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Le marché des ventes de pharmacies a enfin donné quelques signaux encourageants en
2010 : les prix baissent (trop peu encore) et le nombre des cessions augmente timidement.

Ce constat détonne face aux difficultés économiques, bien réelles, dont fait état la
Profession. Mais le paradoxe n’est qu’apparent, car la valorisation des fonds, surtout entre
2006 et 2008, a largement contribué a ces difficultés : il aura fallu trop de temps aux
vendeurs potentiels pour admettre que le juste prix d’'une pharmacie est celui qui permet de
la financer sur une durée maximum de 12 ans, tout en ménageant un revenu net correct a
son acquéreur.

Souhaitons que le marché soit plus réactif désormais pour assurer la fluidité des cessions
et des associations ; car le développement considérable des SEL va rapidement modifier la
donne : nous quittons la vente des fonds de commerce pour entrer dans le monde de la
transmission d’entreprise, aux scénarios financiers et fiscaux multiples.
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L’année 2010 s’inscrit dans la continuité de 2009 : la progression du

chiffre d’affaires reste faible autour de 1%.
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Evolution du taux de Marge Brute ETERFING
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Pour la premiere fois depuis des années, le taux de marge brute
augmente d’environ 0,2 point.
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En 2010, le taux d’excédent brut d’exploitation (apres cotisations sociales
du titulaire) se stabilise autour de 10,7% du chiffre d’affaires HT.



Evolution comparée en valeur .
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En 2010, aprés 4 années consécutives de baisse, 'EBE progresse
|égérement en euros.
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Chiffre d'Affaires H.T. / Marge Brute / Excédent brut d'Exploitation
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'EBE a régresseé de 3% en valeur et l'inflation amplifie
cette baisse au.niveau du train de vie du pharmacien.
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L’année 2010 est marquée par une progression de 25% des
ouvertures de procédures collectives.



France 2010 : 140
(Rappel 2009 : 112)
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30% des pharmacies en difficulté se situent a Paris ou en lle de
France et 12% en PACA.



Facteurs de risques
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Trésorerie :

Déséquilibre prix de vente / EBE / apport

Remboursement d’avances familiales ou « découpages »

Pression fiscale et sociale en n+3

Mauvaise appréciation du stock repris

Raccourcissement des délais de paiement

Activité :
1. Travaux dans la zone de chalandise

Concurrent discounteur
Perte dEPHAD ou traitements lourds

Erreurs de merchandising
Echec d’un transfert

SR

Management :
Retard dans les décisions lourdes : licenciements...
Absence au comptoir : surcharge salariale, démarque inconnue...
Prélévements excessifs
Problémes familiaux
Mésentente entre associés
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—— Cessions de fonds ou apports en société

Le marché montre un frémissement de reprise en 2010 : 1090 cessions de
fonds ont été recensés (+2%).
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Les 1364 départs en retraite recensés par la CAVP en 2010 constituent un
nouveau record historique et sont la principale cause de transmission.
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En 10 ans, la tranche des 56-60 ans a plus que doublé. Cette vague de
cessions liée aux départs en retraite devrait donc se poursuivre a court terme.



Mobilité des pharmaciens NTERRING
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Moyenne France 2010 :

48 mutations / 1 000 officines
(2009 : 46 mutations / 1000 officines)

moins de 42 mutations / 1000 officines
de 42 a 47 mutations / 1000 officines
de 48 a 53 mutations / 1000 officines

plus de 53 mutations / 1000 officines

22(36)




Mobilité des pharmaciens NTERRING

Le frémissement de reprise constaté au niveau national recouvre des
évolutions régionales contrastées :

10 régions enregistrent une progression de leur activité,
1 région voit son taux de rotation inchangé,
mais 11 régions se montrent moins animées qu’en 2009.

L’Aquitaine, Midi-Pyrénées, I'lle de France et surtout la Haute-
Normandie, sont les 4 régions les plus dynamiques en 2010.

Outre la Corse traditionnellement peu active, la Bourgogne et I'Alsace,
en trés forte baisse, présentent des taux inférieurs a 30 mutations pour
1000 officines.
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Evolution du prix de cession moyen France entiere ... ... .
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La tendance baissiére amorcée en 2009 se confirme : le prix de cession
moyen se situe en 2010 a 86% du CA TTC (- 2 points).
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Depuis 2009, la baisse des prix concerne aussi bien les plus grosses pharmacies que celles de moins
de 1500 K€ mais I'’écart de prix entre ces 2 catégories s’est accru pour atteindre 10 points en 2010.
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Carte de France des Prix de Cession 2010
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Moyenne France entiére : 86 % du CATTC
( Rappel 2009 : 88 % )
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Carte de France des Prix de Cession 2010
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Comme l'an passé, la plupart des régions suivent la tendance nationale a la baisse du prix
de cession moyen.

Sur les 16 régions dont le prix moyen régresse, 9 enregistrent des baisses importantes de 5
points ou plus en 2010. Parmi ces régions :

PACA perd 6 points aprés plusieurs années de stabilité autour de 100% du CATTC ;

la Basse-Normandie, qui avait rejoint en 2009 les régions les plus chéres, chute de 11
points et se retrouve au dessous de la moyenne nationale ;

aprés 2 années consécutives de baisse de 5 et 6 points, Midi-Pyrénées est confirmée
comme la région du Sud la moins valorisée.

4 régions affichent une progression :

les hausses de prix observées en Corse (+7 points) et en Champagne-Ardenne (+3
points) corrigent les baisses trés importantes de 2009 (respectivement -14 et -7 points) ;

I’Alsace et la Lorraine connaissent en revanche une légére augmentation (+1 point).

Depuis 2008, toutes les régions ont enregistré une baisse de leur prix de cession moyen.
Paris, dont le prix est stable, fait exception.

11 régions dépassaient, alors, les 90% du CA TTC. Elles ne sont plus que 5 en 2010.
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Le marché spécifique des cessions a moins de 65% est un phénomeéne qui s’affirme et atteint
désormais 10% du marché. En revanche, les cessions a 115% ou plus ont presque disparu.
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En 2010, toutes les catégories de pharmacies voient leur prix moyen
régresser mais celles de moins de 800 000€ enregistrent la plus forte baisse.
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Les pharmacies des centres commerciaux demeurent les plus valorisées. Leur prix
moyen est stable par rapport a 2009 mais il avait chuté de 10 points I'an passé.
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Dégradation du ratio prix et rentabilité sur 10 ans  ..lhllill.
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Dégradation du ratio prix et rentabilité sur 10 ans  ..lhllill.
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Depuis prés de 20 ans, Interfimo attire I'attention des acteurs du marché sur la
nécessité de rapprocher le prix de cession de la rentabilité.

A cet effet, nos analystes comparent deux ratios : le prix de cession par rapport au
chiffre d’affaires HT et le prix de cession par rapport a 'EBE (avant cotisations
sociales du titulaire).

Sur ces graphiques, chaque point représente le prix de vente d'une officine
exprimeé :

en pourcentage du CA HT en abscisse,

en multiple de 'EBE en ordonnée.

En 2000, la majorité des cessions étaient inscrites entre 5 et 6,5 fois 'EBE.

En 2010, le prix de cession moyen s’établit a 8,1 fois 'EBE ; certes, c’est un
progres par rapport a 'année 2009 qui s’inscrivait a 8,3 fois 'EBE, mais la
dégradation du ratio « prix / rentabilité » sur 10 ans est manifeste lorsque I'on
compare le nuage de points de 2010 avec celui de 2000.

La dispersion du nuage de points en 2010 illustre I'hétérogénéité du marché et sa
configuration moins horizontale montre que de nombreuses pharmacies sont
vendues a des prix tres élevés au regard de la rentabilité.
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Moyenne France 2010 : 8,1
( Rappel 2009 : 8,3 )

moins de 7,4
¢ de7,4a8,0
de 8,1a8,7

plus de 8,7

7,4

Cette carte met en évidence les régions largement survalorisées au regard de la rentabilité.



Evolution du prix de cession moyen France entiere en valeur —ixrerrimo

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII ERALES
Reproduction interdite

Base 100 en 1995

180 Prix de cession moyen
170
160 -
150

140 EBE
130 T

120
110
100 ——

90 | | | | | | | | | | ‘ ‘ | | |

S D 4 & >
S &P &S
PR P P P

O H A D O 6 6 A& O
> P OO L O L L O LS
RO MR RS SR UG AN EPAN PN IPANIPAN

Depuis 2000, on constatait une déconnexion de plus en plus significative entre profitabilité
des officines et prix de cession. Depuis 2009, la tendance s’inverse.
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Modes d'exercice des acquéreurs i
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La SEL, marginale jusqu’en 2001, s’affirme désormais comme le mode d’exercice de
référence, mais les SARL / EURL regagnent du terrain en 2010 du fait, sans doute, de
I’'exonération de charges sociales sur dividendes dont elles bénéficient.



Pharmacies en société INTERFINO
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L’exercice en société connait un essor considérable que le développement des
SEL explique a lui tout seul. Depuis 2010, on en dénombre plus que les SNC.
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La SELARL constitue I'’écrasante majorité des quelque 5 500 SEL estimées au
1¢" janvier 2011.



Répartition des SEL b e
Estimation du pourcentage de pharmacies en SEL au 01/01/2011 ,,

Moyenne France entiere : 25 %
(Rappel 01/01/2010 : 22%)

46
(43)
26 (23)
Moins de 22%
De 22% a 24%
De 25% a 27%
Plus de 27%
17
(16)

Les SEL se développent partout en France ; les disparités entre les régions
tendent a s’atténuer.
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Vers un marche de parts sociales e e

L’essor des SEL, SARL et EURL au régime de I'imp6t sur les
sociétés semble irréversible, tant leur avantage fiscal est
déterminant pour celui qui finance a crédit un fonds de
commerce.

En revanche, les conséquences de cette évolution vont étre
importantes en matiere de cessions / acquisitions des lors que se
multiplieront les ventes de parts de SEL ou SARL a I'l.S.

Les régles juridigues changent et la capacité d’endettement
devient étroitement dépendante des scénarios fiscaux.



Les parts d’'une société d'exercice
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ACTIF PASSIF

* Fonds

» Stocks

» Créances

* Trésorerie

- Dettes bancaires
» Dettes fournisseurs
» Autres dettes

V V V V VY

guotité acquise ?

exigibilité du passif ?

sort des réserves et benéfices intercalaires ?
garanties actif / passif ?

plus ou moins values latentes ? ...



Fiscalité des emprunts pour achat de parts de SEL . .irin0
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Jurisprudence du CE 24/10/2004 :

Déduction des intéréts dans la limite d’un capital = 3 ans de
remuneration

En substitution de 'abattement forfaitaire de 10 %
Au prorata de la quotité d’emprunt

Réduction d’'imp6t — LME du 04-08-2008
25% des intéréts plafonnés a 20.000€, 40.000€/couple
réduction maximum : 10.000€

SPFPL pure (dans I'attente d’'un décret) :
fiscalité des sociétés meres/filiales a partir de 5% de détention
imposition a I'l.S. limitée a 5% du dividende

SPFPL active ou fiscalement integrée (dans I'attente d’un
décret), ou SEL faisant fonction de holding :

idem, outre déduction des intéréts



Capacité d’endettement

pour acquisition des parts d’'une SEL
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CA 1 800
EBE 300 hypothése d'un
Remun_eratlon . S0 emprunt sur 12 ans
Cotisations sociales 15 a 4%
IS 75
Dividendes 160
Acquisition via SPFPL pure
IS : 15% sur 5% du dividende : 1,2
Acquisition par une personne physique Frais fje Stfucwre (h_y 'f’ olhese): 2.8
Net disponible sur dividende : 156
-~ . o
Taux de prélevement marginal : 34,5% Soit un crédit de 1485 sur 12 ans

Net disponible sur dividende : 105

Réduction d'IR/acquisiton PME: 6 ()

Total disponible pour 'emprunt: 111
Soit un crédit de 1058 sur 12 ans

() Réduction d’IR = 25% des intéréts versés dans la
limite annuelle de 40 K€ linéarisée a 6 K€

Acquisition via SPFPL active
ou fiscalement intégrée, ou via SEL

Frais de structure (hypothese) . 2,8
Net disponible : 1567,2

L’imputation des intéréts sur les résullats de la SEL
réauit le taux réel d'emprunt :

fauxréel: 4 % x (1-33,33%)= 2.67 %
Soit un crédit de 1613 sur 12 ans
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