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L’'officine fera-t-elle le bonheur des
investisseurs ?
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Le rdle grandissant d'acteurs économigques privés puissants dans le domaine de la santé préoccupe les
professionnels du secteur. Pour I'heure, les pharmacies sont relativement épargnées. Ce gui n'empéche pas
des dérives et une inquiétude latente face & certains montages financiers.

Aprés le secteur de la biologie médicale, les fonds d'investissement s'intéressent désormais aux cabinets de
radiologie, dentaires, d'ophtalmologie, etc., car la santé représente un secteur en croissance et, en France,
solvabilisé. La menace potentielle n'a pas échappé & I'Assurance maladie gui aborde le sujet dans son rapport

« Charges et produits pour 2024 ». Elle propose d'ailleurs de créer un observatoire consacré au phenoméne. La
financiarization a-t-elle également essaimé dans le milieu officinal, plus complexe 3 pénétrer. le capital des
pharmacies n'étant pas ouvert aux non-pharmaciens ? Du moins pour 'instant, comme le souligne Pierre-Olivier
Variot, président de 'Union des syndicats de pharmaciens d'officine (USPO). « La fingnciarisafion est une réalité de
la profession, méme & elfe représente moins de 10 % des cas de financement d'acquisition d'officinegs, soufient
Philippe Berthelot, président de la Caisse d'assurance vieillesse des pharmaciens (CAVP). Cetle financiarisation n'est
pas direcfe, elle se fait par Fintermédiaire de cerfains groupements ef assure /a promotion de véhicules tels que des
hoosters d'apports financiers. »

Des montages pas toujours éthiques

« Nous vayons des montages se faire avec des obligations convertibles depuis plusieurs années. Il existe deux
grandes familles de souscripfeurs obligataires | ila profession via les pharmaciens ef les fonds dinvestissement
financiers. Ce qui esf essentiel, o'est que le montage soif éthique, explique Jérdme Capon, directeur du réseau
Interfimo. Face & ces monfages, nous décortiguons le contrat obiigataire, notamment la présence d'une prime de
non-conversion ef son colf et le taux dintérét de ces obligations convertibles. 57l y a des risgues elfou des
contraintes pour le pharmacien par ragport 8 son indépendance, nous ne donnons pas suite. »

« Le pharmacien doit avant touf comprendre les modsiités de partage de richesse. Nous constafons que cerains
maontages ne sonf pas en favewr du professionnel. La réponse & deux questions déterminantes doit &fre sans
ambiguité - comment la richesse que je crée avec mon officine est partagée avec obligataire ef quelles sont les
modalités de ma séparation avec celui-cf ? », abonde Frédéric Saada, avocat du cabinet parisien FLG Avocats.
N'ayant pas toujours les connaissances nécessaires pour appréhender le schéma dans lequel il s'engage, le futur
titulaire peut alors se refrouver face & un « mur de dettes » dont, pour Jérdme Capon, « la sortie n'est absolument
pas assurés ». Estimant que « le réseau officingl n'a pas besoin de financement externe », Philippe Besset, président
de la Fedération des syndicats pharmaceutiqgues de France (FSPF), prine le systéme coopératif.

Pacte d’associés et retraite

Outre le montage et le contrat obligataire, le pharmacien doit &tudier avec attention le pacte d'associés ou
d'actionnaires. Celui-ci n'est pas opposable aux tiers 3 'acte. Le pacte ou son projet doit &tre transmis a I'Crdre, mais
il est assez facile de le modifier par la suite. Or, il peut comprendre des clauses qui limitent [a marge d'action du
pharmacien et donc son indépendance. « 4 fifre d'exemple, nous avons vu des pactes d'associés avec des fonds
dinvestissement imposant au pharmacien d'abtenir 'accord du fonds pour réaliser des investissements de plus de
5000 € remarque Jérdme Capon. Ces pactes peuvent &fre complexes. » Selon Philippe Besset, lNordonnance du

8 février 2023 relative 3 I'exercice en société des professions libérales réglementées va renforcer les compétences
des ordres professionnels pour vérifier les pactes d'associés. Mais il mangue encore le décret d'application.

Un autre &lément est galemeant & prendre en compte © celui du montant de la pension de retraite que le titulaire
percevra. Un point d'autant plus important qu'il ne sait pas dans quelles conditions il pourra vendre son outil de
travail. « Cerfains investisseurs financiars s& rémunérent contractusliement, ce qui peut fragiliser & terme le revenu
que le pharmacien espére tirer de son activiteé professionnelle. Clest dangereux, car, dans ce cas, le pharmacien
obére sa capacité contributive pour sa future refraite. Or, une retraite se constitue sur une longue péricde. | 'assiatte
de cotisation étant relafivement faible et les taux de cofisation peu élevés par rapport & ceux d'un salarnié, ke montant
de la pension de refraite pour ce titwlaire sera modeste », remarqgue Philippe Berthelot.

Tous ces points ont incité I'USPO 8 constituer un groupe de travail avec la FSPF, I'Crdre, la CAVP et I'Association
nationale des &tudiants en pharmacie de France (Anepf). « Nous voulons faire un état des lisux et renforcer les
régias, expligue Pierre-Olivier Variot. LAssurance souhaife metire en place un observaloire pour vérifier lorigine et
les mouvements des fonds durant la vie de Pentreprise. Nous, nous voulons faire ce contrile dés fa constitution de
Fentreprise. »

Qu'est-ce qu'une obligation ?

« L'obfigation est un titre négociable émis par 1a société pour constater Pexistence contre elle d’une créance et,
d'aufre part, cette créance elle-méme, qui va permeitre & Fobiigataire de s'approprier une fraction de la richesse de
la socigté qui émet ces obligations, explique Frédéric Saada, avocat a Paris. Lobligation peut revétir une moftitude
de formes ef, bien souvent, elle esf soit simple, soit convertible en actions. Dans le premier cas, elle est donc
similaire & un prét, avec une durée d'émission, qui généralement est subordonnée & la durée du prét bancaire, et
un taux diintérét conventionnel, dont 'usage dans notre secteur est de le fixer entre 6 et 12 %. Dans le second cas,
au-gefd de la durée et du faux dintérét, Fobligation a ia facuité d'étre convertie en action i la foi e permet. Si
F'obligataire n'est pas pharmacien, elle ne pourra pas éire, en I'etat actuel de la lof, convertible, ef sera alors
assortie le plus souvent d'une prime de Noh-comversion. »

A retenir
La financiarisation de la pharmacie préoccupe 1a profession.

Si le capital des officines n'est pas ouvert aux non-pharmaciens, des montages financiers et des pactes d'associgs
opagues ont vu le jour.

Les primo-accédants doivent s'entourer d'experts avant de s'engager dans un montage.

Les syndicats, 'Ordre, la CAVP et I'&nepf ont lance un groupe de travail sur le sujet.

Aprium Pharmacie : « Une logique d'enseigne avant tout »

Healthy Group, Ia maison mére de 'enseigne Aprium Pharmacie (475 officines 8 plus de 1,6 ME de chiffre
d'affaires), s'appréte 4 accueillir 4 son capital Ardian, BPI France et MACSFE. Pour autant, peut-on considérer que la
présence de fonds diinvestissement présents dans le capital d'un groupement reléve de |a financiarisation du
secteur de la pharmacie ? Mon, pour Emmanuel Schoffler, CEQ chez Healthy Group : « Les bailleurs de fonds vont
nous permetire un developpement plus rapide dans les cing & six ans a venir en matiére de services, de logistigue,
de digital, etc. Une felle stratégie nécessite des ressources ef les sewles cofisations des adhérents ne suffizent
pas », explique-til. « Un fonds dinvestissement comme Ardian a choisi Aprium pour ses réalisations afin
d'accompagner les pharmaciens du groupement dans les années 8 venir. Ardian n'a pas vocation & entrer dans le
capital des pharmacies », poursuit Emmanuel Schoffler. Aprium a, par le passé, expérimenté linvestissement dans
guelgues officines vis des obligations convertibles. « Nous avons décidé de cesser ces invesiissements depuis
prés de guatre ans, et nous accompagnons les pharmaciens dans le rachat de leurs obligations 8 leur rythme. Nous
pensons que, pour Aprium, avair la double casquette diinvestisseur et d'accompagnant opérationnel n'est pas le
meilleur choix. Nous menons une strafégie d'enseigne et de margue avant fout, et non dinvestisseur & une échelle
industrielle », précise le CEC. En mars, lorsgue Facquisition d'Aprium par Ardian, BPI France et la MACSF sera
bouclée, Aprium donnera également 1a possibilité aux titulaires adhérents d'entrer au capital. Quid des primo-
accédants ? « Nous avons, depuis des années, développé une communauté de pharmaciens avec nos
administrateurs en région, un réseau qui favorise linstallation des primo-accédants. Nous connaissons les bonnes
pratigues et les pigges & éviter. Nous pouvons, par exemple, les metire en lign avec des conseils juridigues ou des
experts métier. Enfin, la formation des fufurs titwlaires et fe mentoring [relation interpersonnelle d'aide et
d'apprentisssage _NdIR] permettent aux nouvesux titulaires de meitre le pied plus vite 8 I'étrier », detaille Laurent
Keiser, président d'Aprium Pharmacie.

Arpilabe : « Ni investisseur ni groupement »

« Nous ne sommes ni un fonds dinvestissement ni un groupement, mais un catalyseur de réussite », name
d'emblée Pierre-Emmanuegl Petit, cofondateur d'Arpilabe et ingénieur. La société a &té créés en 2007 avec Ariel
Sakh, pharmacien. Trois ans aprés, les deux fondateurs achétent une premigre pharmacie a8 Paris, puis deux, et au
bout de sept ans une dizaine « sans apport et sans se planter », précise Pizrme-Emmanuel Petit. Arpilabe
accompagne aujourd hui environ 90 officines. « Nous avons développé un modéle junidicofinancier qui permet de
structurer les financements ef les acquisifions d'officines de foutes failles sans que Fapport soit imitant. Nous avons
aussi développé un savaoir-faire opérationnel © tenue du complolr, merchandising, exercice, ressources humaines,
achats, recherche de la croissance, nouvesux services, efc., détaille le cofondateur. Nofre troisiéme savair-faire
repose sur des indicatewrs de pilotage précis afin de corriger su plus (8t les éventuels dérapages que toute
entreprise peut rencontrer. Enfin, NOUS Proposans Un savolr-faire de formation des fitufaires, de fransmission. » Soit,
mais comment Arpilabe intervignt-il dans le financement des pharmacies 7 « Uoutil juridigue auguel Arpifabe a
recours est le bon de souscription d'aclion (B54), un cholx que nous jugeons verfueux, qui respecte Menjeu de ia
gouvernance de lofficing, répond le cofondateur. Concermant plus précisément le financement du projet, nous
savons orchestrer les sources variées de financement : bangues, cédants, pharmaciens indépendants, financeurs
privés instifufionnels, invesisseurs privés. » De fait, pour la partie obligataire, Arpilabe travaille & 1a fois avec les
investisseurs institutionnels, la socigté de gestion 123 IM, guelgues dizaines dinvestisseurs prives et des cedants
de pharmacie, qui participent au financement des pharmacies en fonction des besoins. Ces financements e font
sur la base d'obligations non convertibles.

Pharmacies Lafayette : « Oui aux obligations convertibles ! »

« Les primo-accédants doivent mener un fravail de réflexion en amont de lewr projet, nofamment en matiére
d'analyse, de business plan, de rentabilité, surtout & l'spport personnel est peu éleve ef gue le projet concerne une
pharmacie avec un chiffre od'affaires imporfant », explique Pierre-Henri Cazaly, directeur du développement chez
Fharmacie Lafayette. Le groupement peut participer au financement d'une acguisition d'officine wa des obligations
convertibles. « C'esf le marché qui fait que les obligations convertibles vont se développer de plus en plus. Le fonds
dinvestizsement est comme une banque, c'est ie pharmacien qui pilofe et le fonds fravaille avec l'enseigne »,
précise-t-il. Et d'ajouter - « Ce qui est primordial, c'est Findépendance du pharmacien ». De fait, le réseau demande
le remboursement des obligations convertibles au bout de cing ans, avec 'aide de la bangue si besoin. L'enseigne
mise avant tout sur 'accompagnement des titulaires « sur fensemble de lfeur vie de pharmacien Lafayetle expose
Christophe Besnard, directeur réseau de Pharmacie Lafayette. Une pharmacie est une entreprise ef le pharmacien
un chef d'entreprise. Le premier sujet est la croissance du chiffre d'affaires et la satisfaction du client patient. Nous
les aidons avec un “cockpif de pilofage” gui regroupe un ensemble dindicateurs accessibles a tous nos adhérents.
Mais nous RIMPosSonSs Men ».
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