| DOSSIER |
PROFESSIONS REGLEMENTEES

Comment estimer la valeur
de votre entreprise ?

Panorama des prix de cession
dans les métiers réglementés

Pour introduire un dossier sur ’évaluation

des professions réglementées, comment

ne pas dresser un panorama des prix de cession
constatés chez certaines d’entre elles ?

otre panorama s'appuie sur les récentes études d'Inter-

| \ | fimo pour établir une comparaison au sein de différentes

professions libérales, quelles exercent dans le domaine

de la santé (cabinets médicaux, cabinets de radiologie, labo-

ratoires de biologie médicale, pharmacies?) ou dans celui du

chiffre et du droit (cabinets d'avocats, études notariales et, bien
siir, cabinets d'expertise comptable).

Typologies de transactions

Quelle que soit la profession libérale étudiée, quelle soit du
chiffre, du droit ou de la santé les cessions ont la méme origine :
. vente entre associés ;

- vente a soi-méme (Owner Buy Out - OBO) ;

- Tegroupement;

- installation acquéreur ;

. croissance externe acquéreur ;

. association d'un tiers;

- association d'un collaborateur.

Enrevanche, les raisons principales de la transaction différent d'une
profession a l'autre, comme le montre le graphique page suivante.

En effet, si l'association d'un collaborateur représente la pre-
miére cause de transaction d'une étude notariale (35 %) ou d'un
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cabinet d'avocats (27 %), la croissance externe est la raison pré-
pondérante dans les opérations relatives aux cabinets d'expertise
comptable (32 %).

Concernant les professionnels de la santé, les raisons sont

diverses :

- les transactions de cabinets de radiologie relévent essentiel-
lement de la vente a soi-méme (31 %) ;

- l'installation d'un acquéreur explique 39 % des transactions
de cabinets médicaux ;

- la croissance externe (comme pour les cabinets d'expertise
comptable) est la principale raison (37 %) des transactions de
laboratoires de biologie médicale.

Prix de cession en fonction du chiffre d’affaires

Le prix moyen de cession, exprimé en pourcentage du chiffre
d'affaires réalisé, montre une hétérogénéité assez impor-
tante d'une profession étudiée a l'autre, comme le montre le
diagramme ci-apres.

Cette disparité est trés marquée chez les professionnels de la
santé, qui affichent des prix moyens de cession allant du simple
au triple : 46 % et 48 % du chiffre d'affaires respectivement
pour les cabinets médicaux et les cabinets de radiologie, contre
121 % du chiffre d'affaires pour les laboratoires de biologie
médicale.

1. Données parcellaires.



Répartition des transactions pour chaque profession
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Le prix de cession moyen des activités des professions du chiffre
et du droit évolue quant a lui dans un corridor plus serré : de
54 % pour les cabinets d'avocats a 86 % pour les cabinets d’'exper-
tise comptable en passant par 79 % pour les études notariales.

Prix moyen par typologie de transaction

Le prix moyen de cession constaté présente des différences selon
la typologie de la transaction, comme l'illustre le schéma page
suivante, dans lequel le prix de cession est toujours exprimé en
fonction du chiffre d'affaires réalisé.

Ainsi, le prix de cession moyen par typologie peut varier de
plus a moins 10 points par rapport au prix de cession moyen,
toutes typologies de transaction confondues. A titre illustratif,

l'expertise comptable, qui affiche un prix moyen de cession de
86 % du chiffre d'affaires, passe a 96 % du méme agrégat dans
le cas de l'association d'un collaborateur ; le prix de cession d'un
laboratoire de biologie médicale augmente de 11 points (137 % du
chiffre d'affaires) par rapport a la moyenne (121 % du chiffre d'af-
faires) quand la transaction a pour but une croissance externe.

Prix de cession par région

Globalement, le lieu géographique de la transaction n'a que peu
d'incidence sur le prix moyen de cession, sauf pour les cabinets
de radiologie et les laboratoires de biologie médicale :

- les premiers enregistrent 13 points d'écart sur le prix de cession
moyen entre le Grand Nord-Ouest (38 % du chiffre d'affaires)
et le Grand Nord-Est (51 % du chiffre d'affaires) ;

- les seconds affichent 29 points d'écart sur le prix de cession
moyen entre le Grand Sud-Est (104 % du chiffre d'affaires) et
le Grand Nord-Est (133 % du chiffre d'affaires).

Prix de cession en fonction de I’'EBE

Le graphique page suivante exprime le prix moyen de cession
des professions étudiées en fonction de leur excédent brut d'ex-
ploitation retraité, de maniere a neutraliser le colit des charges
sociales et/ou des rémunérations des dirigeants dans le cas des
exercices en sociétés a 'impot sur les sociétés, afin de créer un
indicateur commun soumises a toutes les formes d’exercice,
quelle que soit la politique de rémunération du ou des associés?.

2. Cabinets en nom propre ou sociétés soumises a I'IR : EBE retraité = EBE comptable
+ charges sociales du dirigeant - Sociétés soumises a I'lS : EBE retraité = EBE comptable
+ rémunération et charges sociales du ou des dirigeants.
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Prix de cession (en % du CA) par typologie de transaction
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Prix de cession (en % du CA) par région

Tle-de-France

Grand Nord-Est

2

Grand Sud-Est

Grand Sud-Ouest

-

Grand Nord-Ouest

0% 20 % 40% 60% 80 % 100 % 120 % 140 %
M Laboratoires de biologie médicale B Cabinets médicaux B Pharmacies
M Cabinets de radiologie I Ftudes notariales M Cabinets d'avocats
B Cabinets d'expertise comptable
Prix de cession (en multiple de ’EBE)
6.3
3,8 4
2,1
1,4
1,1
0,8
Cabinets Cabinets Etudes Cabinets Pharmacies Cabinets Laboratoires
d’'expertise d’avocats notariales de radiologie médicaux de biologie
comptable médicale

Le prix de cession en fonction d'un multiple de 'EBE retraité
affiche de grandes disparités d'une profession a une autre,
passant de 0,8 EBE retraité pour les cabinets médicaux a

6,3 EBE retraité pour les pharmacies, et de 2,1 EBE pour les
études notariales a 3,8 EBE retraité pour les cabinets d'exper-
tise comptable.
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Zoom sur ’expertise comptable

Cette partie se focalise sur les cabinets d’'expertise comptable
pour en rappeler les principales données.

Prix Prix
Typologie J e de cession | de cession moyen
yporogle Répartition oY
des transactions moyen (en multiple
(en o du CA) de'EBE)
Vente entre
associés 21 % 81%
Vente a soi-méme
(OBO) 3% 87 %
Regroupement 5% 86 %
Installation
acquéreur 19 % 81 %
Croissance
externe acquéreur 32 % 88 %
Association
d'un tiers 8 % 85 %
Association
d'un collaborateur 11 % 96 %
Total 86 % 3,8

Prix de cession par région

84 %
Grand Sud-Est

En outre, il est a noter que le prix moyen de cession est différent
selon le motif de la cession, comme le montre le tableau suivant.

Prix de cession (en % du CA) par motif de transaction

Retraite 84 %
Préparation retraite 91 %
Passage en société 86 %
Autre départ 86 %
Association 84 %
Arrét 83 %
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Enfin, pour les cabinets d'expertise comptable, le schéma suivant
indique la dispersion des prix de cession moyens en fonction du
pourcentage du chiffre d'affaires pris comme base de référence.

Expertise comptable - Dispersion des prix de cession
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Etant rappelé que le prix moyen de cession est de 86 % du

chiffre d'affaires réalisé, il est a noter que 85 % des transactions

affichent un prix moyen évoluant de 80 a 120 % du chiffre d'af-

faires réalisé :

« 35 % des cessions se font dans un prix oscillant entre 80 % et
100 % du chiffre d'affaires réalisé ;

- un quart dans un prix situé entre 60 et 80 % du chiffre d'af-
faires réalisé ;

. unautre quart entre 100 et 120 % du chiffre d'affaires réalisé.

Méthodologie

Larédaction de cet article a été rendue possible grace a Interfimo
qui nous a donné son accord expres pour utiliser les études
suivantes:

- prix de cession des cabinets d'expertise comptable (édition
2021), portant sur une centaine de transactions étudiées en
2020, 30 % concernant des fonds libéraux, et 70 % des parti-
cipations dans des sociétés d’exercice dont le fonds libéral est
valorisé d'apres le prix des parts ;

- prix de cession des cabinets d'avocats (édition 2017), por-
tant sur une centaine de transactions étudiées en 2016, 45
% concernant des fonds libéraux et 55 % des participations
dans des sociétés d'exercice dont le fonds libéral a été valorisé
d’aprés le prix des parts ;

- prix de cession des études notariales (édition 2021), portant sur
une centaine de transactions étudiées en 2020, 50 % concer-
nant des fonds libéraux et 50 % des participations dans des



sociétés d'exercice dont le fonds libéral est valorisé d'aprés le
prix des parts ;

- prix de cession des cabinets de radiologie (édition 2022),
portant sur une centaine de transactions étudiées entre
2019 et 2021, 32 % concernant des cessions de droit de
présentation a la clientele et 68 o des cessions de parts
exclusivement ;

- prix de cession des laboratoires de biologie médicale (édition
2016), portant sur une centaine de transactions, 9 % concer-

nant des fonds libéraux, et 91 % des participations dans des
sociétés d'exercice dont le fonds libéral a été valorisé d'apres
le prix des parts ;

- prix de cession des pharmacies (édition 2021) ;

- prix de cession des cabinets médicaux (édition 2016), portant
sur une centaine de transactions (hors radiologues et méde-
cins biologistes), 73 % concernant des fonds libéraux, et 27 %
des participations dans des sociétés d’exercice dont le fonds
libéral a été valorisé d'apres le prix des parts. m

Qui est Interfimo ?

Organisme financier au service exclusif des professionnels libéraux, Interfimo est une société de cautionnement mutuel créée
par et pour les professions libérales dont les représentants composent toujours majoritairement le conseil de surveillance. Avec
plus 200 collaborateurs répartis dans 72 bureaux, renforcés par un partenariat actif avec plus de 1 600 agences de LCL, Interfimo
accompagne et finance chaque année plus de 10 000 professionnels libéraux tout au long de leur carriére, de l'installation a la
retraite, et accorde ainsi pres de 3 milliards d'euros.

Les professions libérales actionnaires d'Interfimo sous I'égide de I'Union nationale des professions libérales (UNAPL) sont les
suivantes :
o Professions de la santé
- Confédération nationale des syndicats dentaires (CNSD)
- Confédération des syndicats médicaux francais (CSMEF)
- Fédération francaise des masseurs-kinésithérapeutes-réeducateurs (FFMKR)
- Fédération francaise des médecins généralistes (MG France)
- Fédération nationale des médecins radiologues et spécialistes en imagerie diagnostique et thérapeutique (FNMR)
- Fédération des syndicats pharmaceutiques de France (FSPF)
- Syndicat des biologistes (SDB)
- Syndicat national des médecins de groupe (SNMG)
- Syndicat national des médecins spécialisés en ORL (SNORL)
- Syndicat national des vétérinaires d'exercice libéral (SNVEL)
- Union dentaire
- Union nationale des pharmaciens de France (UNPF)

o Professions du droit
- Association des avocats conseils d'entreprises (ACE)
- Caisse des réglements pécuniaires effectués par les avocats a la cour de Paris (CARPA)
- Confédération nationale des avocats (CNA)
- Fédération nationale des unions de jeunes avocats (FNUJA)
- Union générale des notaires de France/Syndicat national des notaires (UGNF/SNN)
- Union nationale des huissiers de justice (UNHJ)

o Professions des techniques, du chiffre et du cadre de vie
- Chambre nationale des conseils experts financiers (CNCEF)
- Compagnie des conseils et experts financiers (CCEF)
- Experts-comptables de France (ECF)
- Fédération des syndicats des métiers de la prestation intellectuelle du conseil, de 'ingénierie et du numérique (CINOV)
- Institut francais des experts-comptables/Union nationale des commissaires aux comptes (IFEC/UNCC)
- Union nationale des géometres-experts (UNGE)
- Union nationale des syndicats francais d'architectes (UNSFA)
- Mutuelle des architectes francais (MAF)
- Ordre des architectes - Conseil régional d'Tle-de-France
- Union nationale des economistes de la construction (UNTEC)
- Alliance nationale des experts en automobile (ANEA)

Pour en savoir plus : Retrouvez les études completes sur interfimo.fr - Nos études.
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