
	42%
	40%
	41%
	42%
	43%

	+/- values
	 
	0
	0
	205
	208
	211
	214

	Frais Fi
	 
	-91
	-118
	-260
	-315
	-371
	-394

	IS
	 
	0
	-22
	-42
	-43
	-44
	-42

	RN
	 
	1
	125
	235
	246
	250
	240

	RN net%loyers
	 
	1%
	20%
	28%
	26%
	23%
	22%


g) Comptes de financement :
	Financement
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	MBA
	 
	102
	381
	568
	626
	668
	653

	Capitaux propres
	 
	-1
	-125
	-235
	-246
	-250
	-240

	Defi remboursée
	 
	 
	-269
	-387
	-472
	-553
	-602

	Nvle Dette Financière
	 
	4032
	2046
	1662
	1686
	1284
	0

	Immob vendues
	 
	0
	0
	1200
	1200
	1200
	1200

	Immob achetées
	 
	-6720
	-3410
	-2769
	-2811
	-2140
	0

	Dispo DP
	 
	4000
	1413
	36
	73
	56
	264

	Dispo FP
	 
	1413
	36
	73
	56
	264
	1275


DP = début de période

FP = fin de période

Les (-) sur la ligne capitaux propres correspondent à des versements de dividendes.

h) Bilans comptables :
	Bilans comptable
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	Immobilisations
	 
	6619
	9774
	11011
	12242
	12765
	11152

	Dispo
	4000
	1413
	36
	73
	56
	264
	1275

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Capropres
	4000
	4000
	4000
	4000
	4000
	4000
	4000

	Defi
	 
	4032
	5809
	7084
	8298
	9029
	8427

	total
	4000
	8032
	9809
	11084
	12298
	13029
	12427

	check
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0


2) Rentabilité pour les investisseurs :
	Rentabilité
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	Cash out
	-4000
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Cash in
	 
	1
	125
	235
	246
	250
	4897

	Flux
	-4000
	1
	125
	235
	246
	250
	4897

	TRI 
	8,2%
	 
	 
	 
	 
	 
	 


Mode de calcul du TRI
- Investissements : le capital ne sera libéré qu’au fur et à mesure des acquisitions ; il est considéré en moyenne pondérée comme étant libéré en milieu d’année, ce qui nous améne à prendre 

- Flux : les revenus et dépenses sont calculés à partir du parc moyen milieu d’année ((stock début d’année + stock fin d’année)/ 2)
- Valeur terminale : comptable en milieu d’année 2017

- le TRI calculé ne prend pas en compte la revalorisation  ou dépréciation éventuelle du prix de l’immobilier en fonction du marché ;le taux additionnel éventuel correspondant s’ajoutera  donc au TRI ci-dessus calculé.
Annexe 2 Origine et originalité du concept

Car sponton

Annexe 3 : Valorisation d’une pharmacie d’officine.
Préambule : La présente annexe a pour objet de présenter une pharmacie représentative appartenant à la population des quelques 22000 pharmacies françaises, sous son aspect d’entreprise et d’objet de transaction. Dans ce qui suit, nous nous focalisons sur les paramètres économiques et financiers de cette pharmacie, ce qui nous permet de décrire les fondements de la  valorisation dans ce secteur et de rapprocher ces fondements de la pratique quotidienne telle que vécue et organisée par Garinot.
1 – Méthodologie :

a, sur la base d’études statistiques INSEE, Cohésio et KPMG 2010, nous reconstituons un compte d’exploitation moyen d’une pharmacie, ainsi qu’un bilan.

b, nous établissons ensuite un Business Plan pour cette pharmacie imaginaire mais moyenne et représentative.

c, à ce Business Plan nous appliquons la méthode des Discounted Cash Flows pour valoriser le fonds de commerce de cette entreprise.

d, les résultats obtenus sont enfin confrontés à la réalité des transactions du secteur.

2 – Les comptes de notre « pharmacie-témoin »  (business plan) :

[image: image18.emf]SCI d'exploitation (une par bien)
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Ces comptes d’exploitation sont parfaitement représentatifs et établis sur la base de 2 études portant chacune sur un échantillon de 400 à 500 pharmacies pour l’année 2010 (voir les rapports KPMG et COHESIO 2010).

Une hypothèse de croissance de 2% du chiffre d’affaires par an est intégrée.

Notre pharmacie loue un local de 70 m² pour 22K€ par an. 

Les frais de personnel y compris charges sociales s’élèvent à 10% du chiffre d’affaires.

Le scénario est que cette pharmacie a changé de mains en A0, et que le fonds a été, en A0, évalué à 1 300K€, financé à hauteur de 400K€ en capitaux propres et 900 K€ de dette financière sur 10 ans.
[image: image19.emf]Loyer 100.0 Loyer 100.0

charges 20.0 charges 20.0

amort 50.0 amort

EBIT 30.0 EBIT 80.0

R Fi -20.0 R Fi -20.0

RCAI 10.0 RCAI 60.0

IS -1.5 15% IS

RN 8.5 RN

Dividende 8.5 Dividende

-CSG -1.1 13% CSG -8.1 14%

dividendes 8.5 assiette IR 60.0

abattement -3.4 40% IR tranche sup -24.6 41%

assiette IR 5.1 Cash net 27.3

IR tranche sup -2.1 41%

Cash net 3.0

Impöt/cash -16.5 33%

Cash total 36.5 Cash total 27.3

TRANSPARENCE INDIRECT A L'IS


En A1 les nouveaux propriétaires ont injecté 100K€ et font établir une valorisation de leur affaire.

Cette valorisation est décomposée dans ce qui suit.

Détail du Besoin en fonds de roulement :
[image: image20.emf]
Le BFR n’est pas nul, essentiellement en raison du fait que la pratique du « tiers-payant » a institué un crédit-client administratif de l’ordre de 8 jours.

Le taux de TVA retenu est de 10%, basé sur les 3 taux pratiqués en pharmacie : 2.1%, 5.5% et 19.6% selon les catégories de produits vendus

Ce qui nous donne les comptes de financement suivants :

[image: image1.emf]FINANCEMENTS A1 A2 A3 A4 A5

MBA 97.9 106.2 114.6 123.2 131.8

capitaux 100.0

Defi -100.0 -100.0 -100.0 -100.0 -100.0

Delta BFR -74.4 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5

Immobilisations -10.0 -10.0 -10.0 -10.0 -10.0

Dispo DP 38.0 51.4 47.1 51.3 63.9

Dispo FP 51.4 47.1 51.3 63.9 85.2


3 – Valorisation :
La transaction concernant une pharmacie porte généralement sur éléments, valorisés séparément : les éléments d’exploitation, les murs et le fonds de commerce.

Nous passerons rapidement sur les éléments d’exploitation et les murs, les discussions et négociations les plus âpres se portant naturellement sur le fonds de commerce.

31 – Les éléments d’exploitation :

Comprennent les stocks, les agencements, les immobilisations financières qui sont en général le montant du dépôt de garantie accordé au bailleur, éventuellement les comptes clients si la transaction porte sur les titres d’une Société.

La valeur nette comptable après inventaire est bien entendu la référence en la matière.

32 – Les murs :

Statistiquement, les coûts de location des murs et charges annexes représentent 1 à 2% du chiffre d’affaires de la pharmacie.

Une pharmacie faisant 1500K€ de chiffre d’affaires a besoin d’un local d’une superficie d’environ 100m², comprenant surface de vente, bureau, réserves et éventuellement local « orthopédie ».

Le coût de location d’une telle superficie commerciale est bien entendu très dépendant de la localisation (Paris, province, ville, rural, centre commercial…). Si l’on considère cependant que le prix du m² du local commercial se situe entre 1500€ et 3500€, et si l’on prend en compte un rendement locatif moyen tel qu’observé en immobilier d’entreprise de l’ordre de 10%, le tableau suivant peut être construit :

[image: image2.emf]Prix au m² 1500 2000 3000

Superficie 100 100 100

Prix du local en K€ 150 200 300

Rendement 10% 10% 10%

Loyer annuel hors charges 15 20 30

hypothèse charges 10% 10% 10%

Total location K€/an 16.5 22 33


Bien entendu si les murs sont mis en vente en même temps que les autres éléments et le fonds de commerce, un financement particulier peut être envisagé.

33 – Le fonds de commerce :

331 – les données « terrain » :
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3311 – Multiples du chiffre d’affaires :

Une habitude de la profession est de valoriser les fonds de commerce en multiple de chiffre d’affaires TTC.

[image: image22.emf]Bilans comptable 2011
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Il existe semble-t-il une prime à la taille. Plus vraisemblablement, la taille permet de dégager une meilleure rentabilité, ce qui se retrouve naturellement dans la valorisation du fonds.

Appliquées à notre exemple, ces données donneraient une valorisation de notre pharmacie entre :

0.86 de 1500*1.1K€ = 1419 K€

Et 0.9 de 1500*1.1K€ = 1485 K€.
3312 – Multiple d’EBE :

[image: image23.jpg]JSC Consultants




En retenant un EBE de 185.5 K€ dans l’exemple qui nous occupe, et en lui appliquant l’EBIT moyen français de 8,1 tel qu’indiqué ci-dessus, nous parvenons à une valorisation du fonds de commerce égale à : 1502K€.

332 – Où la théorie rejoint le « terrain » (ou bien le contraire ?) : la méthode des DCF :

Première étape :

L’application de la méthode des DCF requiert que l’on calcule tout d’abord un FCF « normatif » sur la période d’horizon prévisible (5ans), ce qui est présenté dans le tableau ci-dessous.

[image: image3.emf]FCF normatif A1 A2 A3 A4 A5

CA 1500.0 1530.0 1560.6 1591.8 1623.6

charges hors amort 1305 1328 1351 1375 1400

amortissements 10 10 10 10 10

REX 186 192 199 207 214

IS -46 -48 -50 -52 -53 25%

RN n 139 144 150 155 160

CF n 149 154 160 165 170

Investissement -10 -10 -10 -10 -10

Delta BFR 0 0 0 -1 -1

FCF n 139 144 149 154 160


Deuxième étape :
La deuxième étape consiste à déterminer un taux d’actualisation qui permette d’actualiser les flux calculés en première étape.

Ce taux d’actualisation sera égal à la somme du taux sans risque de long terme (4%) et de la multiplication de la prime de risque du marché (6% = taux du marché (10%) – taux sans risque) par le coefficient β du secteur, éventuellement adapté au cas particulier. Pour ce qui nous concerne, le β du secteur « pharmacie » se situant aux alentours de 0.9, nous appliquons un coefficient de 1.3 pour prendre en compte classiquement la prime d’illiquidité due à la taille. D’où un β de 1.2 et un taux d’actualisation de 11,2%
[image: image4.emf]*V=DFCFt*(1+g)/(r-g)

Tactu TSR β TB PR

11.2% 4.0% 1.2 10.0% 4.0%


Troisième étape : 

Actualisation et sommation de la série des 5 FCF prévus.

[image: image5.emf]Tx act
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 ΣDFCF 139.1 268.5 389.0 501.4 606.0
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Quatrième étape :
Prise en compte d’une valeur terminale actualisée égale à la somme des FCF actualisés à l’infini, comme indiqué ci-dessous pour obtenir la Valeur d’entreprise de 1766K€ (VE). Montant dont on déduit les actifs autres que le fonds pour obtenir par différence la valeur du fonds.
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Conclusion : Le montant obtenu de 1450K€, très peu différent de ceux obtenus par les multiples de CA et d’EBE nous permet de penser que nous avons affaire à un marché « efficient », ce qui n’est pas étonnant compte tenu du nombre de transactions (1000 à 1500 par an) d’une part et de l’homogénéité de ces transactions d’autre part.
Annexe 4, Marché de la pharmacie de détail

1) Poids de la santé et des médicaments dans l’économie française

[image: image7.emf]En Md€

1995 2000 2005 2008 2009 2010

Soins hospitaliers  47,6 52,7 67,6 76,2 79,1 81,2

Soins ambulatoires ou de ville  26,8 31,2 40,9 42,1 43,2 44

Médecins  13 15,2 19,1 18,2 18,5 18,4

Auxiliaires médicaux  5,2 6,3 8,9 9,9 10,4 11

Dentistes  6 6,7 8,7 9,6 9,7 9,9

Analyses  2,4 2,8 4 4,1 4,2 4,3

Cures thermales  0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Transports de malades  1,5 1,9 2,8 3,4 3,6 3,8

Médicaments  18,5 23,6 31,5 33,4 34,1 34,4

en % du PIB 1,55% 1,64% 1,83% 1,71% 1,79% 1,77%

Autres biens médicaux  3,7 5,7 8,4 10,7 11 11,6

Consommation de soins et de biens médicaux  98 115,1 151,2 165,7 171 175

En % du PIB 8,21% 7,99% 8,76% 8,51% 8,97% 8,99%


Source : Insee


Malgré les politiques de maîtrise des couts de la santé, le budget global continue de croitre en % du PIB du fait des progrès de la médecine et du vieillissement de la population.

La percée des médicaments génériques, même si elle est encore limitée, a permis de maitriser le poids de ce budget depuis 2005.
Il est vraisemblable que les dépenses de santé en France en % du PIB évolueront peu, mais  à la hausse, dans la mesure où la France est plutôt dans la moyenne des pays européens similaires et où un large consensus politique existe sur l’importance du budget à lui accorder.

L’écart entre la mesure des dépenses de santé en 2007-2008 vus par l’Insee et par Eurostat est dû à une différence de périmètres du marché ; nous estimons que la tendance demeure. 

2) Pharmacies et pharmaciens

Nombre de pharmacies en France : 22.500 

Nombre de pharmaciens : 73 829

	Chiffres-clés d'une pharmacie au 1er Janvier 2011 :

	- Chiffre d'affaires moyen H.T.  : 1.589 K€.

	- Prix moyen du fonds de commerce =  1 700* 0,86 = 1 462 K€
- Prix moyen des murs : 210 K€ (estimation des auteurs)


Source : Pharmacies-Moyennes-Professionnelles-KPMG-2011 sur 436 officines

Répartition des pharmacies par chiffre d’affaire- 2009
	Tranche de CA en K€
	Médiane
	Cession en % du CA
	Prix vente

	400-800
	600
	72%
	432

	800-1200
	1000
	79%
	790

	1200-1600
	1400
	87%
	1218

	1600-2000
	1800
	90%
	1620

	Plus de 2000
	3000
	92%
	2760


Répartition de la marge brute des pharmacies, CA en 2006 et 2009

	Type
	% de marge brute totale 2006
	% de marge brute totale 2009
	% du CA 2009

	Médicament remboursable
	75
	70%
	80%

	Médicament non remboursable
	8
	9%
	5%

	Autres, homéopathie….
	17
	21%
	15

	Total
	100
	100
	100


Les efforts demandés par la SS aux pharmacies entrainent une baisse de rentabilité des médicaments remboursés. 

Démographie des pharmaciens

La vague du baby-boom arrive ; les mutations donnent l’occasion de dissocier, dans la transaction, le fonds de commerce et les murs afin de faciliter la transaction.
[image: image8.emf]
Le nombre de transactions de pharmacies / an : 5% de la population soit ≈ 1000 à 1100 ; ce chiffre pourrait croitre légèrement.

Le pic observé en 2006 a été généré par l’attente d’une nouvelle réglementation du marché par Bruxelles (assouplissement de la règle « une pharmacie- un pharmacien »). Cette attente avait entrainé une hausse  des prix de cession et donc des transactions. 

Cette nouvelle réglementation n’étant pas intervenue le volume de pharmacies cédées est revenu au niveau précédent de 1100 cessions /an.

[image: image9.emf]
Evolution du prix de cession des fonds de commerce 
[image: image10.emf]
3) Evolution du nombre de pharmacies, les pharmacies en Europe, 

Dans son rapport 2008, la Cour des Comptes chiffre à 8000 le nombre d’officines excédentaires sur le territoire national.

Une baisse du nombre d’officines rendra la distribution de médicaments plus efficace sans pour autant impacter la croissance du CA du médicament constatée (3,8%/an entre 2000 et 2010) ; le CA se répartira sur un nombre plus faible de pharmacies et ainsi augmentera leur valeur moyenne.

Nombre pharmacies/habitants en Europe
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4) Réglementation
Conditions pour l’exploitation d’une pharmacie d’officine :

Le pharmacien doit :
1. « être propriétaire de l’officine dont il est titulaire » (article L5125-17). Il ne peut être propriétaire ou copropriétaire que d’une seule officine ;
2. exercer à titre personnel la profession de pharmacien. L’exercice de cette profession est incompatible avec celui d’une autre profession (article L5125-20). 

3. ne vendre que des produits figurant sur la liste arrêtée par le ministère de la santé (article L5125-24
4. se faire assister par un ou plusieurs assistants, selon le chiffre d’affaires réalisé. 
5. remplir certaines conditions de nationalité (article L5125-8) ;

6. être inscrit à l’Ordre National des Pharmaciens (article L42222-1).

Les pharmaciens ont la possibilité d’opter pour une mise en société du fonds de commerce de l’officine. La réglementation est en évolution et les professionnels estiment qu’il est important de favoriser dans le futur les regroupements de pharmacies (augmentation de la productivité de la distribution du médicament en France) et donc leur recapitalisation.

Texte sur le lien entre le FDC et les murs
Annexe 5 : Le marché des « murs de boutique » en France
Le marché des murs de boutiques connaît des cycles beaucoup moins prononcés que le bureau ou le logement

Le marché des murs de boutiques est limité aussi bien par le nombre de rez-de-chaussée que par le nombre de rues commerçantes. 
Seul un tiers n’est pas détenu par les exploitants.

Emplacement  

Une zone de chalandise bien établie  permet d'assurer une clientèle régulière. Les villes de plus de 30 000 habitants réalisent des aménagements pour créer un environnement propice à la consommation.
Les meilleures places sont d'un rapport plus faible, autour de 5% de taux de capitalisation à Paris ; en revanche, les emplacements de second rang permettent d'obtenir de 9 à10%.

Risque 

- Les commerces de tradition (pâtisserie, brasserie, hôtels) inscrits dans la pérennité, ou des commerces qui sont exercés par des professions réglementées (optique, pharmacies, agences de voyages…) sont privilégiés par les investisseurs. En revanche, les magasins de textile indépendants fortement concurrencés par les grandes enseignes sont plus risqués. 

- Plus les locaux ont été loués récemment, plus le risque est important de voir partir le locataire ou d’assister à son dépôt de bilan 

- Un commerce où l’exploitant a investi dans l’aménagement de son local et dans son stock  pérennise le bail locatif

- Le risque est quasi nul, si la valeur du fonds de commerce est égale ou supérieure à la moitié des murs

En conséquence, le commerçant tient à son emplacement, partie intégrante de son fonds de commerce et n'a donc aucun intérêt à se mettre en défaut vis-à-vis du bailleur ; les impayés, les changements de locataires sont rares, et la rentabilité y gagne.
La valeur vénale des murs de magasin n’augmente qu’en fonction du montant du loyer 

Annexe 6 : Foncières et SCPI « murs de boutiques » en France
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