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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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Pour la première 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 (après cotisations sociales 
du titulaire) se stabilise autour de 10,7% du chiffre d’affaires HT.
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En 2010, après 4 années consécutives de baisse, l’EBE progresse 
légèrement en euros.
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Depuis 2005, l’EBE a régressé 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.
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30% des pharmacies en difficulté se situent à Paris ou en Ile de 
France et 12% en PACA.
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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.



Reproduction interdite
Vieillissement des pharmaciens titulaires Vieillissement des pharmaciens titulaires Vieillissement des pharmaciens titulaires Vieillissement des pharmaciens titulaires 

0

1 000

2 000

3 000

4 000

5 000

6 000

7 000

< 36 ans 36-40
ans

41-45
ans

46-50
ans

51-55
ans

56-60
ans

61-65
ans

> 65 ans

01/01/2000 01/01/2010

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 à court terme.



Reproduction interdite

Mobilité des pharmaciensMobilité des pharmaciensMobilité des pharmaciensMobilité des pharmaciens

moins de 42 mutations / 1000 officines

de 42 à 47 mutations / 1000 officines

de 48 à 53 mutations / 1000 officines

plus de 53 mutations / 1000 officines

42 (47)

28 (44)

54 (51)

42 (42)

36 (34)

24 (60)

52 (51)

40 (45)

51 
(53)

37 (46)

38 
(29)

52 (32)

40 (48)

55 (44)

50 (42)

37 (26)

52 (53)

53 (54)

56 (48)

46 (50)

22 (36)

Moyenne France 2010  :Moyenne France 2010  :Moyenne France 2010  :Moyenne France 2010  :

48 mutations / 1 000 officines48 mutations / 1 000 officines48 mutations / 1 000 officines48 mutations / 1 000 officines
(2009 : 46 mutations / 1000 officines)(2009 : 46 mutations / 1000 officines)(2009 : 46 mutations / 1000 officines)(2009 : 46 mutations / 1000 officines)

62 (47)



Reproduction interdite

Mobilité des pharmaciensMobilité des pharmaciensMobilité des pharmaciensMobilité des pharmaciens

LeLeLeLe frémissementfrémissementfrémissementfrémissement dededede reprisereprisereprisereprise constatéconstatéconstatéconstaté auauauau niveauniveauniveauniveau nationalnationalnationalnational recouvrerecouvrerecouvrerecouvre desdesdesdes
évolutionsévolutionsévolutionsévolutions régionalesrégionalesrégionalesrégionales contrastéescontrastéescontrastéescontrastées ::::
o 10101010 régionsrégionsrégionsrégions enregistrentenregistrentenregistrentenregistrent uneuneuneune progressionprogressionprogressionprogression dededede leurleurleurleur activité,activité,activité,activité,
o 1111 régionrégionrégionrégion voitvoitvoitvoit sonsonsonson tauxtauxtauxtaux dededede rotationrotationrotationrotation inchangé,inchangé,inchangé,inchangé,
o maismaismaismais 11111111 régionsrégionsrégionsrégions sesesese montrentmontrentmontrentmontrent moinsmoinsmoinsmoins animéesaniméesaniméesanimées qu’enqu’enqu’enqu’en 2009200920092009....

L’Aquitaine,L’Aquitaine,L’Aquitaine,L’Aquitaine, MidiMidiMidiMidi----Pyrénées,Pyrénées,Pyrénées,Pyrénées, l’Ilel’Ilel’Ilel’Ile dededede FranceFranceFranceFrance etetetet surtoutsurtoutsurtoutsurtout lalalala HauteHauteHauteHaute----
Normandie,Normandie,Normandie,Normandie, sontsontsontsont lesleslesles 4444 régionsrégionsrégionsrégions lesleslesles plusplusplusplus dynamiquesdynamiquesdynamiquesdynamiques enenenen 2010201020102010....

OutreOutreOutreOutre lalalala CorseCorseCorseCorse traditionnellementtraditionnellementtraditionnellementtraditionnellement peupeupeupeu active,active,active,active, lalalala BourgogneBourgogneBourgogneBourgogne etetetet l’Alsace,l’Alsace,l’Alsace,l’Alsace,
enenenen trèstrèstrèstrès forteforteforteforte baisse,baisse,baisse,baisse, présententprésententprésententprésentent desdesdesdes tauxtauxtauxtaux inférieursinférieursinférieursinférieurs àààà 30303030 mutationsmutationsmutationsmutations pourpourpourpour
1000100010001000 officinesofficinesofficinesofficines....



Reproduction interdite

1.1.1.1. Environnement économiqueEnvironnement économiqueEnvironnement économiqueEnvironnement économique

2.2.2.2. Animation du marchéAnimation du marchéAnimation du marchéAnimation du marché

3.3.3.3. Prix de cession Prix de cession Prix de cession Prix de cession 

4.4.4.4. Modalités d'exercice  Modalités d'exercice  Modalités d'exercice  Modalités d'exercice  

5.5.5.5. Vers un marché de parts socialesVers un marché de parts socialesVers un marché de parts socialesVers un marché de parts sociales

LES PRIX DES PHARMACIESLES PRIX DES PHARMACIESLES PRIX DES PHARMACIESLES PRIX DES PHARMACIES

MARS 2011MARS 2011MARS 2011MARS 2011



Reproduction interdite

1.1.1.1. Environnement économiqueEnvironnement économiqueEnvironnement économiqueEnvironnement économique

2.2.2.2. Animation du marchéAnimation du marchéAnimation du marchéAnimation du marché

3.3.3.3. Prix de cession Prix de cession Prix de cession Prix de cession 

4.4.4.4. Modalités d'exercice  Modalités d'exercice  Modalités d'exercice  Modalités d'exercice  

5.5.5.5. Vers un marché de parts socialesVers un marché de parts socialesVers un marché de parts socialesVers un marché de parts sociales

LES PRIX DES PHARMACIESLES PRIX DES PHARMACIESLES PRIX DES PHARMACIESLES PRIX DES PHARMACIES

MARS 2011MARS 2011MARS 2011MARS 2011



Reproduction interdite
Evolution du prix de cession moyen France entièreEvolution du prix de cession moyen France entièreEvolution du prix de cession moyen France entièreEvolution du prix de cession moyen France entière

en % du CA TTCen % du CA TTCen % du CA TTCen % du CA TTC

88

98

91 92

89

87
85

84
83

85 85

88

86

88

90
91 91

88

86

80

85

90

95

100

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

La tendance baissière amorcée en 2009 se confirme : le prix de cession 
moyen se situe en 2010 à 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 Depuis 2009, la baisse des prix concerne aussi bien les plus grosses pharmacies que celles de moins Depuis 2009, la baisse des prix concerne aussi bien les plus grosses pharmacies que celles de moins Depuis 2009, la baisse des prix concerne aussi bien les plus grosses pharmacies que celles de moins 
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o l’Alsacel’Alsacel’Alsacel’Alsace etetetet lalalala LorraineLorraineLorraineLorraine connaissentconnaissentconnaissentconnaissent enenenen revancherevancherevancherevanche uneuneuneune légèrelégèrelégèrelégère augmentationaugmentationaugmentationaugmentation (+(+(+(+1111 point)point)point)point)....

DepuisDepuisDepuisDepuis 2008200820082008,,,, toutestoutestoutestoutes lesleslesles régionsrégionsrégionsrégions ontontontont enregistréenregistréenregistréenregistré uneuneuneune baissebaissebaissebaisse dededede leurleurleurleur prixprixprixprix dededede cessioncessioncessioncession moyenmoyenmoyenmoyen....
Paris,Paris,Paris,Paris, dontdontdontdont lelelele prixprixprixprix estestestest stable,stable,stable,stable, faitfaitfaitfait exceptionexceptionexceptionexception....
11111111 régionsrégionsrégionsrégions dépassaient,dépassaient,dépassaient,dépassaient, alors,alors,alors,alors, lesleslesles 90909090%%%% dudududu CACACACA TTCTTCTTCTTC.... EllesEllesEllesElles nenenene sontsontsontsont plusplusplusplus quequequeque 5555 enenenen 2010201020102010....
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Nombre de cessions

Le marché spécifique des cessions à moins de 65% est un phénomène qui s’affirme et atteint Le marché spécifique des cessions à moins de 65% est un phénomène qui s’affirme et atteint Le marché spécifique des cessions à moins de 65% est un phénomène qui s’affirme et atteint Le marché spécifique des cessions à moins de 65% est un phénomène qui s’affirme et atteint 
désormais 10% du marché. En revanche, les cessions à 115% ou plus ont presque disparu.désormais 10% du marché. En revanche, les cessions à 115% ou plus ont presque disparu.désormais 10% du marché. En revanche, les cessions à 115% ou plus ont presque disparu.désormais 10% du marché. En revanche, les cessions à 115% ou plus ont presque disparu.
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Prix de cession par niveau de chiffre d'affaires TTCPrix de cession par niveau de chiffre d'affaires TTCPrix de cession par niveau de chiffre d'affaires TTCPrix de cession par niveau de chiffre d'affaires TTC
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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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Prix de cession par type d'officinePrix de cession par type d'officinePrix de cession par type d'officinePrix de cession par type d'officine
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Les pharmacies des centres commerciaux demeurent les plus valorisées. Leur prix 
moyen est stable par rapport à 2009 mais il avait chuté de 10 points l’an passé.
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Dégradation du ratio prix et rentabilité sur 10 ansDégradation du ratio prix et rentabilité sur 10 ansDégradation du ratio prix et rentabilité sur 10 ansDégradation du ratio prix et rentabilité sur 10 ans

Depuis près de 20 ans, Interfimo attire l’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 à l’EBE (avant cotisations
sociales du titulaire).

Sur ces graphiques, chaque point représente le prix de vente d’une officine
exprimé :

o en pourcentage du CA HT en abscisse,
o en multiple de l’EBE en ordonnée.

En 2000, la majorité des cessions étaient inscrites entre 5 et 6,5 fois l’EBE.
En 2010, le prix de cession moyen s’établit à 8,1 fois l’EBE ; certes, c’est un
progrès par rapport à l’année 2009 qui s’inscrivait à 8,3 fois l’EBE, mais la
dégradation du ratio « prix / rentabilité » sur 10 ans est manifeste lorsque l’on
compare le nuage de points de 2010 avec celui de 2000.
La dispersion du nuage de points en 2010 illustre l’hétérogénéité du marché et sa
configuration moins horizontale montre que de nombreuses pharmacies sont
vendues à des prix très élevés au regard de la rentabilité.
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Prix de vente en multiple de l'EBEPrix de vente en multiple de l'EBEPrix de vente en multiple de l'EBEPrix de vente en multiple de l'EBE

Moyenne France 2010 : 8,1Moyenne France 2010 : 8,1Moyenne France 2010 : 8,1Moyenne France 2010 : 8,1
( Rappel 2009 : 8,3 )

moins de 7,4moins de 7,4moins de 7,4moins de 7,4
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Cette carte met en évidence les régions largement survalorisées au regard de la rentabilité.Cette carte met en évidence les régions largement survalorisées au regard de la rentabilité.Cette carte met en évidence les régions largement survalorisées au regard de la rentabilité.Cette carte met en évidence les régions largement survalorisées au regard de la rentabilité.
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Evolution du prix de cession moyen France entière en valeurEvolution du prix de cession moyen France entière en valeurEvolution du prix de cession moyen France entière en valeurEvolution du prix de cession moyen France entière en valeur
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Depuis 2000, on constatait une déconnexion de plus en plus significative entre profitabilité Depuis 2000, on constatait une déconnexion de plus en plus significative entre profitabilité Depuis 2000, on constatait une déconnexion de plus en plus significative entre profitabilité 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.des officines et prix de cession. Depuis 2009, la tendance s’inverse.des officines et prix de cession. Depuis 2009, la tendance s’inverse.des officines et prix de cession. Depuis 2009, la tendance s’inverse.
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Modes d'exercice des acquéreursModes d'exercice des acquéreursModes d'exercice des acquéreursModes d'exercice des acquéreurs
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La SEL, marginale jusqu’en 2001, s’affirme désormais comme le mode d’exercice de La SEL, marginale jusqu’en 2001, s’affirme désormais comme le mode d’exercice de La SEL, marginale jusqu’en 2001, s’affirme désormais comme le mode d’exercice de 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 référence, mais les SARL / EURL regagnent du terrain en 2010 du fait, sans doute, de référence, mais les SARL / EURL regagnent du terrain en 2010 du fait, sans doute, de référence, mais les SARL / EURL regagnent du terrain en 2010 du fait, sans doute, de 
l’exonération de charges sociales sur dividendes dont elles bénéficient.l’exonération de charges sociales sur dividendes dont elles bénéficient.l’exonération de charges sociales sur dividendes dont elles bénéficient.l’exonération de charges sociales sur dividendes dont elles bénéficient.
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Pharmacies en sociétéPharmacies en sociétéPharmacies en sociétéPharmacies en société
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L’exercice en société connaît un essor considérable que le développement des 
SEL explique à lui tout seul. Depuis 2010, on en dénombre plus que les SNC.
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Exercice en SELExercice en SELExercice en SELExercice en SEL
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La SELARL constitue l’écrasante majorité des quelque 5 500 SEL estimées au 
1er janvier 2011.
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Répartition des SELRépartition des SELRépartition des SELRépartition des SEL

Estimation du pourcentage de pharmacies en SEL au 01/01/2011Estimation du pourcentage de pharmacies en SEL au 01/01/2011Estimation du pourcentage de pharmacies en SEL au 01/01/2011Estimation du pourcentage de pharmacies en SEL au 01/01/2011
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(Rappel 01/01/2010 : 22%)(Rappel 01/01/2010 : 22%)(Rappel 01/01/2010 : 22%)(Rappel 01/01/2010 : 22%)
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Les SEL se développent partout en France ; les disparités entre les régions 
tendent à s’atténuer.
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Vers un marché de parts socialesVers un marché de parts socialesVers un marché de parts socialesVers un marché de parts sociales

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

�En revanche, les conséquences de cette évolution vont être
importantes en matière de cessions / acquisitions dès lors que se
multiplieront les ventes de parts de SEL ou SARL à l’I.S.
Les règles juridiques changent et la capacité d’endettement
devient étroitement dépendante des scénarios fiscaux.
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ACTIF NET

• Dettes bancaires

• Dettes fournisseurs

• Autres dettes

• Fonds  

• Stocks

• Créances

• Trésorerie

ACTIF PASSIF

Les parts d’une société d’exerciceLes parts d’une société d’exerciceLes parts d’une société d’exerciceLes parts d’une société d’exercice

� quotité acquise ?

� exigibilité du passif ?

� sort des réserves et  bénéfices intercalaires ?

� garanties actif / passif ?

� plus ou moins values latentes ? …
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1.1.1.1. Jurisprudence du CE 24/10/2004Jurisprudence du CE 24/10/2004Jurisprudence du CE 24/10/2004Jurisprudence du CE 24/10/2004 ::::
� Déduction des intérêts dans la limite d’un capital = 3 ans de Déduction des intérêts dans la limite d’un capital = 3 ans de Déduction des intérêts dans la limite d’un capital = 3 ans de Déduction des intérêts dans la limite d’un capital = 3 ans de 

rémunérationrémunérationrémunérationrémunération
� En substitution de l’abattement forfaitaire de 10 %En substitution de l’abattement forfaitaire de 10 %En substitution de l’abattement forfaitaire de 10 %En substitution de l’abattement forfaitaire de 10 %
� Au prorata de la quotité d’empruntAu prorata de la quotité d’empruntAu prorata de la quotité d’empruntAu prorata de la quotité d’emprunt

2.2.2.2. Réduction d’impôt Réduction d’impôt Réduction d’impôt Réduction d’impôt –––– LME du 04LME du 04LME du 04LME du 04----08080808----2008 :2008 :2008 :2008 :
� 25% des intérêts plafonnés à 20.00025% des intérêts plafonnés à 20.00025% des intérêts plafonnés à 20.00025% des intérêts plafonnés à 20.000€€€€, 40.000, 40.000, 40.000, 40.000€€€€/couple/couple/couple/couple
�réduction maximum : 10.000réduction maximum : 10.000réduction maximum : 10.000réduction maximum : 10.000€€€€

3.3.3.3.SPFPL pure (dans l’attente d’un décret) :SPFPL pure (dans l’attente d’un décret) :SPFPL pure (dans l’attente d’un décret) :SPFPL pure (dans l’attente d’un décret) :
� fiscalité des sociétés mères/filiales à partir de 5% de détention fiscalité des sociétés mères/filiales à partir de 5% de détention fiscalité des sociétés mères/filiales à partir de 5% de détention fiscalité des sociétés mères/filiales à partir de 5% de détention 
�imposition à l’I.S. limitée à 5% du dividendeimposition à l’I.S. limitée à 5% du dividendeimposition à l’I.S. limitée à 5% du dividendeimposition à l’I.S. limitée à 5% du dividende

4.4.4.4.SPFPL active ou fiscalement intégrée (dans l’attente d’un SPFPL active ou fiscalement intégrée (dans l’attente d’un SPFPL active ou fiscalement intégrée (dans l’attente d’un SPFPL active ou fiscalement intégrée (dans l’attente d’un 
décret), ou SEL faisant fonction de  holding :décret), ou SEL faisant fonction de  holding :décret), ou SEL faisant fonction de  holding :décret), ou SEL faisant fonction de  holding :
�idem, outre déduction des intérêtsidem, outre déduction des intérêtsidem, outre déduction des intérêtsidem, outre déduction des intérêts

Fiscalité des emprunts pour achat de parts de SELFiscalité des emprunts pour achat de parts de SELFiscalité des emprunts pour achat de parts de SELFiscalité des emprunts pour achat de parts de SEL
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Acquisition par une personne physiqueAcquisition par une personne physiqueAcquisition par une personne physiqueAcquisition par une personne physique
Taux de prélèvement marginal : Taux de prélèvement marginal : Taux de prélèvement marginal : Taux de prélèvement marginal : 34,5% 34,5% 34,5% 34,5% 
Net disponible sur dividende  : Net disponible sur dividende  : Net disponible sur dividende  : Net disponible sur dividende  : 105105105105
Réduction d’IR/acquisition PME :Réduction d’IR/acquisition PME :Réduction d’IR/acquisition PME :Réduction d’IR/acquisition PME : 6  6  6  6  (1)(1)(1)(1)

Total disponible pour l’emprunt :Total disponible pour l’emprunt :Total disponible pour l’emprunt :Total disponible pour l’emprunt : 111111111111
Soit  un crédit de 1058 sur 12 ansSoit  un crédit de 1058 sur 12 ansSoit  un crédit de 1058 sur 12 ansSoit  un crédit de 1058 sur 12 ans

(1)(1)(1)(1) Réduction d’IR = 25% des intérêts versés dans la Réduction d’IR = 25% des intérêts versés dans la Réduction d’IR = 25% des intérêts versés dans la Réduction d’IR = 25% des intérêts versés dans la 
limite annuelle de 40 Klimite annuelle de 40 Klimite annuelle de 40 Klimite annuelle de 40 K€€€€ linéarisée à 6 Klinéarisée à 6 Klinéarisée à 6 Klinéarisée à 6 K€€€€

Acquisition via SPFPL pureAcquisition via SPFPL pureAcquisition via SPFPL pureAcquisition via SPFPL pure
IS : 15% sur 5% du dividende :IS : 15% sur 5% du dividende :IS : 15% sur 5% du dividende :IS : 15% sur 5% du dividende : 1,21,21,21,2
Frais de structure Frais de structure Frais de structure Frais de structure (hypothèse)(hypothèse)(hypothèse)(hypothèse) : : : : 2,82,82,82,8
Net disponible sur dividende :Net disponible sur dividende :Net disponible sur dividende :Net disponible sur dividende : 156156156156

Soit un crédit de 1485 sur 12 ansSoit un crédit de 1485 sur 12 ansSoit un crédit de 1485 sur 12 ansSoit un crédit de 1485 sur 12 ans

Capacité d’endettement Capacité d’endettement Capacité d’endettement Capacité d’endettement 
pour acquisition des parts d’une SELpour acquisition des parts d’une SELpour acquisition des parts d’une SELpour acquisition des parts d’une SEL

CA 1 800
EBE 300
Rémunération 50
Cotisations sociales 15
IS 75
Dividendes 160

Acquisition via SPFPL activeAcquisition via SPFPL activeAcquisition via SPFPL activeAcquisition via SPFPL active
ou fiscalement intégrée, ou via SELou fiscalement intégrée, ou via SELou fiscalement intégrée, ou via SELou fiscalement intégrée, ou via SEL
Frais de structure Frais de structure Frais de structure Frais de structure (hypothèse)(hypothèse)(hypothèse)(hypothèse) : : : : 2,82,82,82,8
Net disponible :  Net disponible :  Net disponible :  Net disponible :  157,2157,2157,2157,2

L’imputation des intérêts sur les résultats de la SEL L’imputation des intérêts sur les résultats de la SEL L’imputation des intérêts sur les résultats de la SEL L’imputation des intérêts sur les résultats de la SEL 
réduit le taux réel d’emprunt :réduit le taux réel d’emprunt :réduit le taux réel d’emprunt :réduit le taux réel d’emprunt :

taux réel : 4 % x (1 taux réel : 4 % x (1 taux réel : 4 % x (1 taux réel : 4 % x (1 ---- 33,33%) =  2.67 %33,33%) =  2.67 %33,33%) =  2.67 %33,33%) =  2.67 %

Soit un crédit de 1613 sur 12 ansSoit un crédit de 1613 sur 12 ansSoit un crédit de 1613 sur 12 ansSoit un crédit de 1613 sur 12 ans

hypothèse d’un 
emprunt sur 12 ans 
à  4 %
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