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LA CESSION DUFHONE
- REUUNUUE

Sur sa lancée de 2016, le nombre de
transactions de pharmacies continue a
progresser en 2017, alors que les prix de
cession sont arrivés a un palier qui contente
acquéreurs et vendeurs. Cependant, le
risque d’une nouvelle baisse des prix n’est
pas a exclure a moyen terme en cas de
remontée des taux d’intérét et d’une brusque
augmentation de l’offre liée a des départs
massifs a la retraite.

Par Francois Pouzaud
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Palrice Manquillet ~ Claude Artaud
(Patrice Manquillet ~ (Auxiliaire

Gilles Andrieu
(Espace)

Conseil) pharmaceutique)

'gvolution du marché des transactions de phar-
macies en 2017 incite a I'optimisme. Le nombre
des mutations est en hausse et confirme la reprise
amorcée en 2016. Aprés un bon départ, démentant
I'attentisme souvent de rigueur les années d'élection,
Luc Falletout, directeur général d’Interfimo, pro-
nostique 1 500 mutations en fin d’année, soit une augmentation
de prés d'une centaine de cessions par rapport 4 2016. Méme
s'il estime qu'il faudrait au moins 2 000 mutations par an pour
fluidifier les sorties et la mobilité en cours de carrigre des
titulaires, il ne faut pas bouder son plaisir |
Le marché fait preuve enfin de maturité et il se dénoue. Logi-
quement. « [ es taux d'intérét sont bas, I'économie de l'officine
est a peu prés stabilisée et les prix des officines sont, pour la
plupart, & un niveau raisonnable d’un point de vue économique
el financier », explique-t-il. Le marché est, en effet, devenu
beaucoup plus souple, y compris au niveau de I'accés au crédit
bancaire. En effet, avec des prix assagis, enfin calés sur I'ex-
cédent brut d’exploitation, les banques ne demandent qu’a fi-
nancer les pharmacies. Preuve de cette confiance retrouvée :
le Crédit Agricole revient en force sur le marché.
Les cabinets de transactions confirment cette tendance haus-
siére des volumes. « Les acheteurs se montrent actifs sur tous
les types de biens a partir de 1,2 million d’euros de chiffre d’af-
faires », indique Laurent Sebaoun du cabinet Channels. « [ 'effet
de rareté sur les affaires de plus de 2 miflions d'euros entretient
l'existence d’un marché a deux vitesses en termes de prix »,
ajoute Jean-Luc Guérin, directeur général de Pharmatheque
qui range & part un troisiéme marché émergent en 2017, celui
des affaires de plus de 5 M€ réservé a un cercle réduit d’ache-
teurs sous pavillon d’une grande enseigne commerciale.
En Normandie, ot les SEL d'officines sont nombreuses et an-
ciennes, les cessions de parts augmentent naturellement.
« Comme ces SEL ne sont plus endettées, la valorisation de
leurs parts est élevés, les cessions de parts se font donc de
maniére progressive, facilitant ainsf I'intégration des jeunes »,
explique Gilles Andrieu du cabinet Espace. Si la progression
du nombre de SPF-PL (1 282 au 1¢ janvier 2017, + 49 % en
2016 par rapport a 2015) confirme I'opportunité des holdings,
« cet outil n'est pas utilisé de maniére systématique par notre
cabinet bien qu’il concourt & animer le marché des cessions
de parts », ajoute-t-il.

»»
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« Aujourd'hui, notre marché se
compose de guatre segments :
la primo-installation, les
regroupements et rachats de
clientele, la vente/réinstallation.
Et depuis cette année, nous
intervenons pour le compte de
grandes enseignes et de societés
epaulées par un fonds
d'investissement. »

Claude Artaud (directeur général

de I'Auxiliaire pharmaceutigue)

»» La parade des groupements
et répartiteurs

Pour faciliter I'installation des jeunes, les grou-
pements et répartiteurs ont trouvé la parade.
En contrepartie de I'adhésion & une enseigne
ou de la signature d'un contrat d’approvi-
sionnement préférentiel, ils doublent leur ap-
port personnel et/ou se portent caution d'un
prét complémentaire. Méme les banques se
prétent au jeu. « En fonction de la rentabifité
et de la capacité de remboursement de I'of-
ficine, elles n’hésitent pas a compléter I'apport
des acquéreurs en leur proposant des préts
personnels sur 7 ans », rapporte Gilles An-
drieu.

En ayant recours a ces « offres boosters
d’apport », les acheteurs peuvent viser dés
la premiére installation une affaire importante.
Mais ces nouvelles techniques de finance-
ment ne font pas que des heureux : les petites
officines perdent toujours en attractivité et
voient une dégradation de la valeur vénale
de leurs fonds de commerce. A l'instar de
Patrice Manquillet, du cabinet Patrice Man-
quillet Conseil, les cabinets de transactions
regrettent la désaffection de la demande sur
les petites officines, loin d’étre toujours fondée.

Les rachats de clientéle

ont le vent en poupe

Autre facteur expliquant le regain des trans-
actions : les stratégies professionnelles des
titulaires se diversifient, du fait notamment
des nouveaux outils (SPF-PL) et nouvelles
solutions d’'ingénierie financiére (passage en
SEL, apport/cession d'une SEL & une SPF-
PL, sortie d’un associé par réduction du ca-
pital de la société...) mis & leur disposition,
et des opportunités du marché a faire de la
croissance externe (prises de participations
dans des SEL, achat/regroupement, rachat
de clientéle...).

Une diversité que retrouve Claude Artaud,
directeur général de I'Auxiliaire pharmaceu-
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1500 MUTATIONS

estimées en fin d'année

1300 DEPARTS

potentiel & la retraite

1282 SPF-PL

au 1er janvier 2017

tique : « Aujourd’hui, notre marché se compose de quatre seg-
ments : fa primo-instaliation, les regroupements et rachats de
clientéle, la vente/réinstallation. Ft depuis cette année, nous
interverions pour le compte de grandes enseignes et de sociétés
épaulées par un fonds d'investissement. »

Si les fonds d'investissement sont loin de faire I'unanimité dans
la profession, les pharmaciens se laissent plus volontiers séduire
par les rachats de clientéle qui permettent de dénouer la
situation du vendeur qui ne parvient pas a céder son fonds.
['acquéreur peut lui grossir et mieux maitriser sa zone de cha-
landise sans prendre un grand risque financier.

« | es opérations de rachat de clientéle s’accélérent aprés un
fent démarrage, notamment dans les bourgs ou les banlieues. ..
En revanche, a Paris, elles rencontrent des difficultés a se gé-
néraliser du fait de la forte proximité des pharmacies et d’une
répartition du chiffre d'affaires acheté plus aléatoire entre les
acqueéreurs », explique Laurent Sebaoun.

Cette tendance a racheter son voisin pour occuper le terrain,
Patrice Manquillet I'observe également sur son secteur (Bretagne,
Loire-Atlantique, Vendée...). « Que ce soit par un rachat de
clientéle, ou par une acquisition du fonds en SEL pour y installer
un jeune, ces transactions de proximité se développent énor-
meément », confirme-t-il. ®

VERS UNE NOUVELLE BAISSE
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