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« Un pessimiste voit la difficulté dans chaque
opportunité.
Un optimiste voit l'opportunité dans chaque
difficulté. »

Winston Churchill
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INTRODUCTION




Depuis plusieurs années déja, la conjoncture économique ne plaide pas en faveur de
I'exercice officinal. Le marché des transactions d’officines évolue dans une ambiance
morose. De nombreux événements ont concouru a la baisse des prix de cession des
pharmacies d’officine ainsi que du nombre des cessions de fonds, et ce pour la
cinquiéme année consécutive. En effet, depuis 2009, les prix ont chuté de 11 points
pour finalement représenter 83% du chiffre d’affaires hors taxe (CA HT) en 2013.
Malgré cette diminution significative, les prix de vente des officines restent encore

trés élevés. [1]

Il fit un temps ou le chiffre d’affaires des pharmacies progressait de plus de 10% par
an. Le prix de cession moyen quant a lui se situait aux alentours de 100% du CA
TTC et atteignait parfois méme 120% de ce dernier dans certaines régions (PACA).
L’acceés au crédit était facilité, les banquiers prétaient en toute sécurité avec un faible
apport. En d’autres termes, la pharmacie d’officine était une activité solvable. I
semblerait que cette « belle époque » ne soit plus que le souvenir d’'un confort

désormais révolu.

La notion de chiffre d'affaires est complétement perturbée par la nouvelle économie
de l'officine. Utiliser le CA TTC comme indicateur revient a valider I'hypothése selon
laquelle les officines bénéficient d’'une rentabilité homogéne. Mais est-ce encore le
cas aujourd’hui ? Ne demeure t-il pas de grandes disparités dans les rentabilités en
fonction, entre autres, de la typologie de l'officine ? Cet indicateur est-il valable dans

la conjoncture ?

Selon I'étude réalisée par Interfimo en 2013, le prix des officines a augmenté de 25%

par rapport a la rentabilité au cours des 10 derniéres années.

Cette survalorisation des fonds bloque littéralement le marché. Les transactions

stagnent alors que des opportunités majeures se présentent :

- les titulaires en age de prendre leur retraite n'ont jamais été si nombreux ;

- etles taux d'intérét restent bas.
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Par ailleurs, les nouvelles missions confiées au pharmacien dans le cadre de la
récente loi “Hopital, patients, santé, territoires'” (HPST), nécessitent une réelle
capacité d’investissement, que ce soit au niveau de I'aménagement d’espaces
confidentiels ou de la formation de I'équipe. Dans ce contexte, acquérir une officine a
un prix survalorisé ne risque-t-il pas de représenter un frein au développement de

I'activité du pharmacien ?

Partant de ces constats, il devient alors indispensable de faire évoluer la méthode de
valorisation du fonds de commerce de l'officine. Apprécier son juste prix permettrait
non seulement de dynamiser le marché mais aussi de revaloriser la profession en

plagant le pharmacien comme acteur a part entiere du systéme de soin.

Aprés avoir réalisé une mise au point de la situation économique de la pharmacie
d’officine de ces 20 derniéres années, nous identifierons les facteurs qui ont conduit

a la survalorisation actuelle des fonds de I'officine.

La méthode de valorisation utilisée de nos jours, semble présenter nombre de limites
dans la conjoncture et la seconde partie de cette étude sera pour nous 'occasion de
nous y pencher. Aprés avoir mis en évidence ces principales limites, nous étudierons
les autres méthodes possibles. Suivra alors une comparaison des ces diverses

méthodes a travers une évaluation de 14 officines de la région Rhéne-Alpes.

Et enfin, grace aux résultats de cette étude, nous tenterons de déterminer une

nouvelle approche qui permettra de déterminer le juste prix de 'officine de demain.

' LOI n° 2009-879 du 21 juillet 2009 portant réforme de I'hépital et relative aux patients, a la santé et
aux territoires.
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1. Les plans de réduction des dépenses de santé

Pour comprendre I'économie actuelle de l'officine, il est indispensable de connaitre

I’évolution de son environnement de ces derniéres décennies.

En France, une véritable politique du médicament se met en place aprés 1945. Et
c’est seulement a partir de 1975, suite a un accroissement considérable des
dépenses de santé et a l'apparition des premiéres crises économiques, que les

premiers plans de réduction des colts apparaissent.

De 1976 a 1993 s’ensuit une multitude de plan de réduction de dépenses de santé’.
Ces plans se traduisent d’'une part, par des baisses des taux de remboursement des
médicaments voire des déremboursements définitifs. D’autre part nous assistons a
une augmentation de la participation financiére des assurés, a des baisses de
marges des officinaux, ainsi qu’a des modifications des remises. Des mesures de
régulations de plus en plus drastiques se sont mises en place depuis de nombreuses

années déja.

A partir de 1996, une nouvelle politique de régulation et de maitrise des dépenses de
santé se dessine avec le plan Juppé et l'instauration des lois de financement de la
Sécurité Sociale (LFSS). En parallele une nouvelle méthodologie apparait pour la
fixation des prix fabricant hors taxe des médicaments remboursables en fonction de
I'amélioration du service médical rendu (ASMR). Ensuite, comme lors des années
précédentes, on retrouve encore un contrble des taux de remboursement et une
diminution des marges de distribution des officinaux. Enfin, de nouvelles mesures
sont instaurées a I'image du droit de substitution, du développement des génériques
et de la marge dégressive lissée (MDL) en 1999. En 2003 est créé le prix de
référence, encore appelé tarif forfaitaire de responsabilité (TFR), sur le modele

allemand.

' Prés d’un plan par année, voir Annexe A. p111.
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Les années 90 marquent ainsi un réel tournant dans I'histoire du médicament. A
partir de 2004, I'Etat s’engage avec 'ensemble des entreprises du médicament dans
la réussite de la réforme de I'Assurance Maladie. Un nouveau plan médicament voit
le jour visant a faire économiser plus de 2 milliards d’euros sur la période 2005-2007.
Le développement des génériques a contribué a I'économie de la moitié de cette
somme, le reste ayant été réalisé par l'introduction des grands conditionnements, la
régulation des prix a I'’hopital (rétrocession et T2A), de nouveaux déremboursements

et 'arrivée des vignettes orange’ (2010).[2] [3]

L’année 2013, quant a elle, est marquée par une baisse de prix des médicaments
historique et constitue a ce jour la plus importante baisse jamais vécue par I'officine.
Au total, ce sont prés de 2 000 spécialités, dont plus de la moitié des génériques, qui
ont vu leurs tarifs revus a la baisse. 2014 se présente sans grand changement avec

une poursuite des baisses de prix des médicaments?. [4]

! Taux de remboursements des médicaments a 15%.
% Les baisses de prix des médicaments seraient de I'ordre de 1 milliard d’euros dans le cadre du
PLFSS pour 2014.
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Toutes ces différentes mesures se sont avérées étre surtout efficaces a court terme.
En effet, une fois que les dépenses semblaient stabilisées, elles repartaient
rapidement a la hausse, ce qui est parfaitement illustré par le graphique suivant

(figure 1). [5]
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STM : dépenses Sans Ticket Modérateur

Figure 1 : Evolution des montants remboursés de soins de santé hors hospitalisation
(en millions de francs constants) [5]

La courbe bleue représente le total des dépenses de santé hors hospitalisation (avec
et sans Ticket Modérateur). Elle est en constante progression depuis les années
1960 déja. De 1975 a 1977, nous notons une premiéere stabilisation des dépenses,
correspondant a l'instauration de 3 plans de réductions des colts de santé. Par la
suite, les dépenses augmentent significativement jusqu’a la mise en place de
nouvelles mesures. Nous constatons donc que le phénomeéne décrit ici se reproduit
régulierement au fil des années. Cette augmentation constante des dépenses est

corrélée a un effet volume.
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Les dépenses de santé ont donc trés fortement augmenté ces quarante derniéres
années et progressées plus vite que la richesse nationale, jusqu’a atteindre 9% du
PIB en 2012 contre 2,6 % en 1950. [6]

L’économie de l'officine a été largement impactée par 'ensemble de ces différentes
mesures. En effet, le chiffre d’affaires de la pharmacie d’officine est majoritairement
porté par le médicament remboursable (figure 2). En 2013, ceux prescrits
représentaient en moyenne 73,7% du CA d’une officine. Cette derniére demeure
ainsi complétement tributaire des décisions prises par I'Etat concernant les plans

médicaments.

Médicaments non remhoursables Médicaments non remboursables
prescrits 3,0 % non prescrits 5,0 %

Autres produits prescrits
(non AMM) 7,5 %

Médicaments remboursables
non prescrits 1,1 %

Prestations

Autres produits

Médicaments )
remboursables —— non prescrits (non
M AMM) 9,0 %
prescrits
73,7% Autres 17,2 %

Figure 2 : Décomposition du chiffre d’affaires moyen d’une officine en 2013 (en prix
public TTC) [7]
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Le graphique suivant (figure 3) représente I'évolution des principaux indicateurs de

I'économie de l'officine’ depuis 1989.
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que soitle niveau de la variable, des taux de croissance identiques sont représentés par des segments ayant la méme pente.
Source : Insee, comptes du commerce, Suse.

Figure 3 : Impact des plans médicaments sur I’économie de I’officine [8]

Nous pouvons remarquer que les trois courbes (figure 3) sont parfaitement corrélées

a cel

les représentant les dépenses de santé vues précédemment (figure 1). Plus

précisément, lors de chaque mise en place des différentes mesures de réductions

des dépenses, nous pouvons constater un ralentissement de I'évolution de ces

indicateurs. Il importe toutefois de remarquer que I'évolution du chiffre d’affaires est

moins influencée par le facteur étudié que la marge commerciale et I'excédent brut

d’exploitation (EBE). Ceci est essentiellement di au vieillissement de la population

mais

aussi a la mise en place de nouveaux traitements ainsi qu’a une augmentation

conséquente des volumes de ventes. Nous reviendrons par la suite sur les détails de

I’'évol

ution de ces différents indicateurs.

! Chiffre d’affaires hors TVA, marge commerciale et excédent brut d’exploitation.
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Ce véritable durcissement des politiques de maitrise des dépenses de santé a
littéralement conduit a une détérioration de I'économie de I'officine. Pour tenter de
faire face a cette situation qui se révele étre de plus en plus inconfortable, les
pharmaciens ont fait évoluer leur exercice vers une forme beaucoup plus
commerciale. Une concurrence exacerbée s’est installée dans le réseau ce qui a
contribué a la progression continue des volumes de ventes, et donc des chiffres
d’affaires. Cette concurrence s’est premierement effectuée sur les horaires
d’ouverture. Ceci c’est traduit dans certaines régions, notamment en centre ville par
des ouvertures « sauvages » d’officines de 8 heures a 20 heures en « non-stop ».
Dans la capitale et les grandes villes, nous avons méme vu apparaitre des
pharmacies ouvertes 24h/24. Ce comportement a littéralement troublé le bon
déroulement des services de garde et d’'urgence et a méme fini par entrainer des
dérives professionnelles par le refus de certains officinaux a effectuer des gardes,

considérées comme inutiles. [9]

2. La liberté des prix et de la concurrence

La liberté des prix et la liberté de la concurrence sont étroitement corrélées, I'une ne
pouvant subsister sans I'autre. Elles sont définies par I'Ordonnance du 1" décembre
1986 comme telles: « Les prix des produits, des biens et services relevant
antérieurement de ladite ordonnance sont librement déterminés par le libre jeu de la
concurrence ». Malgré cette Ordonnance, la liberté du pharmacien d’officine dans la
fixation des prix des produits de santé est encadrée par des textes et limitée
seulement a certains types de produits. En effet, le prix de vente d’'un médicament
remboursable est fixé par convention entre I'entreprise exploitant ledit médicament et
le Comité Economique des Produits de Santé’. En revanche, depuis 1987, les prix
des médicaments non remboursables et des produits de parapharmacie sont
librement déterminés par les pharmaciens d’officine, tout en respectant le Code de

Déontologie, c’est-a-dire une détermination « avec tact et mesure ».

' CEPS : organisme placé sous la tutelle du Ministere de 'Economie et des Finances et du Ministére
des Affaires Sociales et de la Santé.
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Jusqu’en 1988, les produits de parapharmacie étaient distribués selon un systéme
sélectif par les pharmaciens d’officines. Lorsque la vente de ces produits est
devenue libre, la concurrence au sein de ce secteur s’est considérablement accrue.
Le pharmacien d’officine a effectivement vu apparaitre de nouveaux concurrents’,
non soumis aux régles de déontologie. Ces derniers ont donc pu adopter des
politiques de prix qui leur sont propres et investir dans des campagnes publicitaires,

qui elles restent interdites aux officinaux.

Ce développement de la concurrence a fortement contribué au changement de

I'approche de la profession par les pharmaciens.

3. De la marge forfaitaire a la marge dégressive lissée

3.1 La marge forfaitaire

Nous avons pu voir précédemment que les spécialités remboursables représentaient
environ 75% du chiffre d’affaires de l'officine. Les pharmaciens devraient donc

réaliser I'essentiel de leurs marges sur la vente de ces médicaments.

En raison de I'existence d’'une prise en charge de ces médicaments par la Sécurité
Sociale, ce sont les pouvoirs publics? qui fixent a la fois les prix fabricants et
encadrent les marges des acteurs® de la distribution du médicament en ville. Les
mesures réglementant ces taux de marges ont donc un impact important sur

I’économie de l'officine.

Historiquement, le systéme de rémunération du pharmacien était strictement

proportionnel au prix fabricant. La marge était linéaire et a évolué, passant de

'Les grandes surfaces et les parapharmacies.

2 Les ministres chargés des finances, de la santé et de la Sécurité Sociale.

®Les grossistes-répartiteurs pour la distribution en gros et les pharmacies d’officine pour la distribution
de détail.
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34,96%" en 1970 a 30,44%2 en 1988.

La marge linéaire fut remplacée en 1990 par un systéme dit de marge « dégressive
lissée » ou MDL. Ce nouveau systéme de marge s’adaptait mieux a notre activité
libérale. La marge linéaire correspond en effet a celle utilisée par les distributeurs et

les commergants.
3.2 La marge deégressive lissée

Ce nouveau mode de rémunération a été appliqué dés le 1" mars 1990°. Il consiste
a diminuer le taux de marge au fur et a mesure que le prix du médicament s’éléve.
Toujours dans un contexte général de maitrise des dépenses de santé, ce systéme a
été instauré dans le but de limiter I'effet d’aubaine sur les marges des officinaux lié a
la croissance importante des prescriptions de produits récents et onéreux.
Cependant, pour de tels médicaments, malgré un faible pourcentage de marge, la
marge en valeur demeure tout de méme conséquente. Ce systeme a été plusieurs

fois modifié depuis son instauration en 1990.

Initialement le dispositif de la marge de 1990 repose sur six tranches® :

Tranches de prix en F (PFHT) Coefficient HT
0-5 0,9
5-10 0,56
10 - 17 0,38
17 - 30 0,26
30-70 0,125
Supérieur a 70 0,10

' Arrété du 24 juillet 1970.JO du 25 juillet 1970.

% Arrété du 12 novembre 1988. JORF 13 novembre 1988.

* Arrété du 4 aolt 1987 relatif aux prix et aux marges des médicaments remboursables. Version
consolidée au 01 juillet 2012.

* Arrété du 2 janvier 1990.
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En 1997, la marge est simplifiée par un systéme a trois tranches’ :

Tranches de prix en F (PFHT) Taux limite de marge brute
0-10 66,05%
10 — 200 26,42%
Supérieur a 200 5,284%

Et enfin le systéme actuel repose sur trois tranches auxquelles s’ajoute un montant

forfaitaire par boite 2. L'objectif de ce dernier est alors de valoriser l'acte

pharmaceutique.
Tranches de prix en € (PFHT) Coefficient HT
0-22,90 0,261
22,91 -150 0,10
Supérieur a 150 0,06

Forfait par boite : 0,53 cts

De plus, afin de favoriser la substitution, la marge des génériques est alignée sur
celle des princeps. A partir de 2003, cette disposition concernant les génériques

devient limitée aux spécialités non soumises au tarif de responsabilité®.

3.3 Impact de la MDL

Plus de 20 ans aprés son application, nous pouvons constater que la MDL a
profondément modifié 'économie officinale. Elle a en effet contribué a accentuer les
différences entre les taux de marge brute des officines de différentes typologies. Le
taux de marge brute se calcule en comparant la marge dégagée en valeur avec le
CA HT. Concrétement il s’agit du solde qui reste a I'officine pour couvrir ses frais,
rémunérer le service rendu et rembourser ses emprunts. Il inclut également les
coopérations commerciales ainsi que les nouvelles rémunérations sur objectifs de

santé. Nous aurons I'occasion de développer davantage ce dernier point plus loin

' Arrété du 21 mai 1997. JORF n°117 du 22 mai 1997, page 7673.
2 Arrété du 12 février 2004.JO n° 44 du 21 février 2004, page 3529 a 3530.
® Arrété du 08 aodt 2003. JORF n°204 du 4 septembre 2003, page 15184, texte n° 34.
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dans ce travail.

Taux de marge brute commerciale (% du CA) [10]

_ Ventes de la pharmacie HT — (stock début + achats — stock fin) % 100

Ventes de la pharmacie H.T

A chiffres d'affaires égaux, deux officines peuvent avoir des taux de marges
foncierement différents. Le taux de marge est d’autant plus élevé que l'officine
délivre un nombre plus important de médicaments et de médicaments a faible prix’.
Ainsi les taux de marge sont corrélés aux caractéristiques objectives de l'activité de

chaque officine.

Initialement, la MDL avait été instaurée pour apporter une certaine « sécurité »
économique aux pharmaciens privilégiant I'acte de dispensation. Toutefois, son
application a notamment eu pour conséquences de pousser les officinaux a
développer la dispensation de médicaments non remboursables et a choisir des

stratégies de volumes, contraires au code de déontologie. [11]
L’exemple suivant illustre parfaitement cette situation :

Une officine de la région lyonnaise, spécialisée dans la dispensation de trithérapies,
est reconnue pour la qualité des conseils donnés aux patients, pour la disponibilité
de son personnel, ainsi que pour I'écoute et le temps important que ce dernier
consacre aux patients. Comparée a une officine ayant choisi de développer une
stratégie de volume, des prix bas pour attirer une clientéle de passage et accordant 3
minutes maximum par patient au comptoir ; la MDL s’est révélée malheureusement

moins bénéfique pour la premiere officine, que pour la seconde.

' Résultat de la dégressivité de la marge.
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4. Analyse géographique et démographique

4.1 Un systeme d’implantation planifié

Le marché francgais de l'officine présente une particularité : le contingentement.
Depuis 1941, les regles d’'implantation des officines sont passées d’'un systéme libre
a un systéme planifi¢’. Afin d’assurer une bonne répartition géographique des
officines, la loi fixe des quotas de pharmacies en fonction du nombre d’habitants par
commune. Cette répartition harmonieuse des officines sur le territoire permet de

garantir un service de santé publique accessible a tous.

Au 1°" avril 2014, on recense 22 498 officines en France, soit une moyenne d'une

pour environ 2900 habitants. [12]

En se basant sur le quota définit par la loi, la Cour des Comptes évalue a plus de
5000 le nombre de pharmacies excédentaires en France, ce qui représente 22% de
la totalité des établissements. La sur-implantation est principalement marquée dans
les grandes Vvilles, telles que Paris, Marseille, ou encore Bordeaux. Cette
augmentation surnuméraire, s’explique par le fait que malgré un systéme
d’'implantation trés reglementé, pendant de nombreuses années ont eu lieu des
créations d’officines par dérogation. Cette procédure a permis l'ouverture de
pharmacies a des endroits ou le quorum était atteint, lorsque « les besoins de la
population I'exigeaient... »>. Congue initialement comme une mesure & caractére
exceptionnel, I'octroi de licences par voie dérogatoire s’est développé davantage
dans les quartiers excentrés ou en périphérie des villes. Il s’agit aujourd’hui d’une

procédure strictement interdite®.

! Articles L571, L572 et L573 du Code de la Santé Publique.

2 Loi du 11 septembre 1941, relative a I'exercice de la médecine. JORF du 20 septembre, 1941 page
4023.

® Loi n® 99-641 du 27 juillet 1999, JORF n°172 du 28 juillet 1999 page 11229.
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Figure 4: Répartition des officines sur le territoire, avril 2014 [12]

Malgré des regles de maillage trés rigides, la répartition géographique des officines
se révele toujours inégale. On constate aujourd’hui qu’il existe une surconcentration
d’officines dans les zones trés urbanisées alors qu'une tendance inverse se produit
dans les régions rurales. La carte ci-dessus (figure 4), illustre parfaitement ce
phénomeéne. Il apparait clairement que les régions Provence Alpes Coéte d’Azur,

Rhéne Alpes et lle de France représentent la majorité du nombre total d’officines.

Cette répartition inégale est une des sources du développement de la concurrence,
plus élevée dans les zones fortement urbanisées et qui s’est davantage renforcée
ces derniéres années. Partant de ce constat, une réorganisation du réseau semble
donc nécessaire. C’est pour cette raison que les seuils de populations des regles

d’'implantation ont été revus a la hausse' : « L’'ouverture d’une nouvelle officine dans

' Décidé dans le cadre de la LFSS pour 2008, loi n® 2007-1786 du 19 décembre 2007 — art.59. JORF
n°0296 du 21 décembre 2007, page 20603, texte n°® 1. Article L5125-11 du CSP.
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une commune de plus de 2500 habitants ou au moins une licence a déja été
accordée, peut étre autorisée par voie de transfert a raison d'une autorisation par
tranche entiere supplémentaire de 4 500 habitants recensés dans la commune. »
(Initialement 3 500)

Dans un second temps, la loi, en simplifiant les démarches, a davantage poussé les
titulaires a se regrouper et/ou a réaliser des transferts. Néanmoins, force est de
constater que les regroupements restent aujourd’hui trés peu nombreux'. Depuis
2012, les rachats et cessions de patientéle sont largement préférés pour la

recomposition locale de I'offre officinale.

Cependant, depuis quelques années, on assiste a une diminution réguliére du
nombre d’officines, témoignant de la fragilité du réseau et de la conjoncture
économique. Au total, on dénombre prés de 500 fermetures définitives ces 5
derniéres années. On rencontre la plupart du temps les 2 cas suivants : soit suite a
une restitution volontaire de licence ou un regroupement, soit suite a une liquidation
judiciaire. Bien que ces chiffres de fermetures soient élevés, les autorités recensent

un nombre d’officine encore trop important sur 'ensemble du territoire. [12]

124 regroupements en 2011 (source CNOP).
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4.2 Typologie des officines

Selon la zone de chalandise, on distingue quatre principaux groupes d’officines. Pour

chacun d’entre eux, il existe trois différences notables : au niveau de la clientéle, des

produits et des charges supportées.
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Figure 5: Typologie des officines frangaises [13]

On remarque que les facteurs liés a la zone d’implantation géographique, tels que

'age de la population, le pouvoir d’achat ou encore la concurrence avec d’autres

officines, expliquent en grande partie la performance économique des celles-ci.

Nous verrons par la suite que les pharmacies de centre-ville et situées dans les

centres commerciaux affichent les marges les plus faibles mais par contre les

chiffres d’affaires les plus importants. Par conséquent, il est important de tenir

compte de ces zones de chalandises pour toute comparaison des

économiques.

ratios
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Chapitre 2 : Analyse de l'activité de I'officine et eétude
des différents ratios économiques

1. L’officine : un lieu d’activité commerciale particulier

L’officine est, selon l'article L5125-1 du Code de la Santé Publique (CSP), définie
comme « I'établissement affecté a la dispensation au détail des médicaments,
produits et objets mentionnés a l'article L. 4211-1 ainsi qu'a l'exécution des

préparations magistrales ou officinales ».

Par ailleurs, l'article L121-1 du Code de Commerce nous informe que sont
considérés comme « commercgants ceux qui exercent des actes de commerce et en
font leur profession habituelle ». L’acte de commerce représente I'achat et la vente
de biens ou de services dans un but de bénéfice. Le pharmacien titulaire dispose
donc du statut de commercant puisqu’il achéte des médicaments ou d’autres

produits définis par le CSP, les dispense a un patient-client et en tire un bénéfice.

En tant que commercgant, le pharmacien se doit de répondre a des obligations
relevant du Code de Commerce et du Code Général des Impbts. De ce fait, le
titulaire doit inscrire son officine au registre du commerce et des sociétés ainsi qu’au
répertoire national des entreprises. |l se voit alors attribuer un numéro de SIREN, de
SIRET ainsi qu'un code APE, constituants une véritable carte d’identité de
'entreprise. Le pharmacien-commergant devra également remplir deux autres
obligations résultantes du Code de Commerce : tenir une comptabilité et posséder

un compte bancaire ou postal’.

Du point de vue de I'administration fiscale, le pharmacien devra verser un certain

nombre de taxes et impdts.

La pharmacie d’officine occupe ainsi une position unique en son genre. En plus de

son statut de commercant, le pharmacien se veut surtout étre reconnu comme un

" Art.L123-24 du Code de commerce.
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professionnel de santé a caractére libéral, et ceci depuis 1905. Une profession
libérale peut étre définie comme «toute profession exercée sur la base de
qualifications professionnelles appropriées, a titre personnel, sous sa propre

responsabilité et de facon professionnellement indépendante » .

Le pharmacien
d’officine est également soumis aux dispositions du Code de la Santé Publique
réglementant l'exercice de sa profession et a un Code de Déontologie. Il releve donc
d’'un ordre professionnel garant du respect de ses devoirs, de ses obligations et de

son indépendance.

Les éléments que nous venons d’aborder nous permettent d’affirmer que, considérée
comme un commerce, l'officine n’en reste pas moins une activité trés reglementée.
De ce fait, elle échappe paradoxalement a certaines régles commerciales, ce qui
peut étre source de difficultés pour les pharmaciens. C’est par exemple le cas des
nombreuses restrictions en matiére de publicité qu’imposent le CSP et la
Déontologie. Alors que certaines entités concurrentielles?, externes a la profession,
peuvent librement communiquer auprés du grand public, les pharmaciens doivent se

contenter d’actions limitées au sein de I'officine®.

Autre exemple illustrant notre propos : le nombre de pharmacien(s) dont le titulaire
d’officine doit se faire assister. Ce dernier n’a en effet pas le choix : c’est la loi qui le
fixe?, en fonction du montant du chiffre d’affaires. Or, I'ensemble des produits
dispensés a l'officine entrent dans la constitution de celui-ci. De ce fait, la part du
chiffre d’affaires réalisée par la vente de produits cosmétiques et de parapharmacie
est comprise dans la détermination du seuil alors qu’aucun texte n’oblige les
parfumeries ou les parapharmacies a avoir un nombre de personnes qualifiées en
fonction de leur chiffre d’affaires. Ainsi, par rapport aux autres activités
commerciales, cette obligation liée a la qualification du personnel peut devenir
pénalisante financierement dans la mesure ou elle entraine des charges relativement

lourdes pour l'officine.

! Directive relative aux qualifications professionnelles datée du 07 septembre 2005.

2 Telles que la parapharmacie ou les magasins spécialisés de matériel médical.

* Pour un méme produit de parapharmacie.

* Arrété du 01 aodt 1991 relatif au nombre de pharmaciens dont les titulaires d'officine doivent se faire
assister en raison de l'importance de leur chiffre d'affaires. JORF n°182 du 6 aolt 1991, page 10456.
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A cela s’ajoute une autre difficulté : une officine réalisant 1,4 millions de CA HT et
une autre réalisant 2,5 millions de CA HT auront les mémes contraintes d’embauche
d’un pharmacien assistant, dans la mesure ou elles se situent dans la méme tranche.
Aussi, il est facile d’imaginer que I'amortissement de cette charge se fera plus
facilement sur I'officine réalisant davantage de chiffre d’affaires. Selon le dernier
rapport de 'lGAS', la référence au chiffre d’affaires pour déterminer le personnel
n’est plus pertinente. Ce document va plus loin et préconise une modernisation du
systéme en utilisant une référence corrélée au nombre d’ordonnances traitées par
I'officine. [14]

A la vue de I'évolution de I'environnement économique de lofficine, il apparait
clairement que I'exercice officinal d’aujourd’hui fait appel plus que jamais a une
double compétence. Le pharmacien d’officine est d’'une part un spécialiste du
médicament et a ce titre un professionnel de santé, bénéficiant d’'une véritable
position d’interlocuteur de proximité. Mais il est également un dirigeant-propriétaire
d’'une tres petite entreprise ou TPE a laquelle incombent de plus en plus de décisions

en terme de gestion et de responsabilités d’ordres financiers et managériaux.

D’ailleurs, I'une des premiéres décisions essentielles que le titulaire doit prendre
consiste a choisir la structure juridique de son officine. Pendant de longues années,
les pharmaciens ont opté pour un exercice individuel. Mais depuis peu, ces derniers
se sont vus proposer d’autres modes d’exploitation telles que les sociétés dites

2

« classiques »?, ainsi que les sociétés d’exercice libéral uni ou pluri personnelles®,

plus « moderne ».

Ce choix de mode d’exercice est capital pour la pérennité de I'entreprise dans le
sens ou il orientera le choix du régime fiscal ainsi que le statut social du titulaire. Une
mauvaise décision de structuration juridique peut parfois avoir des répercussions
potentiellement graves sur le développement économique de l'officine*. Ce choix

aura également des conséquences lors de la cession de [lofficine. Il n’existe

! Inspection générale des affaires sociales.

2 SNC, SARL.

® SELARL/SELURL, SELAS/SELASU, SELAFA, ou encore SELCA, régies par la loi du 31 décembre
1990 modifiée et ses décrets d'application. JORF n°0004 du 5 janvier 1991, page 216

* Voir Annexe B. p115.
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cependant pas de forme juridique particuliére a préconiser pour tous les nouveaux

accédants : il importe donc d’étudier chaque situation de maniére spécifique.

En tant que gestionnaire d’entreprise, le pharmacien se doit d’évaluer régulierement
la situation économique de son officine afin de maintenir I'équilibre financier. Nous
allons donc maintenant nous intéresser aux différents marqueurs économiques
permettant une prise en charge globale de la pharmacie d’officine. Pour cette
analyse nous avons utilisé comme référentiel « les statistiques professionnelles de la
pharmacie », édition 2014, réalisé a partir d'un échantillon de 1318 officines
sélectionnés parmi les clientes des cabinets d’expertise comptable membres du

groupement CGP'. [16] Cet échantillon est représentatif de la population mére.

2. Analyse du chiffre d’affaires

Le chiffre d’affaires (CA) représente le montant des ventes totales réalisées par
I'entreprise officinale au cours de I'exercice de son activité professionnelle normale et
courante. Cela correspond a la somme des ventes de produits ainsi que des
prestations de services®>. Comme nous avons pu le voir précédemment (figure 2), le
chiffre d’affaires de la pharmacie est essentiellement porté par le médicament

remboursable, véritable coeur de notre métier.

2.1 Evolution du CA

En 2012, le chiffre d’affaires HT du réseau officinal a globalement stagné a 36,25
milliards d’euros®. [15] Le CA moyen en 2013 s’éléve a 1 679 766€ dans I'échantillon
étudié. [16]

' Voir Annexe C. p118.

2 Essentiellement les locations effectuées par le pharmacien.

’ Légére baisse de -0,5% par rapport & 2011, (source Pharmastat IMS-indicateurs clés de la
pharmacie).
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Figure 6: Evolution du chiffre d’affaires hors taxes par année [20]

Nous pouvons constater d’aprés le graphique ci-dessus (figure 6) que le CA HT
progresse chaque année au cours de la derniére décennie. Entre 2000 et 2006, le
CA des pharmacies a progressé de 5,3% en moyenne. Sur cette période, I'officine
s’est avérée étre 2 fois plus dynamique que I'ensemble des autres commerces de
détail. [8]

Mais cette progression a tendance a s’atténuer a partir de 2006, ce qui s’explique
majoritairement par un ralentissement des ventes de médicaments remboursables.
Apres une croissance quasi nulle en 2012, 'année 2013 est marquée par une baisse
globale du CA HT d’environ 1%. Si I'on s’intéresse de plus prés au détail des ventes
par taux de TVA, nous remarquons que le chiffre d’affaires des médicaments
remboursables a un taux de TVA de 2,1% est en involution de 2,45 % par rapport a
'année précédente. Cette tendance est consécutive a la baisse des prix, aux
déremboursements de nombreuses références, mais aussi au développement des

médicaments génériques. Concernant les segments de l'automédication, de la
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parapharmacie et des prestations de services ', nous observons une belle
progression de 4,5 % en moyenne?. Celle-ci permet de compenser la baisse globale
du chiffre d’affaires. [16][20]

Nous pouvons voir sur le graphique suivant (figure 7) que de fortes disparités

d’évolutions des CA existent d’'une officine a une autre, suivant la taille de la

structure.
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Figure 7: Evolution du CA HT par tranche de chiffre d’affaires (en milliers d’euros) [20]

La figure ci-dessus nous permet d’illustrer cette idée. Ainsi, seules les officines
réalisant un CA HT supérieur a 2500 k€ enregistrent une progression en 2013. Elles
sont représentées en grande partie par celles présentes dans les centres
commerciaux. Celles-ci suivent des politiques « de volume» sur le non remboursable
et sont donc moins tributaires de la politique des prix du médicament remboursable,
ce qui explique leur évolution positive. Les officines de milieu rural sont en revanche

celles qui connaissent les baisses de chiffre d’affaires les plus importantes.

'Les prestations de services comprennent principalement les contrats de coopération commerciale
sur les génériques et, dans une moindre mesure, la prime a la performance sur le générique et les
indemnités de garde.

2 Segments des produits des taux de TVA de 5,5%, 10% et 20% confondus
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La lecture de ce document nous renseigne également sur un autre élément: les
officines les plus vulnérables faces aux mesures gouvernementales de maitrise des
dépenses de santé sont celles dont le CA HT est inférieur a 1000 k€. En effet ces
derniéres ont, dans la composition de leur CA, un pourcentage de médicament
remboursable plus important. Dans cette tendance économique incertaine, les écarts
se creusent entre les officines de tailles et d’environnement différents. La question se

pose alors concernant I'avenir de ces petites structures.

2.2 Les facteurs d’augmentation du CA

2.2.1 La généralisation du tiers payant

Dés le début des années 80, les officines ont pu pratiquer pour la premiére fois le
tiers payant. Mais cette pratique ne s’est vraiment développée qu’une dizaine
d’année plus tard, avec la progression des transmissions de données et I'apparition
de la carte Vitale. Le tiers payant s’est ainsi, depuis plus de 20 ans, déployé sur
'ensemble du territoire. Il se pratique aujourd’hui dans I'ensemble des officines

francaises.

Cette généralisation du tiers payant a grandement facilité 'accés aux soins et a ainsi
conduit a une nette progression de la consommation médicamenteuse. Par
conséquent, les officines ont alors vu leur chiffre d’affaires augmenter de maniére

singuliere.
2.2.2 Le vieillissement démographique et la consommation médicamenteuse

L’espérance de vie progresse d’année en année : elle a été évaluée a 81,85 ans
selon I' INED' en 2013. [21]La proportion de personnes agées augmente au sein de
la population frangaise et la structure de la pyramide des ages se modifie au fil des
années. A I'heure actuelle, les individus de plus de 60 ans représentent d’ailleurs
plus de 20% de la population nationale. |l importe alors de remarquer que ces

mémes personnes sont celles qui souffrent le plus de pathologies chroniques et/ou

! Institut National d’Etudes Démographiques.
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aigues. Selon les données de 'IMS PHARMASTAT, ils constituent la majeure partie

des porteurs d’ordonnances a l'officine. [22]
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Figure 8: Répartition des CA Ordonnances par tranches d’age [22]

Comme l'indique le graphique ci-dessus (figure 8), la population des plus de 60 ans
compte pour 60% du chiffre d’affaires « ordonnances ». Ce véritable « papy-boom »

a contribué a 'augmentation des CA des officines frangaises ces derniéres années.
2.2.3 L’apparition de nouvelles molécules tres onéreuses

En 2004 et 2005, nous avons assisté a un nette augmentation des chiffres d’affaires
(figure 8), ce qui s’explique par la sortie de nombreux produits onéreux de la réserve
hospitaliere. La méme année, ce sont environ 140 présentations pharmaceutiques
qui sont passées de I'hdpital & la ville. A noter que cet effet de renchérissement du

marché n’a plus été significatif a partir de 'année 2007. [23]
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2.2.4 Le développement de la parapharmacie et de 'automédication

Parmi les différentes sources de revenus de l'officine, plusieurs sont soumises a une
concurrence qui s’est accentuée au cours de ces derniéres années. C’est
notamment le cas de la parapharmacie, mais aussi de I'automédication avec le
développement des enseignes et des groupements. Ces différentes mesures ont

ainsi conduit & une diminution constante des prix de vente'.

La parapharmacie et 'automédication sont cependant restées des marchés trés
porteurs. Mais qu’en sera t-il pour les années a venir ? C’est la question que I'on

peut se poser a I’heure actuelle.

En effet, 2014 a été une année charniére pour le secteur de 'automédication puisque
de nombreux événements marquants sont venus perturber cette activité. Parmi eux,
on retiendra notamment le lancement de la vente de certains médicaments a
prescription médicale facultative (PMF) sur internet, le retour du débat autour des
grandes et moyennes surfaces? (GMS) ainsi que la hausse de la TVA sur les

médicaments non remboursables.? [24]

En ce qui concerne I'ensemble des produits des taux de TVA de 5,5%, 10%, et 20%
nous pouvons noter une augmentation de I'activité. Mais si nous analysons en détail
chaque segment, il apparait clairement que le marché des médicaments conseils a
reculé de 3% en valeur, pour la premiere fois depuis ces cing derniéres années.
[24]

Cette diminution est en majeure partie due a une forte pathologie de grippe
entrainant une hausse des consultations chez les médecins généralistes et par
conséquent une augmentation des prescriptions. [25] Nous pouvons donc en
déduire que la tendance n’est pas significative et qu’elle ne nous permet pas

d’annoncer pour autant la fin de 'automédication. De plus, cette méme année, nous

' Diminution réguliére des prix ces 6 derniéres années avec en 2013 une dispersion des prix qui se
réduit entre les officines (médiane de 0,37€).

2 Rapport de ['Autorité de la concurrence et préconisation d’'une ouverture de la vente des
médicaments d’automédication aux GMS.

3 Augmentation de 7% a 10%.
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avons assisté a une progression spectaculaire des ventes de compléments
alimentaires, compensant ainsi l'involution de celles des autres médicaments

conseils.

Par ailleurs, la vente de médicaments sur internet ne constitue pas une menace a
I'heure actuelle, puisque d’'une part elle est pharmaceutique et que d’autre part, elle
ne représente que 0,1% du marché total de I'automédication. [24] Ce qui inquiéte le
plus la profession reste I'ouverture du monopole de distribution du médicament a
prescription médicale facultative. Cela pourrait en effet avoir des conséquences non
négligeables au niveau I'économie de [officine. Bien que le gouvernement s’y
oppose toujours, il n'est pas exclu que les choses changent, notamment face a la

pression exercée par les enseignes de la grande distribution.

2.3 Les facteurs de diminution du CA

Nous avons pu voir précédemment que I'ensemble des mesures prises par les
pouvoirs publics afin de maitriser les dépenses de santé a fortement contribué a la
détérioration de I'économie de 'officine. Parmi elles, celle relative aux médicaments

génériques a considérablement impacté I'évolution des CA.
2.3.1 Le développement des génériques

En France, le pharmacien est autorisé a substituer un médicament princeps par un
générique depuis 1999'. Les années 2002, 2005, 2006 et 2008 sont quant a elles
marquées par de fortes pénétrations des génériques dans le marché grace a l'arrivée
de nouvelles molécules. Ces médicaments génériques bénéficient d’'une spécificité
économique par rapport aux médicaments princeps : ils ont un prix fabricant moins

élevé.

Toujours dans une volonté de diminuer les dépenses de santé, un accord national

est signé en avril 2012 entre les trois syndicats représentants les pharmaciens

' Cette substitution est réalisée en respectant le Répertoire des médicaments génériques, créé et
géré par TANSM et 'HAS et publié au Journal Officiel.
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titulaires d’officines et I'’Assurance Maladie. L’objectif est le suivant: inciter les
pharmaciens a développer davantage la dispensation de médicaments génériques.
Désormais, le dispositif « Tiers payant contre génériques » est généralisé a
'ensemble des départements et pour tous les assurés, quel que soit leur régime
d’affiliation. Depuis la mise en place de cette mesure, les médicaments génériques
commencent enfin a entrer dans les habitudes des Francgais. Le marché est

actuellement en pleine croissance’. [26]

Mais il se trouve que ce véritable essor des médicaments génériques entraine une
chute importante des chiffres d’affaires moyens des officines. Toutefois, la marge
brute du pharmacien est conservée en valeur pour le moment car la marge du
générique est égale a la marge de son référent. De plus, grace a la Loi Chatel?, le
taux de marque apparait méme supérieur a celui des médicaments princeps,
n’entrainant ainsi pas de conséquences directes négatives sur I'économie de

I'officine, bien au contraire.

3. Analyse des marges

Par définition, la marge commerciale du pharmacien correspond au montant total des
ventes de médicaments auquel est retranché le colt d’achat. Elle tient compte
également des autres éléments de rémunération, tels que la coopération
commerciale ainsi que les rémunérations sur objectifs de santé publique définies

avec ’Assurance Maladie.

L’analyse de la marge constitue un élément essentiel dans la mesure ou elle refléte
fidelement l'activité de I'officine. C’est la raison pour laquelle il est important que le

titulaire suive régulierement son évolution.

'Le taux de pénétration des génériques au répertoire conventionnel arrété au 30 juin 2011 a
augmenté de 12 points entre juin 2012 et février 2013.

2 Loi Chatel : régissant les conditions de vente des génériques : et fixant les remises plafonnées a
40% du PFHT. Nouvel Arrété du 22 aout 2014, de l'article L. 138-9 du code de la sécurité sociale.
Mais attention, la fin des avantages financiers liés aux génériques est a prévoir.
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A noter que l'existence d'une prise en charge collective des médicaments
remboursables par les instances publiques conditionne I'évolution de la marge

réalisée par les officines’.

3.1 Evolution des marges

En 2013, la marge commerciale moyenne s’établit a 492 238€ dans I'échantillon
étudié, ce qui correspond a 29,30% du CA HT, soit une progression de la marge
brute en valeur de 1,53% par rapport a 'année précédente. [16] Cette évolution est

majoritairement due a la poursuite de 'effet générique.
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Figure 9 Evolution de la marge brute en pourcentage du CA HT [20]

Nous pouvons identifier sur le graphique ci-dessus (figure 9) 2 périodes distinctes
d’évolution de la marge brute. La premiére, de 1999 a 2008, s’est caractérisée par
une marge qui s’est érodée régulierement d’environ 0.10% par an, jusqu’a atteindre
sa plus faible valeur jamais atteinte en 2008 (26,35%). Cette longue décroissance
éclaire sur 'impact des nombreux plans médicaments mais elle est également due a

la sortie de nombreux médicaments colteux de la réserve hospitaliere et ce, des

" MDL
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2004. En effet, ces médicaments bénéficient d’'un taux de marque trés faible, a

hauteur de 6% pour la plupart’.

Dés septembre 2005, toujours dans le cadre d’une revalorisation de I'économie,
nous assistons a [Iappariton des conditionnements trimestriels 2 pour les
médicaments de pathologies chroniques tels que [|'ostéoporose, le diabéte,
I'hypertension artérielle et I'hypercholestérolémie. Sous I'effet de la MDL, le taux de
marge® pour ces grands conditionnements est nettement inférieur a celui du
conditionnement mensuel, ce qui a pour conséquence une importante perte pour le

pharmacien.

Parallelement a ces mesures, les politiques de prix des médicaments non-
remboursables se démocratisent. Nous constatons alors que de plus en plus de
pharmaciens rognent une partie de leur marge pour attirer de nouveaux patients.
Voila pourquoi la marge sur les produits de TVA 5,5%, 10% et 20% continue de

diminuer d’'année en année méme si I'activité augmente.

Enfin, nous assistons a une seconde période (2009 a 2013), connaissant cette fois-ci
une importante croissance du taux de marge. Celle-ci s’explique notamment de par
'ensemble des dispositions favorisant la dispensation de médicaments génériques,
tels que les remises complémentaires, les bénéfices en cas d’achats en direct, les
contrats de coopérations commerciales et depuis 2013, la rémunération sur les
objectifs de santé liés a la substitution. La pénétration du marché par les génériques
permet a la marge daugmenter malgré un chiffre d’affaire qui lui, diminue
mécaniquement. Toutefois, ces taux sont a analyser avec précaution, car méme si la
marge augmente et que le chiffre d’affaires baisse, la marge en valeur absolue

n‘augmente pas pour autant.

"MDL : 6% correspond a la tranche des médicaments >150€, Arrété du 12 février 2004, JO n° 44 du
21 février 2004, page 3529 a 3530.

2 Institué par le décret n°2004-1367 du 16 décembre 2004 visant a dégager une économie de 180
millions d’euros jusqu’en 2007 pour I’Assurance Maladie. JORF n°294 du 18 décembre 2004, page
21533, texte n° 10.

*La marge d’une boite trimestrielle = 3 x la marge d’une boite d’'un mois — 10%
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Si nous analysons en détails celle-ci pour 'année 2013, nous pouvons constater que,
selon la typologie de [Iofficine, les pharmacies qui affichent la plus grande
progression par rapport a 2012 sont celles des centres commerciaux (+ 3,37%). Et
celles qui présentent les meilleurs taux de marge sont situées dans les zones rurales
(29,89%). De plus, seules les officines ayant un chiffre d’affaires inférieur a 1 000

000€ enregistrent une évolution négative de la marge en valeur. (- 0,95%) [16]

Le pharmacien titulaire d’aujourd’hui doit donc, plus que jamais, suivre régulierement
I'évolution de sa marge en valeur et non le seul CA HT pour piloter son entreprise
officinale. Ce dernier n'apparait en effet plus comme un indicateur suffisamment

pertinent pour analyser I'activité ainsi que la performance de I'officine.

4. Analyse des charges

Les charges sont un autre élément économique important a contréler pour garantir
I'équilibre financier d’'une entreprise. Elles se subdivisent en 2 groupes distincts : les
charges externes, fixes' et les frais de personnel?, variables. Pour une analyse plus
juste de cet élément, il convient d’isoler les salaires ainsi que les charges sociales

des gérants et/ou des titulaires.

Or, il importe de remarquer que, d’'une fagon générale, celles-ci ont tendance a
augmenter et ce, d’'une maniére constante tout au long des quinze derniéres années.
Il devient donc nécessaire de nous y intéresser, ce qui implique de se focaliser sur

chacune des composantes de l'indicateur.

! Principalement les frais de fonctionnement de l'officine : les loyers, les frais d’assurances, les frais
Eostaux et de télécommunications, les frais bancaires...
C’est-a-dire les salaires bruts et les charges sociales patronales.
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4.1 Charges externes

Ce ratio est relativement stable et, cette année encore, il est en faible augmentation
du fait de la baisse du chiffre d’affaires. En 2013, la part globale des charges
externes s’éléve en moyenne a 4,94% du CA HT (dans I'échantillon de 1318
officines). Il est, a ce niveau, important de préciser qu'un élément entre
majoritairement dans leur constitution : le loyer. Ce dernier représente souvent un
tiers des charges externes, soit 1,6 % du CA HT. Or, il se trouve qu’en 2013, celui-ci
a été marqué par des révisions importantes participant donc a 'augmentation des

charges.

Ce poids financier reste donc dépendant du type de [lofficine ainsi qu’a son
implantation. Il est alors logique de voir que les charges externes des officines de
centre commercial sont celles qui enregistrent la plus forte progression ces derniéres
années. [16] L'importance des loyers de ces structures s’explique, pour la majorité
d’entres elles, par le fait qu’elles sont soumises aux baux commerciaux a

I'américaine’.

Nous pouvons tout de méme préciser que, malgré l'importance des charges

externes, elles représentent un colt fixe généralement bien maitrisé par les titulaires.

4.2 Frais de personnel

En terme d’exploitation, ce sont les frais de personnel qui représentent la charge la
plus conséquente?. lls incluent les salaires bruts versés aux salariés ainsi que les
charges patronales correspondantes. A l'inverse des charges externes, les frais de
personnel représentent un poids financier plus difficile a maitriser. En 2013, ils
représentent en moyenne 10,66% du CA HT. [16] Contrairement aux charges
externes, ce ratio ne varie que trés peu en fonction de 'emplacement géographique
de l'officine. En revanche, il varie considérablement selon la taille de la structure et

bien évidemment de son chiffre d’affaires. En effet, comme nous l'avons vu

! Bail spécifique avec un loyer indexé en fonction du CA du locataire.
% Hors achats de marchandises.
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précédemment, le nombre de pharmaciens adjoints présents dans [officine, est
fonction de son chiffre d’affaires’. Ainsi, plus le CA est élevé, plus le personnel doit
compter de pharmaciens et donc plus la masse salariale est conséquente. Cet
élément varie également en fonction de la valeur du point, qui reste inchangée en

2014 par rapport a 'année précédente.

Il nous faut également préciser que le pharmacien titulaire doit préter une attention
particuliere a un autre ratio: la productivité des pharmaciens adjoints. Celui-ci
permet de positionner I'activité au comptoir de ces derniers et donc d’en disposer
d’'un nombre suffisant pour garantir une qualité d’accueil au patient ainsi qu’un temps
d’attente minimum [27] . Initialement ce ratio représentait le CA moyen par
pharmacien adjoint et se calculait en comparant le chiffre d’affaires hors taxes par
Ieffectif équivalent temps plein des adjoints?. Cependant, compte tenu de I'évolution
de la structure du chiffre d’affaires dans I'officine et de son caractére moins pertinent

pour mesurer l'activité, ce ratio se calcule désormais en substituant la marge au CA.

Enfin, il ne faut pas oublier les cotisations sociales T.N.S (travailleurs non salariés)
du pharmacien titulaire. Ces derniéres ont explosé en 2013, avec une progression de
8,76% par rapport a l'année précédente, ce qui s’explique par les différentes

mesures intervenues récemment?’.

5. Analyse de la rentabilité

Le titulaire d’officine ne doit pas pour autant se contenter des ratios que nous venons
d’aborder. La rentabilité de la pharmacie en constitue un autre particulierement

important dans la mesure ou il permet de connaitre I'état de santé de I'entreprise.

' Arrété du 15 mai 2011 - art. 1 - art.2, relatif au nombre de pharmaciens dont les titulaires d'officine
doivent se faire assister en raison de l'importance de leur chiffre d'affaires. JORF n°182 du 6 ao0t
1991, page 10456.

2 effectif équivalent temps plein (titulaire(s) compris) s’éléve a 5,4 en 2013. [10]

* A savoir : le déplafonnement de la cotisation maladie, la suppression de I'abattement de 10 % pour
frais professionnels calculés sur la base soumise a cotisations, les dividendes soumises a cotisations
sociales pour les gérants majoritaires et enfin la hausse des cotisations retraite.
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5.1 Définition de la notion

Déterminer la rentabilité d'une entreprise consiste a évaluer I'Excédent Brut
d’Exploitation (EBE). D’une maniére trés concréte, cet élément représente la somme
percue par le titulaire aprés avoir réglé la totalité des dépenses. Plus exactement, il
sert au remboursement des emprunts (capital et intéréts), au paiement des impéts
(IR et/ou 1S), au financement de la trésorerie de I'officine ainsi qu’a I'autofinancement

des investissements. Enfin, la rentabilité permet au(x) titulaire(s) de se rémunérer.

Il se calcule de la fagon suivante :

EBE = Marge commerciale — Charges externes — Imp0ts et taxes — Frais de

personnel
5.2 Evolution de 'EBE

L’EBE interprété seul, est une notion peu a peu dépassée en raison de I'évolution du
monde de l'officine et du nombre croissant de sociétés d’exercice libéral (SEL)
soumises a I'impot sur les sociétés. En effet dans une structure a I'impét sur le
revenu, les charges sociales de I'exploitant sont proportionnelles au résultat et non
pas a leur rémunération comme dans une structure a I'imp6t sur les sociétés. L’'EBE
n’est donc pas comparable d’'une officine a une autre. Par conséquent il convient
d’utiliser un EBE retraité (EBEr) des différents éléments liés a I'exploitation ainsi qu’a

la rémunération du ou des gérant(s).

Sa formule est la suivante :

EBEr = EBE + (La rémunération du ou des dirigeant(s) + les cotisations sociales de

ce(s) dernier(s) + Les remises de fin d’années’ (RFA) + les charges de

« convenance »?)

"RFA: correspondent a des remises quantitatives, accordées par le fournisseur en proportion d’'un
certain volume de commandes effectives, ou d’'un marché annuel.

2 Lorsqu’il y en a : ces charges comprennent le loyer, les frais de véhicule ainsi que toute autres
dépenses du titulaire.

54



De plus, pour comparer des officines de tailles différentes, on préférera aujourd’hui

analyser le ratio correspondant a 'EBEr, divisé par le CA HT en pourcentage. Ce

ratio mesure la réelle performance économique. Il est d’ailleurs considéré comme le

plus pertinent en ce qui concerne I'analyse économique d’une officine.
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Figure 10 : Evolution de I’excédent brut d’exploitation retraité, en pourcentage du

CA HT [20]

L’évolution du ratio EBEr/CA HT (figure 10) est semblable a celle de la marge brute

en pourcentage du CA HT vu précédemment (figure 9). Sa valeur stagne jusqu’en

2006 puis chute significativement pendant deux années jusqu’a atteindre en 2008 la

plus faible valeur jamais enregistrée. Cette décroissance témoigne de l'impact des

différents plans médicaments, de la baisse du CA HT qui s’en est suivie, ainsi que de

la diminution des volumes de ventes. Enfin, nous pouvons noter que, dés 2009, le

ratio EBEr/CA HT progresse a nouveau et cette tendance se poursuit aujourd’hui

encore.

Entre 2012 et 2013, 'TEBEr moyen a progressé de plus de 2% et a atteint la valeur de
220,5 k€, soit 13,13% du CA HT (figure 10). Cette évolution est principalement liée a
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la progression des prestations de services’ qui représentent a elles seules 20% de
'EBE. Cependant, a I'heure actuelle, de nombreuses menaces pésent sur le
maintien de ces prestations? ce qui pourrait devenir préjudiciable a tout le réseau.
C’est pourquoi le modéle économique d’aujourd’hui axé uniquement sur le

développement du générique n’est plus tenable. [16]

Nous pouvons remarquer que la progression de celui-ci par rapport a I'année
précédente est plus importante pour les officines de plus de 2000 k€ de chiffre
d’affaires. Mais cette augmentation reste minime dans la mesure ou la valeur de
'EBEr en pourcentage du CA HT reste dans l'ensemble équivalente dans
I'échantillon étudié. Nous pouvons donc en déduire que le facteur taille n’est pas

significatif.
En revanche, la zone géographique s’avere nettement plus pertinente en ce qui

concerne I'analyse de ce méme ratio. Cette fois-ci, ce sont les officines situées hors

des villes qui se distinguent et affichent les résultats les plus positifs.

6. Activité de la profession : synthése

6.1 Entre 1975 et 2005 : une forte croissance de l'activité

L’activité économique de l'officine de 1975 a 2005 s’est notamment distinguée de par
un accroissement continu du CA HT. Trois phases majeures la caractérisent :
1ére

- la , allant de 1975 a 1991, ou tous les indicateurs économiques étaient

orientés a la hausse;

2nde

- la (de 1992 a 1998), période ou I'économie de I'officine a été perturbée

! Comprenant essentiellement les contrats de coopération commerciale sur les génériques et, dans
une moindre mesure, la prime a la performance sur le générique et les indemnités de garde.
? Loi de finances SS 2014.
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par les différentes réformes de I'Assurance Maladie, notamment l'instauration de la
MDL et les TFR. Ces dernieres ont eu un impact important sur la marge commerciale
et sur 'EBE, qui ont alors connu une phase de quasi-stagnation. Dans le méme
temps, le chiffre d’affaires a quant a lui continué de progresser, notamment suite a

une augmentation conséquente des volumes de ventes.

- la derniére, de 1998 a 2005, ou les deux indicateurs ('EBE et la marge) sont

repartis a la hausse.

Lors de ces 30 années, les pharmaciens sont restés confiants pour leur avenir et
I'évolution de leur profession. L'officine était une activité solvable et 'ensemble du
réseau affichait une bonne santé économique : les dipldmés investissaient alors
dans un outil patrimonial. Mais cette situation change fonciérement dés 2005 comme
nous avons pu le voir précédemment. Cette idée est par ailleurs parfaitement

illustrée par la comparaison suivante des principaux ratios économiques (figure 11).

(a) Base 100 en 2000 (b) Base 100 en 2005

CAHT

/s

110 |

Inflation 105 -

100

95 x : ,
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Figure 11 : Evolution comparée en valeur : CA HT/ Marge brute / EBE [1]

Apreés comparaison des trois principaux éléments que sont le CA HT, la marge brute
et 'EBE en fonction de l'inflation et, selon une base 100 en 2000 et en 2005, on

obtient des différences d’évolution considérables :
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(a) Depuis 2000 pour une inflation de 24%, le CA HT a progressé de 43%,
la marge brute de 39% et 'EBE de 31%. [1]

(b) En revanche, sur la période 2005-2013 nous assistons a un réel
ralentissement de I'activité qui se traduit par la faible évolution de 'EBE de 9% en
valeur. Le pouvoir d’achat du pharmacien a régressé d’environ 4% aprés impact de
I'inflation.

6.2 De 2005 a aujourd’hui : une activité en baisse
Cette tendance baissiere des indicateurs économiques aprés 2005 est
principalement due au renforcement des politiques de maitrise des dépenses de
santé ainsi qu’aux nombreuses incertitudes qui pésent sur I'évolution du métier.
Cependant, cette tendance a surtout été préjudiciable aux petites officines ainsi
gu’aux pharmaciens récemment installés, ayant acquis leur fonds de commerce a

des prix trop élevés et/ou au dessus de leurs possibilités financiéeres.

Des mutations importantes ont donc déja eu lieu alors que d’autres sont encore a

venir. Celles-ci portent notamment sur de nombreux sujets, tels que :

- 'évolution démographique du réseau;

- la réglementation de notre activité;

- 'ouverture éventuelle du monopole;

- la vente sur internet;

- les missions prévues par la loi HPST;

- ou encore la nouvelle rémunération a I'acte.
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Nous avons pu constater que la rentabilité en valeur des pharmacies est en baisse
continue depuis ces derniéres années. Pour autant, les taux de rentabilité restent
bons pour I'ensemble du réseau. L’activité de l'officine est en effet devenue trés
dépendante des médicaments génériques et des prestations associées, permettant
de dégager une rentabilité suivant I'inflation. Mais il est toutefois nécessaire de rester
vigilant car il est possible que ces avantages disparaissent, ce qui perturberai

davantage le réseau en impactant 'EBE de chaque officine.

En 2013, le CA HT diminue pour la premiére fois [1] entrainant ainsi une totale perte
de repére sur l'activité officinale. En effet nombreux sont les titulaires a suivre

uniquement I'évolution de ce ratio pour connaitre leur situation économique.

Par ailleurs, la concurrence entre les officines s’est considérablement accrue ces
derniéres années, entrainant de véritables difficultés financiéres chez certains
pharmaciens. La pharmacie d’aujourd’hui est donc menacée et se sent en danger

d’autant plus que la presse se fait exagérément le relais d’'une situation dramatique.

Avant le début des années 90, rares étaient les titulaires qui rencontraient des
difficultés financiéres et, lorsque cela arrivait, le pharmacien cédait son officine de
sorte a dégager une plus value et a en racheter une autre plus petite. Compte tenu
de I'évolution du marché et du contexte économique, cette solution n’est plus

réalisable aujourd’hui.

Ce climat économique morose provoque depuis 2003 une multiplication des
ouvertures de procédures collectives. De nombreux pharmaciens sont alors
contraints soit de céder prématurément leur officine, soit de déposer le bilan. Entre
2003 et 2007, on dénombrait ainsi une quinzaine de fermetures annuelles,
phénomeéne qui s’est renforcé entre 2008 et 2010, avec environ 50 cessations par
année. Depuis, le nombre annuel d’officines mettant la clef sous la porte a atteint la
centaine, soit une fermeture tous les 3 jours. La moitié d’entres-elles ferment par
cession de clientele, un tiers par restitution volontaire de licence, et le reste par

regroupement ou liquidation.[28] [29]
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Figure 12: Ouvertures de procédures collectives d’officine de 2009 a 2013 [1]

Par la lecture du graphique précédent (figure 12), nous observons une augmentation
significative des liquidations (en orange) au cours de ces cinq derniéres années,
avec tout de méme un « tassement » en 2013. Ceci traduit clairement les difficultés

économiques qui touchent 'ensemble du réseau.

Si 'on analyse plus précisément, on remarque qu’'un tiers des pharmacies en
difficulté se situent entre les régions lle-de-France et PACA (figure 13), régions dans
lesquelles la densité d’officine est la plus importante. Nous verrons également par la
suite que ces régions correspondent également aux zones géographiques dans

lesquelles les officines se vendent le plus cher.
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Figure 13: Ouvertures de procédures collectives d’officine par région en 2013 [1]

Malgré cette augmentation du nombre d’officines en liquidation, nous avons pu voir
que, globalement, la pharmacie reste une activité « rentable ». Ce n’est donc pas
uniquement la rentabilité de I'officine qui doit étre remise en cause, mais surtout sa
valorisation. En effet, 'endettement supporté par ces derniéres est souvent trop
important, conséquence directe d’'une acquisition a un prix trop élevé. Il est donc

fréquemment a 'origine de la fragilisation de leur équilibre financier.

Tous les éléments évoqués au cours de ce chapitre nous permettent donc d’affirmer
que la profession est en pleine mutation. La principale difficulté reste son manque de
flexibilité et d’adaptation aux contraintes actuelles, ce qui ne présage rien de bon

pour celles a venir.
Maintenant que nous avons étudié en profondeur I'environnement économique de

I'officine et analysé son évolution dans le temps, il convient de se concentrer sur une

notion centrale de notre étude : la valeur des fonds de I'officine.
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Chapitre 3 : Evolution de la valeur des fonds de
I'officine de 1975 a aujourd’hui

1. Historique des transactions

L’évaluation d’'un fonds de commerce constitue un enjeu majeur lors de la cession
d’'une officine. Historiqguement, sur le marché de la pharmacie d’officine, la méthode
la plus couramment utilisée pour déterminer le prix de vente d’'un fonds, est un
pourcentage de chiffre d’affaires TTC. Entre 1991 a 2000 ce dernier, en moyenne,
est passé de 101% a 86% du CA TTC, ce qui correspond a une baisse de prés de
15%. A partir du début des années 2000, pour une raison de facilit¢ d'usage, la
méthode évolue légérement pour se baser cette fois-ci sur un pourcentage du CA
HT.
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Figure 14 : Evolution du prix de cession moyen en pourcentage

du CA H.T et évolution du CA HT en pourcentage par année [1]

La figure ci-dessus nous permet de mieux nous représenter I'évolution du prix de
cession moyen sur les 21 derniéres années. Ainsi, nous observons tout d’abord une

chute dés 1992, se prolongeant jusquau début des années 2000.
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Par la suite, la tendance s’inverse et les prix progressent de maniére continue
jusqu’en 2005. Cette situation s’explique de par I'évolution de deux éléments a la
hausse : le CA HT et les taux moyens servant de référence pour les cessions
d’officines, auxquels s’ajoutent une demande trés importante sur le marché. Au cours
de cette période donc, les ventes d'officines ont dégagés des plus-values

conséquentes.

En 2005, la courbe représentant lI'évolution du CA HT marque un important
ralentissement. En toute logique, les taux exprimant la valeur de [lofficine en
pourcentage du CA augmentent pour contrer les effets négatifs de cette tendance.

Ainsi, les prix restent sensiblement similaires sur cette période.

Ce que nous pouvons alors déduire de ces observations, c’est que les taux
n’auraient pas dd augmenter entre 2000 et 2005, dans la mesure ou le CA HT était
lui aussi a la hausse. La situation économique particulierement favorable a alors
incité le marché a réaliser des transactions a des prix nettement plus élevés. Cela a
fini par provoquer un véritable déséquilibre entre I'offre et la demande, conduisant
ainsi a une nécessaire chute des prix en 2008, afin de retrouver des seuils jugés plus
acceptables’. Par ailleurs, cette tendance se trouve renforcée de par une perte de la
confiance des investisseurs, suite a la dégradation du climat économique, d’'une

maniére générale.

'En 2013, le prix moyen d’une officine s’éléve a 1,147M€, soit 83% du CA H.T moyen.
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Moyenne France entiére : 83 % du CA HT
( Rappel 2012 : 84 % du CA HT)
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Figure 15: Carte de France des prix de cession en % du CA HT [1]
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II'y a quelques années seulement, il existait d’'importants écarts de prix selon la
situation géographique, notamment entre le sud et le nord. Mais en 2013, la baisse
des prix de cessions touche I'ensemble des régions et les disparités entre chacune
d’entre-elles commencent a s’estomper. Dans le méme temps, la taille de l'officine
exerce une influence de plus en plus importante sur le prix. Elle reste donc un facteur
déterminant de valorisation et cette constante se retrouve dans I'analyse des prix de

cession par typologie.
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Figure 16: Nombre de mutations d’officine [1]

En ce qui concerne le nombre de mutations d’officines (figure 16), nous remarquons
que le marché des transactions était tres animé de 2000 a 2007, I'offre étant
inferieure a la demande. En revanche, nous assistons ces derniéres années a une
nette diminution des volumes de transactions, due essentiellement a une hausse
constante des prix des officines. En 2013, seules 930 cessions sont enregistrées,
soit 16% de moins que l'année précédente, chiffre traduisant une situation de

« blocage » du marché.

Cette baisse s’explique également par le manque de visibilité sur 'avenir de I'officine,
notamment au niveau de la nouvelle rémunération ainsi que sur le devenir des
avantages économiques actuels liés aux génériques. Paradoxalement, malgré la
baisse des prix de cession, la demande n’est que gueére stimulée, ce qui traduit une

certaine désorientation des acteurs du marché.
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Figure 17:Evolution du prix de cession moyen France entiére en valeur[1]

Si 'on compare I'évolution du prix moyen de cession avec I'évolution de 'EBE sur
ces vingt derniéres années, on constate qu’un écart se crée au début des années
2000. Il s’accentue considérablement au fil du temps jusqu'en 2009 ou nous pouvons
observer une totale déconnexion entre la rentabilité et le prix moyen. Cette situation
absurde fait directement référence aux éléments que nous venons d’évoquer (les
cessions se réalisant en fonction d’un taux calculé sur le CA HT). Néanmoins, depuis
2009, les prix semblent enfin se rapprocher de la rentabilité de I'officine (courbe
verte). La partie suivante de cette thése sera alors I'occasion de nous pencher sur ce

probléeme et de mener une réflexion a ce sujet.
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Figure 18 : Comparaison des évolutions du prix de cession moyen [1]

De 2003 a 2008, la tendance des prix de cession en fonction du CA HT est restée
stable, comme le souligne le graphique (a) (figure 18). En revanche, sur cette méme
période, le graphique (b) démontre que le rapport prix de cession / EBEr" a fortement
augmenté jusqu’a atteindre 8,7 fois 'EBE en 2008. Ainsi 'augmentation du prix a été
de plus de 25% par rapport a la rentabilité, alors qu’elle n’a été que de 5% par
rapport au CA HT.

Pour avoir une idée de la valorisation actuelle des fonds d’officine, il nous faut
rappeler que, dans la plupart des activités autres que la pharmacie, les prix de vente
des fonds de commerce sont calculés en fonction de la rentabilité et varient entre 3
et 4 fois 'EBE. De plus, les emprunts d’acquisition contractés se font sur des durées
beaucoup plus courtes, environ 7 ans contre 12 en pharmacie. Tous ces éléments
nous font remarquer qu’il existe des incohérences dans la maniére dont sont évalués

les fonds d’officines a ’heure actuelle.

' EBEr = EBE retraité des rémunérations et des cotisations sociales des titulaires exploitants
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Cette situation ne saurait perdurer et un changement de mentalité s’avére donc
nécessaire. Nombreux sont les professionnels a penser que I'achat d’'une officine
doit tout d’abord se faire avec la vision de I'acquisition d’un outil de travail. Celui-ci
permettant d’obtenir une rémunération et de faire face aux engagements financiers.
[30]

Compte tenu des éléments évoqués, il apparait nécessaire de fluidifier le marché et
donc de faire évoluer les prix de cessions, d’autant plus que de nombreux autres
facteurs sont favorables aux transactions. C’est justement ce que nous allons voir

maintenant.

2. Historique des taux d’emprunts

Le taux a 10 ans en France (TEC10)', depuis 1980 est en baisse continue, il est au

plus bas en 2013.

Historique des Taux Long Terme
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Figure 19: Evolution du taux a 10 ans depuis 1980 [31]

Ce facteur représente une réelle opportunité d’investissement et devrait participer a

la redynamisation du marché des transactions.

' TEC10 : sert de référence pour les emprunts d’investissements a taux fixe, comme pour les préts
immobiliers. [31]
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3. Pyramide des ages

En 10 ans, les titulaires agés de 56 a 65 ans ont presque doublé (figure 20). En

effet, en 2013, on dénombre environ 7 800 titulaires dans la tranche d’age 56-65 ans,
contre 4 200 en 2003.
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Figure 20: Vieillissement des pharmaciens titulaires [1]

Selon la Caisse d’Assurance Vieillesse des Pharmaciens (CAVP), les départs en

retraite des titulaires sont de plus en plus nombreux ces 7 dernieres années. En

2013, ce sont plus de 1 330 départs qui ont été recensés. [32]
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Figure 21 : Départs en retraite et décés de titulaires [1]
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Dans le contexte actuel de stagnation des transactions, ces départs en retraite
restent I'un des principaux facteurs d’animation du marché. De plus, ces vagues de
mutations liées mécaniquement aux inéluctables départs en retraite devraient se

poursuivre ces prochaines années.

4. Les Sociétés de Participations Financiéres de Profession Libérales

Un autre élément devrait étre en mesure de contribuer a la redynamisation du
marché des transactions : il s’agit des Sociétés de Participations Financiéres de
Profession Libérales (SPF-PL).

En effet, attendu de longue date par 'ensemble de la profession, ce nouveau décret
concernant les modalités de rachat d’officine via les holdings de sociétés d’exercice
libéral (SEL) a été publié en juin 2013 au Journal Officiel. Il s’agit du Décret n°2013-
466", venant en application de la loi Murcef du 11 décembre 2001. L’exercice
individuel apparait de moins en moins convoité, en effet, on dénombre a I'heure

actuelle une officine sur trois sous forme de SEL. [33]

Ce texte autorise désormais les pharmaciens a pouvoir s’organiser en holding ou
SPF-PL, c’est-a-dire qu’une seule officine peut détenir des participations dans trois
SEL différentes (au maximum). Plus concretement, il permet aux adjoints et aux
jeunes pharmaciens d’entrer dans le capital en acquérant progressivement des parts
de société. Ce nouveau décret ferme par conséquent la porte aux capitaux extérieurs
a la profession. De plus, il offre 'avantage au titulaire de faciliter la transmission de
SEL en l'autorisant a rester associé de la société aprés sa cessation d’activité

pendant 10 ans.

' Décret n° 2013-466 du 4 juin 2013 relatif aux conditions d'exploitation d'une officine de pharmacie
par une société d'exercice libéral et aux sociétés de participations financiéres de profession libérale de
pharmaciens d'officine. JORF n°0129 du 6 juin 2013, page 9414, texte n° 11 Codification des articles
R 5125-24-1 et suivants du Code de la Santé Publique
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Cette nouvelle modalité devrait participer a la réorganisation du réseau en
permettant le regroupement entre adjoints. D’autant plus que les mentalités
changent, et que les jeunes d’aujourd’hui préférent se regrouper afin de disposer de
certains avantages sociétaux : un apport limité (synonyme de risque moindre), ainsi

gu’un partage du temps de travail (permettant de dégager davantage de temps libre).

LIMITES DE PARTICIPATIONS
DANS LES SELPOURUN

NB: Cette infographie est un exemple. D'autres représentations
sont possibles. L'étage SPFPL est transparent dans le décompte.

-
/"

SEL 4

@
ANN N

SEL1 SEL2 SEL3 SEL5

3

Source : conseil central A de I'Ordre national des pharmaciens

Figure 22 : Limites de participations dans les SEL pour un pharmacien titulaire [33]
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5. Synthése

Notre travail nous a permis de mettre en évidence que nombreux sont les arguments
plaidant en faveur d'une flexibilité du marché des transactions d'officines.
Cependant, nous constatons qu’a I'’heure actuelle, les prix restent surévalués, ce qui

constitue un frein majeur a 'acquisition.

Le tableau suivant propose une synthése des différents facteurs de variations des

prix de cessions évoqués dans cette 1° partie.

Les facteurs qui ont soutenu les prix Les facteurs qui font et feront baisser
des officines : les prix :

» Augmentation constante du chiffre » Décroissance du chiffre d’affaires,
d’affaires,
» Incertitude sur I'évolution de la marge,

» Marché de la transaction actif,
»Fin des avantages financiers liés aux

» Investissement par le biais de Sel avec le génériques,

concours de pharmaciens investisseurs,
» Contexte économique difficile et déficits

» Effet de levier fiscal de I'IS, publics,
» Taux d’emprunt trés bas, » Difficulté pour obtenir un accord de
(rallongement de la durée des crédits...) financement des banques de plus en plus
regardantes,

» Perception de la pharmacie comme étant

un outil de capitalisation sécuritaire... » Perspective du papy-boom...
(1 pharmacien titulaire sur 3 a + de 55 ans)

Figure 23: Les facteurs de variations des prix de cessions [20]

Pour remédier aux problemes actuels, il apparait nécessaire de faire coincider le prix

des fonds avec la valeur économique réelle de I'officine.

D’autant plus que, depuis 2012, de nouvelles missions ont été confiées au
pharmacien, lui permettant de revaloriser son réle comme acteur majeur de la santé
publique. Par conséquent, une potentielle survalorisation du fonds risquerait de

freiner la capacité de I'acquéreur a faire face aux investissements nécessaires a la
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mise en ceuvre de ces différentes missions (local, matériel, personnel qualifi¢). Par
ailleurs, il convient de remarquer que nombreuses sont les officines se trouvant déja

paralysées par un endettement trop important.

I semble alors évident que la méthode de valorisation des fonds d’officine
traditionnellement utilisée soit dépassée et qu’elle ne tienne plus compte des
perspectives d’évolution du monde officinal. Voila pourquoi il nous faut maintenant
analyser plus en détail la méthode actuellement utilisée. Apres avoir cherché a
mettre en évidence son manque de flexibilité et de pertinence dans le contexte
économique actuel, nous nous attacherons a proposer une nouvelle méthode,

déterminant avec plus de précision la valeur réelle de l'officine.

Ce seront donc les objectifs de la seconde partie de cette thése, qui va maintenant

étre développée.
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DEUXIEME PARTIE

Vers une valorisation plus économique



Chapitre 1 : L’évaluation des fonds d’officine

1. Le fonds de commerce

Avant d’aborder les différentes méthodes de valorisation existantes, il est nécessaire
de s’arréter dans un premier temps sur la notion de fonds de commerce et sa
définition. L’officine est considérée comme telle et comprend ainsi des éléments

incorporels et corporels utilisés pour exploiter son activité.

Parmi les éléments incorporels, on retrouve :

- la clientéle, qui, par définition, correspond a un ensemble de personnes disposées
a entretenir des relations contractuelles avec un commercgant. Sans elle, le fonds de
commerce n’existerait pas. Elle figure donc comme un élément essentiel et peut étre
considérée comme « I'aptitude a réaliser un chiffre d’affaires »;

- le droit au bail, uniquement dans le cas ou I'exploitant n’est pas le propriétaire des
murs. Le pharmacien détient ainsi « un droit au renouvellement » qui constitue I'un
des principaux éléments incorporels du fonds de commerce, lui permettant son
maintien dans les lieux et évitant ainsi toute éviction arbitraire;

- le nom commercial, permettant une identification du fonds;

- 'enseigne, c’est-a-dire I'élément distinctif, apposé sur la fagade de I'établissement;

- et enfin, les autorisations administratives, telles que les inscriptions a l'ordre des

pharmaciens
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Les éléments corporels quant a eux sont composés d'objets tangibles. On en

distingue deux types :

- tout ce qui est « matériel et outillage », c’est-a-dire 'ensemble des objets mobiliers

nécessaires a I'exploitation du fonds;

- ainsi que les agencements, installations et autres aménagements permettant

I'activité commerciale.

Les stocks de marchandises ne sont pas inclus dans ces « éléments corporels ».

2. La valorisation d’un fonds

Le probléeme de la valorisation d’'un fonds peut se poser dans trois situations

distinctes :

- premiérement, lors de la cession ou de la transmission d’une officine;

- mais également, lorsqu’il y a apport de fonds ou de titres suite a une réorganisation

des associés (départ ou entrée dans le capital);

- et enfin lors de la constatation d’'une dépréciation du fonds de commerce, quand la
valeur du marché est manifestement inférieure a la valeur de son inscription a l'actif.
[34][35]

Etant donné limportance du travail nécessaire a I'analyse de chacune de ces

situations, nous nous concentrerons uniquement sur la valorisation d’un fonds

d’officine lors d’'une transaction.
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La cession d’un fonds de commerce est soumise a différentes régles du droit
commun du Code civil et du Code de commerce'. Ces lois ont pour objectif de
garantir a l'acquéreur la consistance du bien vendu et d’assurer également la
protection des créanciers du vendeur. Elles concernent I'obligation de mentionner les
résultats d’exploitation, renseignent sur les différents délais obligatoires qui
accompagnent l'opération de cession, ainsi que sur la parution au Bulletin Officiel
des Annonces Civiles et Commerciales (BODACC). [36]

Lors d’'une acquisition, il convient dans un premier temps de réaliser une analyse
externe de I'environnement de I'officine afin de définir les opportunités ainsi que les
menaces. Ensuite, il s’agit d’effectuer une analyse interne de I'entreprise pour
déterminer ses forces et ses faiblesses. Celle-ci permet I'identification de différents

facteurs clés de succés nécessaires au développement durable de I'officine.

Enfin intervient alors I'estimation de la valeur de l'officine. L’évaluation d’un fonds
n’est pas une science exacte mais la méthode choisie doit néanmoins étre simple et
comprise par tous les acteurs de la cession®. Trouver une valorisation équitable,
c’est d’abord apprécier la capacité d’une entreprise a se développer ainsi qu’'a

pérenniser son activité.

En régle générale, la valorisation d’un établissement dépend de trois critéres

principaux : la rentabilité, 'emplacement et |a taille.

L’emplacement de l'officine comprend sa situation géographique ainsi que son
environnement direct, c’est-a-dire le nombre de confréres présents dans le
voisinage, la présence de médecins, de centre de soins, de maisons de retraite,
d’écoles, de commerces, de parkings. Plusieurs critéres sociaux-démographiques

sont également inclus, tels que I'age de la population, le niveau de vie...etc.

! Principalement : Loi du 17/03/1909, Loi du 29/06/1935, Loi du 20/03/1956 et les articles L141-1,
L141-2, L141-3, et L141-4 du Code de commerce.

2 C’est-a-dire le ou les titulaire(s) vendeur(s), le ou les titulaire(s) acquéreur(s), le banquier, I'expert-
comptable, le notaire et I'avocat...

a4



En ce qui concerne la taille, nous avons vu dans la premiére partie qu’il existe
d’importantes disparités entre les ratios économiques d’officines de différentes
typologies. La taille reste donc un élément fondamental de I'évaluation des fonds.
Force est de constater que les officines de tailles plus importantes sont les plus
recherchées, et par conséquent, ce sont également celles qui se vendent le plus
cher. [37]

Les éléments précédemment abordés nous montrent par ailleurs, que lors de ces
cinq derniéres années, le contexte économique et financier a complétement perturbé
le marché des transactions d’officines, malgré une baisse réguliére des prix de
cessions. Ceci illustre parfaitement 'idée selon laquelle les prix des officines restent
trop élevés par rapport a leur rentabilité ainsi qu’a leur valeur économique réelle. La

méthode d’estimation actuelle des fonds d’officine n’apparait alors plus pertinente.

L’objectif principal de la valorisation d’'un fonds est de calculer la valeur financiére en
tenant compte des données comptables passées et surtout du potentiel de
développement de la société. Pour se faire, différentes approches existent, mais en
pratique une seule est couramment utilisée. Aprés avoir présenté ces différentes

méthodes, nous effectuerons une comparaison plus pragmatique de celles-ci.

3. La méthode de valorisation traditionelle

3.1 Définition

Il s’agit de la méthode traditionnellement employée, notamment en raison de sa
facilité d’'usage. Elle consiste a utiliser un pourcentage du chiffre d’affaires pour
exprimer le prix de cession. Ce taux dépendra de plusieurs facteurs comme la taille
de [l'officine, la région dans laquelle elle se situe, sa zone de chalandise et son
potentiel de développement. Pour le déterminer, les experts se basent également sur
les statistiques des transactions précédentes. En 2013, il atteint en moyenne 86% du

CA HT pour la région Rhéne Alpes. [1] Le chiffre d’affaires retenu est celui des
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douze derniers mois d’exercice ou celui du dernier bilan comptable, hors taxe. Dans
I'hypothése ou ce dernier serait irrégulier par rapport aux années précédentes, une
moyenne arithmétique des chiffres d’affaires hors taxe des trois derniéres années est

alors réalisée.

Cependant, I'analyse du chiffre d’affaires doit étre effectuée avec précaution, car ce
dernier s’avére étre souvent trés volatil. Il convient alors d’analyser en détalil
correctement ce CA HT, de rechercher toute rupture brutale de ce dernier et de

retrancher les éléments qui le font varier de facon importante.

3.2 Décomposition du CA

Il s’agit dans un premier temps de réaliser un découpage du CA HT en fonction des
différentes familles de produits, et par taux de TVA. Celui—ci renseigne sur les
structures des ventes et permet ainsi d’identifier la politique de l'officine en matiére
de prix, de positionnement ainsi que de stratégie de développement. Comme nous
'avons vu précédemment dans la premiere partie (figure 2), le chiffre d’affaires
moyen d’une officine est principalement porté par le médicament remboursable. [7]
De plus, il est également essentiel de connaitre le taux de substitution des
médicaments génériques puisqu’en fonction de ces derniers, des variations

significatives peuvent apparaitre.

Puis, il parait indispensable d’observer la part de médicaments onéreux et son poids
dans l'activité. En effet, nous avons pu voir précédemment qu’ils générent des
chiffres d’affaires conséquents sans pour autant faire augmenter la marge. Pour
rappel, selon la MDL, la marge actuelle de ces médicaments se situe seulement a

6%, et elle devrait encore baisser prochainement avec la nouvelle rémunération.

Afin d’illustrer ce que nous venons de voir, prenons I'exemple d’'une officine réalisant
un CA HT de 1 million d’euros, vendue 90% de son CA HT. Admettons qu’elle
effectue 10% de son chiffre d’affaires sur les médicaments onéreux, soit 100 000€.
Cette part du CA a donc été rachetée 90 000€. De plus, pour réaliser cet achat, le

titulaire a emprunté 80% de cette somme, soit 720 000€, sur 12 ans a un taux de
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4%. Cela correspond alors a des échéances annuelles de 72 000€, dont 7 200€
imputables au remboursement des médicaments onéreux. Or, nous remarquons que
ces derniers ne rapportent que 6 000€. |l s’avere donc difficile de rembourser cet
emprunt, d'ou la nécessité d’exclure cette part du chiffre d’affaires lors de la

négociation du prix de I'officine, et de les traiter séparément.

De la méme maniére, une officine approvisionnant une maison de retraite ou un
EHPAD peut voir son chiffre d’affaires gonfler de fagon significative. Il est donc
prudent de ne pas le prendre en compte lors de la valorisation d’'un fonds car, en
I'absence de tout contrat, la patientéle que représentent ces établissements est non-

captive et le successeur n’a aucune certitude de les conserver.

Enfin, il s’agit de préter une attention toute particuliere quant a la présence de
rétrocessions sur les produits non remboursables et ceux de parapharmacies, a
d’autres officines. Ces derniéres ne peuvent pas étre considérées comme des ventes
puisqu’elles ne générent aucune marge pour l'officine. Bien qu’elles apparaissent au
niveau du compte de résultat’ dans les ventes de marchandises, elles doivent étres

différenciées des autres ventes?, en minoration des achats. [38]

3.3 Analyse du CA par rapport a la rentabilité

Utiliser un pourcentage du CA HT pour valoriser les officines repose sur I'hypothése
que I'ensemble des pharmacies a une rentabilitt homogéne, ce qui était vrai il y a
quelques années encore. Comme nous avons pu le constater précédemment, la
rentabilité a fortement diminué, et il semble qu’il existe actuellement un décalage
entre I'évolution des prix de cessions et la rentabilité des officines. C’est ce que nous

allons maintenant essayer de voir dans I'étude ici présentée.

' Confére Annexe E. p121.
2Sous le compte 707800 : Rétrocessions
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3.4 Impact de la nouvelle rémunération

Aprés le rapport Attali en 2007 suivit de celui de 'lGAS' en 2011 et, compte tenu de
I'évolution de I'économie de l'officine ainsi que de celle de 'ensemble du systéme de
soins, une évolution du mode de rémunération du pharmacien apparait
indispensable. De plus, la création de la Loi HPST en 2009, inscrivant les missions
du pharmacien dans le Code de la Santé Publique au cceur des soins de premiers
recours, va également dans ce sens. Un accord est enfin signé en mai 2014 entre
les syndicats et 'Assurance Maladie, établissant ainsi une nouvelle rémunération
mixte. Il devrait inclure un honoraire de dispensation permettant au pharmacien de
s’affranchir a la fois de la dépendance aux prix des médicaments et du nombre de
boites prescrites par le médecin. Grace a ce nouvel horaire, il sera désormais
possible de faire basculer la marge commerciale vers un modéle qui rémunére la

valeur ajoutée scientifique du pharmacien.

Plus concrétement, cette nouvelle rémunération prévoit de convertir I'actuel forfait a
la boite de 0,53€ en honoraires calculés par unité de conditionnement a 0,80€ par
boite en 2015, puis a 1€ par boite en 2016. Bien sir, pour que ce changement
puisse avoir lieu, il devra s’accompagner d’un reprofilage de la marge dégressive
lissée, avec une suppression a long terme de la derniére tranche?®. A cela s’ajoute un
honoraire de dispensation de 0,50€ pour les ordonnances dites « complexes », c’est-

a-dire celles ayant au minimum cing lignes de médicaments remboursables. [39]

Celle-ci devrait, en déconnectant le prix des médicaments de la rémunération, faire
davantage évoluer a la baisse les chiffres d’affaires, pour une marge normalement
équivalente. Par conséquent, elle vient ainsi renforcer I'idée que ces derniers ne sont

plus pertinents pour I'évaluation des fonds d’officine.

! Inspection générale des affaires sociales.
2 Marge de 0% pour les médicaments dont le prix d’achat est supérieur & 150€ HT.
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4. Les autres méthodes possibles

4.1 Méthode utilisant un multiple de I'excédent brut d’exploitation

4.1.1 Définition

La seconde méthode présentée consiste a utiliser un multiple de 'lEBE. Comme nous
avons pu le voir précédemment, cet élément représente la rentabilité de I'entreprise,
c’est-a-dire son aptitude a dégager des bénéfices. Cette méthode permet donc le

rapprochement du prix de vente de la rentabilité.
4.1.2 L’EBE retraité

Pour pouvoir utiliser cette méthode, il convient dans un premier temps de choisir le
bon excédent brut d’exploitation. En effet, lEBE utilisé n’est pas celui apparaissant
dans le bilan comptable’, mais 'EBE retraité vu dans la premiére partie de cette
thése. Pour rappel, ce dernier est obtenu en réintégrant dans I'excédent brut
d’exploitation du bilan différents éléments liés a I'exploitation ainsi qu'a la

rémunération du ou des gérant(s). Il se calcule de la maniére suivante :

EBEr = EBE + (La rémunération du ou des dirigeant(s) + les cotisations sociales de
ce(s) dernier(s) + Les remises de fin d’années? (RFA) + les charges de

« convenance »°)

L’EBEr ne tient pas compte des frais financiers générés par la dette éventuelle de
I'officine. L’intérét est donc de donner un résultat de I'officine avant impét et avant
amortissement, afin de permettre au futur acquéreur d’évaluer la réelle capacité de

remboursement de I'entreprise ainsi que ses propres possibilités de rémunération.

' Confére Annexe D. p119.

2RFA : correspondent a des remises quantitatives, accordées par le fournisseur en proportion d’'un
certain volume de commandes effectives, ou d’'un marché annuel.

3 Lorsqu’il y en a: ces charges comprennent le loyer, les frais de véhicule ainsi que toute autres
dépenses du titulaire.
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Dans un second temps, il s’agit de déterminer le multiplicateur a utiliser. Pour se
faire, il faut se baser sur le risque accepté par 'acquéreur ainsi que le retour sur
investissement. En régle générale, il se situe entre 5 et 7. [35] Ajoutons que, plus un
secteur est stable économiquement parlant, plus il est fiable sur le long terme et

donc plus le multiplicateur sera élevé.

Les experts utilisent également les multiplicateurs issus des statistiques des
transactions. Selon celles d’Interfimo, il atteint en moyenne 6,9 en 2013 [1]. En
région Rhéne-Alpes, la méme année, le prix de vente moyen d’'un fonds d’officine
correspond a 7 fois 'EBEr, ce qui le positionne encore légérement au-dessus de la
moyenne nationale. [35] Plus concretement, cela signifie qu’au bout de 7 années
d’exploitation, l'investissement doit avoir été rentabilisé. Pour compléter ce propos, il

convient de préciser que cela représente un taux de rendement annuel de 14%.

4.2 Méthode utilisant les flux de trésorerie actualisés (Discounted cash flow)

4.2.1 Définition

La trésorerie est un indicateur fondamental de gestion, dans la mesure ou I'analyse
de son évolution permet d’apprécier la santé financiere de toute entreprise. On
appelle flux de trésorerie « tout mouvement de valeur monétaire ayant une incidence
sur la trésorerie ». L’étude de ces flux est un complément indispensable au tableau
de financement afin d’analyser les encaissements et les décaissements réalisés par
I'officine au cours d’une période donnée et d’en déduire sa solvabilité ainsi que ses

besoins de financement. [40]

4.2.2 Avantages / Limites

Cette méthode est toutefois trés complexe a mettre en ceuvre et nécessite des outils
adaptés pour la réalisation de tableaux de trésorerie. De plus, elle est souvent
difficilement comprise par I'ensemble des acteurs de la transaction de I'officine et

n’est donc en pratique jamais utilisée par ces derniers.
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Théoriquement, les avantages de cette méthode sont :

- la possibilité de comparer des projets de tailles et de typologies différentes ;

- sa capacité a traduire de maniére synthétique la viabilité d’'un projet et son niveau

de prise de risques (si elle est utilisée correctement).

Cette méthode, de part sa complexité, ne sera pas décrite davantage dans la suite

de ce travail et ne fera pas partie de I'étude réalisée ci-aprés. [41]
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Chapitre 2 : Etude des méthodes de valorisation

Maintenant que nous avons présenté ces deux méthodes d’évaluation des fonds,
nous allons chercher a les comparer de maniére pragmatique afin d’identifier leurs
avantages, inconvénients et limites compte tenu de la conjoncture économique. Pour
compléter ce travail, il apparait également nécessaire de proposer une nouvelle
méthode, plus pertinente et plus adaptée a ce contexte : c’est que ce nous nous

attacherons a faire a la suite de 'étude.

Pour la mener a bien, la société lyonnaise d’experts comptables CODEX m’a permis
de sélectionner 14 états financiers d’officines’, toutes clientes du cabinet. Nous
utiliserons les données chiffrées contenues dans ces divers documents pour

comparer les différentes méthodes d’évaluation.

Ainsi, avant d’entamer ce travail, il est indispensable de nous arréter sur les notions

de bilan et de compte de résultat, ainsi que les éléments s’y rattachant.

1. Le bilan et le compte de résultat

Le bilan? représente le patrimoine de I'officine, et permet de connaitre la situation
financiére d’'une entreprise a un instant donné. En général, il est réalisé sur un
exercice comprenant 12 mois, pendant lequel I'entreprise a utilisé des fonds
(ressources) pour effectuer des dépenses (emplois). Deux éléments majeurs entrent

dans la définition de ce document comptable : I'actif et le passif.

L’actif représente I'image de ce que posséde l'entreprise, soit les emplois ou la
destination des flux. Il est composé des emplois durables, dits « actifs immobilisés »
ainsi que des emplois cycliques, dits « actifs circulants ». L’actif immobilisé

correspond plus concrétement a 'ensemble des biens nécessaires pour exploiter, et

! Contenant le bilan et le compte de résultat du dernier exercice.
2 Confere Annexe D. p119.
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sont de trois types : incorporels (le fonds de commerce), corporels (le mobilier et

matériel informatique) et financiers.

Ces immobilisations peuvent s’amortir sur plusieurs années. L’actif circulant
comprend quant a lui le stock de marchandises, les disponibilités de la trésorerie, les
créances, incluant celles des clients. Ces différents éléments de I'actif se présentent

par ordre de liquidité croissante dans le tableau comptable.

Le passif du bilan représente ce que doit I'entreprise, c’est-a-dire I'origine des flux et
la composition des fonds de I'entreprise. ||l se décompose lui-méme en deux

éléments : les fonds stables (ou capitaux propres) et les dettes.

- Les capitaux propres concernent les dettes que l'officine contracte vis-a-vis de ses
propriétaires. Il s’agit par exemple du capital social ou individuel, des réserves ou
bénéfices non distribués des années précédentes auxquels s’ajoutent le résultat du

bénéfice ou la perte de rentabilité.

- Les dettes correspondent aux emprunts ayant permis le financement de
I'entreprise. On y retrouve les sommes que l'officine s’est engagée a rembourser
auprés d’organismes extérieurs, tels que les banques ou les fournisseurs. Ces

chiffres sont rangés par ordre d’exigibilité croissante.

Selon toute logique, l'actif et le passif doivent étres équilibrés de sorte a ce que le

montant des ressources soit égal au montant des emplois. [42]

A la différence du bilan, le compte de résultat' est une représentation dynamique
correspondant a une synthése détaillée des charges (dépenses) et des produits
(ressources) de l'activité de I'entreprise sur une période. La différence entre ces deux
éléments donne le résultat net de I'entreprise, indiquant la rentabilité de I'activité. Soit
il s’agira d’'un bénéfice (lorsque les produits sont supérieurs aux charges), soit d’'une

perte (c’est-a-dire un résultat négatif). L’objectif du compte de résultat est tout

' Confére Annexe E. p121.
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d’abord de donner une information synthétique de I'état de santé financiere de

I'entreprise au titulaire. [43]

2. Méthodologie

L’échantillon sélectionné est composé de 14 officines de typologies, tailles et zones
de chalandises différentes, toutes situées en région Rhdéne-Alpes. Cette
hétérogénéité de I'’échantillon permet ainsi de réaliser une comparaison pertinente
des différentes méthodes. Par souci de confidentialité des données utilisées, tout

signe d’identification a été soigneusement effacé.

Pour la réalisation de cette étude, nous utiliserons les données brutes tirées
directement des 14 bilans et comptes de résultats fournis par le cabinet d’experts
comptables CODEX.

Nous utiliserons différentes matrices EXCEL réalisées avec l'aide de M. Julien
BAUDOT, et sous la direction de M. Jean-Marie BURTON, tous deux experts

comptables au sein de la société CODEX.

Dans un premier temps, il convient de remplir une premiére matrice appelée
« collecte de données », disponible en Annexe F (p123). Celle-ci présente
uniquement les données des états financiers nécessaires a 'application des formules

d’évaluations vues précédemment.

Pour chaque officine, nous renseignons d’abord le type de structure juridique afin de
connaitre la fiscalité de celle-ci. En effet, dans une entreprise soumise a I'imp6bt sur le
revenu, le titulaire ne se verse aucun salaire. |l préléve directement dans le résultat

de I'exercice, ce qui peut donc avoir une influence non négligeable sur 'EBEr.
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Nous avons par la suite identifié le nombre de titulaire(s) présent(s) dans la structure,
ce qui nous sera utile pour le calcul de 'EBEr. Ce point sera abordé et développé

plus longuement plus loin dans notre étude.

Par ailleurs, nous ajoutons dans la matrice le chiffre d’affaires hors taxe du dernier
exercice clos pour chaque officine. Celui-ci nous permet d’appliquer la premiére des
méthodes de valorisation (utilisant un pourcentage du CA HT)". Comme nous avons
pu le voir précédemment, ce dernier peut étre trés volatil. C’est pourquoi nous avons
enlevé au CA HT figurant dans le compte de résultat, la part réalisée par les
traitements lourds ainsi que les rétrocessions effectuées sur les produits non

remboursables et ceux de parapharmacies.

Pour information, nous avons également inséré la marge brute ainsi que le taux de
marge brute, méme si ces données ne serviront pas a l'application des méthodes

d’évaluation.

Pour finir, nous avons ajouté les éléments permettant d’obtenir TEBEr de chacune
des officines et ainsi d’appliquer la seconde méthode de valorisation (utilisant un
multiple de 'EBEr)%. Il s’agit de 'EBE indiqué dans le compte de résultat, des RFA,
ainsi que la rémunération du ou des titulaire(s) et les cotisations sociales

correspondantes.

Par ailleurs, afin de rendre les résultats plus cohérents et comparables, nous avons
fait le choix de retrancher une rémunération de I'EBEr obtenu pour les officines
comptant deux titulaires. La raison de ce choix tient du surcroit de rémunération et
de cotisations sociales que doivent justement supporter celles-ci. Etant donné que
ces charges supplémentaires sont rajoutées a 'EBE, il y aurait en effet des disparités
trop importantes entre les EBE retraités d’officines en fonction du nombre de
titulaires. A I'opposé, une officine n'ayant qu'un seul titulaire aura une masse

salariale plus importante et donc un EBEr plus faible. Nous avons donc défini cette

" Méthode 1
2 Méthode 2
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rémunération comme équivalente a celle d’'un employé coefficient 550, ce qui

représente un montant d’environ 60 000€". [44]

Pour une lecture plus aisée de la matrice, nous avons également choisi de classer

les officines par ordre de CA HT décroissant.

Aprés avoir complétée la matrice « collecte des données », nous avons pu appliquer

les deux méthodes de valorisation vues précédemment.

La premiére consiste a prendre 86% du CA HT alors que la seconde se sert d’'un
multiple de 7 de I'EBEr. Il est important de garder a l'esprit que le choix de ce
multiplicateur n’est qu’'un constat du marché des transactions actuel. Les prix des
fonds étant encore trop élevés par rapport a la rentabilité de la majeure partie des
officines, nous obtiendrons forcément des valeurs importantes. Ce multiplicateur

devrait baisser dans les années a venir.

Par ailleurs, il s’agit de rester vigilant: 2013 a été une année record en ce qui
concerne les remises de fin d’'années, ce qui explique que nous obtenions des EBEr
conséquents. L’avenir de ces RFA demeure trés incertain et une possible diminution

est a prévoir, ce qui risquerait d’avoir un impact non négligeable sur les EBEr.

Enfin, suite a la construction de cette matrice, nous proposerons un tableau
récapitulatif, nous permettant ainsi d’avoir une vision claire et compléte des résultats
obtenus. Ce sera alors I'occasion de réaliser une comparaison plus poussée des

deux méthodes étudiées.

! Correspond a la rémunération + les charges sociales : environ = 42 000€ + 18 000€
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3. Résultats

Les résultats obtenus sont résumés dans le tableau suivant :

EB.E , Mé!.:hodt'e 2
CAHT.dernier EBI—; , retraité Esﬁﬁ::toigﬁ :)ar Esti;?ralt;on Ecalrése;tre
exercice clos retraité en %du le %CA multiple méthodes
CAHT EBEr
OfficineA 7229568 698298  9,66% 6217 428 4 888 086 1329 342
OfficineB 3461974 463161 13,38% 2977 298 3242127 -264 829
OfficineC 3074058 514404 16,73% 2643690 3600 828 -957 138
OfficineD 3055744 340377 11,14% 2627940 2382639 245 301
OfficineE 2252488 329191 14,61% 1937 140 2304 337 -367 197
OfficineF 1526 158 187532  12,29% 1312 496 1312724 -228
OfficineG 1402730 243629 17,37% 1206 348 1705 403 -499 055
OfficineH 1358749 270020 19,87% 1168 524 1890 140 -721 616
Officine | 1039 227 79 438 7,64% 893 735 556 066 337 669
Officine J 966 201 139021 14,39% 830933 973 147 -142 214
Officine K 747 837 12 352 1,65% 643 140 86 464 556 676
Officine L 678 394 94377  13,91% 583 419 660 639 -77 220
Officine M 636 250 63734  10,02% 547 175 446 138 101 037
Officine N 552 199 47 857 8,67% 474 891 334999 139 892
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4. Discussion

Nous allons maintenant procéder a l'analyse des résultats obtenus. Avant de
débuter, il est important de rappeler que cette analyse ne tient évidemment pas
compte des autres éléments essentiels de la valorisation d'une officine cités
précédemment ('environnement, la zone de chalandise, la stratégie de
développement). De plus, il faut garder a I'esprit que I'estimation obtenue par ces
méthodes de valorisation ne correspond jamais au prix définitif, étant donné qu’une

longue période de négociation débute a partir de ce moment la.
4.1 Analyse des résultats

D’aprés les résultats obtenus précédemment, aucune tendance majeure ne semble
se dégager. Ce constat est a la fois logique et rassurant : il traduit le fait que chaque
officine est une entité a part entiére. En effet, pour 6 officines’ sur les 14 de
I'échantillon étudié, nous obtenons un prix supérieur avec la méthode de valorisation
1 (utilisant un %CA HT). En ce qui concerne les 8 autres®, c’est la méthode 2
(utilisant un multiple de I'EBE) qui obtient une estimation du prix de cession

supérieure.

Si nous nous concentrons maintenant sur les prix estimés en fonction de la taille des
structures, nous remarquons que la majorité des « petites »° officines obtient une
meilleure estimation par la méthode 1. Nous verrons par la suite que cela s’explique

par le fait que ces petites structures dégagent des rentabilités plus faibles.

Enfin, il importe de spécifier que I'écart entre ces deux méthodes, que ce soit en
positif ou en négatif, reste tout de méme significatif, a 'exception de I'officine F. Pour
cette derniére, nous obtenons sensiblement la méme valeur d’estimation avec les

deux méthodes de valorisation.

! Officines A, D, I, K, M et N.
2 Officines B, C, E, F, G, H, J et L.
3 C’est-a-dire, celles réalisant moins de 1100 k€ de chiffre d’affaires, soit I, J, K, L, M, et N.

91



Par ailleurs, rappelons que la valeur moyenne nationale de la rentabilité, exprimée
par le ratio EBEr/CA HT, se situe a 13,13% en 2013 (figure 10). [20]

D’une part, pour les officines A, I, K et N (ayant une rentabilité nettement inférieure a
la moyenne nationale), nous remarquons un écart effectivement important entre les
deux méthodes. Ensuite, nous pouvons constater le méme phénoméne pour les

officines H, G, et C, dont la rentabilité est quant a elle largement supérieure a 13%.

On remarque ainsi que, plus la rentabilité s’écarte (dans un sens ou dans l'autre) de
cette valeur moyenne de 13,13%, plus I'écart entre les 2 méthodes d’estimation

s’accroit.

L’estimation des officines B, F et L (rentabilité proche de 13%) est en revanche

sensiblement équivalente par I'une ou 'autre des méthodes de valorisation.

Si I'on poursuit notre analyse, il nous faut maintenant préciser que toutes les officines
ayant une rentabilité inférieure & la moyenne nationale® sont celles dont I'estimation
du prix est supérieure avec la méthode 1. Pour celles-ci, nous constatons également
que l'estimation de la valeur des fonds par la méthode 2 aboutit a une décote
importante de ce prix. |l apparait évident qu’il existe une totale déconnection entre la
rentabilité et les prix estimés par la méthode actuelle (méthode 1). Nous pouvons
donc en conclure que les officines ayant une faible rentabilité se trouvent largement

survalorisées par cette méthode.

Le cas de l'officine K illustre parfaitement cette idée. En effet, il s’agit de la structure
dégageant la plus faible rentabilité parmi celles présentes dans I'échantillon
considéré (soit 1,25 % du CA HT). L'estimation de cette officine par la premiére
méthode nous permet d’obtenir un prix de vente de 643 140€ alors qu’avec la
seconde, nous obtenons un prix de 86 464€, soit plus de 7 fois inférieur au
précédent. Cet exemple nous montre bien qu’il n’est pas possible d’acquérir une

officine de ce type en se basant uniquement sur son CA HT.

"Soit A, I, Ket N.
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A l'opposé, l'officine qui dégage la meilleure rentabilité est la H, avec un taux de
19,87%. Pour cette derniére, on obtient inversement une valorisation par la méthode
du CA largement inférieure a la celle obtenue avec la méthode 2. Une telle
estimation représente une réelle opportunité pour l'acquéreur au regard de la

rentabilité.

Les résultats précédemment obtenus nous permettent également de dresser un
autre constat. Si 'on compare les officines C et D (qui ont des chiffres d’affaires
proches), il est tout a fait logique qu’en utilisant la méthode 1, on obtienne des
résultats équivalents. Toutefois, méme si ces deux structures semblent relativement
similaires, leur rentabilité présente quant a elle bien des différences. Le recours a la
seconde méthode nous permet justement d’en prendre pleinement conscience, avec
la mise en évidence d’'un écart de prix supérieur a 1 200 k€. Ainsi, I'officine C est
plus rentable de prés de 50%. Il est donc impossible de comparer des projets d'achat

de pharmacies ayant des rentabilités différentes avec cette méthode.

Pour compléter ce que nous venons d’évoquer, il peut étre judicieux d’utiliser un
autre exemple, cette fois-ci ne se basant pas sur des officines ayant des chiffres
d’affaires équivalents. Si I'on utilise la méthode de valorisation 1, I'officine H semble
étre moins chére que la F. Pourtant, il se trouve que la pharmacie F dégage une
rentabilité supérieure de 50% a celle de l'officine H. Cette seconde illustration nous
conforte donc dans I'idée ici développée. La premiére méthode de valorisation n’offre

donc pas que des avantages.

4.2 Limites des deux méthodes

Pour y voir plus clair, il peut étre intéressant de proposer une synthése des atouts
ainsi que des inconvénients des deux méthodes présentées et comparées dans cette
étude. Si la premiére d’entre-elles apparait dépassée au vue des éléments évoqués,
il N'empéche qu’elle demeure encore largement utilisée par une écrasante majorité
de titulaires ainsi que par les professionnels de la transaction, comme unique outil de

valorisation.
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Mais comme nous avons pu le voir, il se trouve que cette méthode (1) est basée sur
une approche beaucoup trop statistique et, de ce fait, elle ne s’applique pas pour
toutes les officines. Celle-ci était parfaitement cohérente il y a dix ans, lorsque les
officines bénéficiaient d’'une rentabilité homogeéne, et que les CA HT ne cessaient de
croitre d’année en année. Mais ce n’est cependant plus le cas aujourd’hui. Pour

illustrer ce propos, prenons un exemple simple :

- En 2005, une officine est achetée a 80% du CA HT. Considérons qu’'a cette
époque, celui-ci était en croissance de 5% par an et ce, jusqu’en 2007. Si I'on fait le
calcul, on remarque que la pharmacie n’a en réalité pas été achetée a 80% mais a
70% du CA HT (base 2007).

- Toujours dans notre exemple, la situation devient foncierement différente en 2014.
Le CA HT n'augmente plus mais, a l'inverse, baisse a un rythme de 5% les 2 années
suivantes. La méme pharmacie, achetée initialement a 80% du CA HT a finalement
été acquise a 90% de celui-ci (base 2016). Ainsi, en se basant sur la seule méthode
d’estimation du fonds qu'est le pourcentage de CA, il apparait évident que

'acquéreur n’est plus protégé lorsque le CA de I'officine décroit en début d’activité.

L’évolution récente de I'économie de [l'officine, I'impact des génériques sur les
chiffres d’affaires, I'avenir incertain des coopérations commerciales, ainsi que la
nouvelle rémunération’, sont autant de facteurs qui rendent la méthode actuelle,
totalement inexploitable lorsqu’elle est utilisée seule. Le résultat de I'activité est en
effet moins prévisible par I'unique lecture du CA. De plus, d'importantes disparités

sont apparues en termes de rentabilité entre les officines.

Par ailleurs, les résultats obtenus nous montrent que la méthode actuelle ne permet
pas d’établir un lien entre le prix d’achat et la rentabilité du projet. Le second mode
de valorisation, consistant a utiliser un multiple de 'EBEr, parvient enfin a créer un
lien entre le prix d’achat et la rentabilité et donc rend possible la comparaison

possible d’'officines de structures différentes. Il s’agit la d’'un raisonnement beaucoup

' Qui vise a déconnecter le prix de vente des médicaments de la marge du pharmacien.

94



plus économique que la méthode précédente, basée uniquement sur des démarches

statistiques.

Toutefois, la méthode 2 présente elle aussi quelques limites. Dans certains cas,
celle-ci établit des prix particulierement bas (officine K), ou, a I'inverse, trop élevés au
regard de l'activité de ['officine (officine C). Les éléments suivants nous permettent

de développer cette idée :

- Si I'on reprend l'officine K, on remarque que la méthode 2 évalue son prix a 86
464€, soit une décote d’environ 87% par rapport a I'estimation de la méthode 1. Son
tres faible EBEr résulte de différents probléemes au niveau de la gestion et de
'organisation de [l'officine. Il ne reflete ni l'activité réelle de I'entreprise, ni son
potentiel de développement. Dans ce cas, il apparait bien difficile d’assurer la

viabilité du projet.

- L’officine C se trouve quant a elle dans une autre situation. Elle bénéficie d’un taux
de rentabilité élevé et, par conséquent, sera mieux valorisée si I'on a recours a la

méthode 2.

L’approche par 'EBEr est donc plus juste économiquement parlant, mais elle n’est
pas non plus suffisante lorsqu’elle est utilisée seule. L'EBE est en effet un élément
qui varie selon le type de structure, la fiscalité, le poids de la masse salariale mais
aussi lors de transferts ou de regroupements. Utiliser la méthode du multiple de
'EBEr seule ne permet donc pas de déterminer le potentiel de développement réel

de l'activité de I'officine.

De plus, il est important de remarquer que le multiple utilisé actuellement est issu
d’un constat de ce que valent les fonds d’officines actuellement. Etant donné que les
prix actuels apparaissent « surestimés », ce dernier devrait étre amené a diminuer
trés prochainement. Idéalement, il devrait se situer entre 5 et 6, et sa valeur pourrait

s’ajuster en fonction de I'environnement de ['officine.

Il apparait donc évident que le prix d’'une officine doit a la fois dépendre de I'évolution

du chiffre d’affaires mais aussi de la rentabilité.
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4.3 Nouvelle méthode

Ainsi, pour déterminer un prix plus juste, il serait préférable non pas d’utiliser soit la

premiére, soit la seconde méthode mais plutét de les combiner.

Le prix (P) d’'une officine serait ainsi égal a :

P = x (perspective de croissance : %du CA HT) + y (rentabilité: multiple de l'EBET)
Cependant, x et y ne peuvent pas étre égaux, le poids de la rentabilité étant devenu

nettement plus important que celui de I'activité dans l'estimation du prix. Ainsi, il

semble judicieux d’utiliser une moyenne pondérée, du type :

p 1 (perspective de croissance : %du CA HT)+ 2 (rentabilité : multiple de 'EBE)
- 3

Nous allons donc maintenant appliquer cette nouvelle méthode a notre échantillon et

les comparer avec les résultats obtenus précédemment.
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E.B.E

CAHT = Méthode 2 Ecart Estimation
dernier EBE retraite  Méthode 1  Estimation entre la par la
: ., en% Estimation par le méthode nouvelle
exercice retraite par le %CA  multiple  1etla méthode
clos CAHT EBEr  nouvelle (1CA+2EBE)/3
Off::'"e 7229568 698298 9,66% 6217428 48838086 886228 5331200
Officine
o 3461974 463161 13,38% 2977298 3242127 -176553 3153851
Officine C 3074058 514404 16,73% 2643690 3600828 -638092 3281782
Off';'"e 3055744 340377 11,14% 2627940 2382639 163534 2464406
Officine
: 2252488 329191 14,61% 1937140 2304337 -244798 2181938
Officine
) 1526158 187532 12,29% 1312496 1312724  -152 1312 648
Off'é'"e 1402730 243629 17,37% 1206348 1705403 -332703 1539051
Off'l_cl'"e 1358749 270020 19,87% 1168524 1890140 -481077 1649601
Officine
| 1039227 79438 7,64% 893735 556066 225113 668 622
Officine
J 966201 139021 14,39% 830933 973147  -94 809 925 742
Officine
o 747837 12352 1,65% 643 140 86464 371117 272 023
Officine
\ 678394 94377 13,91% 583419 660639  -51 480 634 899
Officine
y 636250 63734 10,02% 547175 446138 67358 479 817
Officine
N 552199 47857 8,67% 474891 334999 93261 381630
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Comme nous avons pu le voir, les deux méthodes précédemment utilisées
présentent des avantages et des inconvénients. La troisieme apparait plus
universelle compte tenu des différences de rentabilités des officines. En effet, cette
nouvelle méthode tient a la fois compte du volume d’activité et de la rentabilité. Elle
semble beaucoup plus juste économiquement parlant et parait mieux s’adapter a

'ensemble des officines étudiées.

Prenons I'exemple suivant : un pharmacien souhaite s’installer et acquérir une petite
officine. En utilisant la premiére méthode, I'officine | (réalisant environ 1 million de CA
HT annuel), bénéficie d’'une estimation plus importante que I'officine L (ayant un CA
de 678 394). Pourtant, I'évaluation réalisée avec la seconde méthode nous montre
que l'officine L dégage une meilleure rentabilité et, par conséquent, elle obtient une
estimation supérieure a I'officine |. Grace a la nouvelle méthode, 'estimation devient
équivalente pour les deux structures. Ce constat traduit parfaitement I'idée selon
laquelle il est indispensable d’utiliser une combinaison des deux méthodes afin
d’obtenir une estimation plus juste, tenant a la fois compte du potentiel de

développement de l'officine et de sa rentabilité.

Cependant, les prix obtenus sont parfois encore trop élevés pour certaines officines
présentes dans I'échantillon. On peut notamment I'expliquer de par le fait que le
multiple (7) utilisé pour la formule de la méthode 2 soit lui-méme encore trop
important. En effet, comme nous avons pu le voir précédemment, le multiple choisi

n’est que le reflet des prix de cessions actuel.

Ce qu’il faut également retenir ici, c’est qu’il est aujourd’hui plus que jamais
nécessaire d’acheter une officine a un prix considéré comme plus juste. C’est
pourquoi lors de I'achat d’'une officine, il est important de prendre le temps d’étudier
I'environnement de celle-ci dans les moindres détails et d’analyser scrupuleusement
tous les ratios économiques afin de comprendre son fonctionnement. Enfin, il est
évidemment primordial de se faire accompagner et épauler par des professionnels

compétents.
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CONCLUSION




THESE SOUTENUE PAR Caroline MASSFELDER

TITRE : EVOLUTION DU MODE DE VALORISATION DE L’OFFICINE
PHARMACEUTIQUE

CONCLUSION

Au cours des 30 derniéres années, la situation économique de l'officine s'est
nettement détériorée. Dans cette conjoncture difficile, nombreux sont les
pharmaciens a s'inquiéter pour leur avenir ainsi que pour celui de la profession. En
effet, comme nous avons pu le voir dans la premiére partie de ce travail, l'officine est
complétement tributaire des décisions de 'Etat et de IAssurance Maladie. Les
mesures, prises dans le cadre de la politique de maitrise des dépenses de sante,

fragilisent directement 'ensemble du reseau.

Pour la premiére fois en 30 ans, la majorité des officines a vu son chiffre d'affaires
diminuer au cours de I'année 2013. Toutefois, le travail ici présenté nous a montré
que les autres ratios économiques traduisant la santé financiére de I'cfficine restent
rassurants. Les marges et les rentabilités affichent en effet de bons résuitats en
moyenne. Mais il est important de garder a l'esprit que 2013 reste une annee record
en termes, notamment, de bénéfices percus grace aux médicaments génériques. |
convient donc de rester vigilant a 'avenir lors de la réalisation de prévisionnels afin

d'anticiper une éventuelle fin des ces avantages.

Les éléments abordés reflétent les limites du modéle actuel et son manque
d’adaptation a la réalité économique d’aujourd’hui. |l apparait en effet de plus en plus
nécessaire de proposer une évolution du mode de rémunération du pharmacien.
Méme s'il semble probable qu'un nouveau systéme soit trés prochainement mis en
place, le retard inhérent a sa définition n'a fait qu'exacerber les inquietudes des

officinaux.

Le réseau se trouve particuliérement fragilisé, ce qui se fraduit également par la

fermeture d'une officine tous les trois jours. Certes, le nombre d'officines sur le



territoire est trés important & certains endroits, mais cela ne semble pas étre la seule
et unique raison de ces fermetures. Si beaucoup d'entre-elles ont vu leur équilibre
financier perturbé, c’est en partie en raison d'un endettement trop important suite a
une acquisition a un prix trop élevé. Il semble ainsi que la méthode de valorisation
traditionnellement utilisée pour estimer la valeur d'un fonds d'officine ne soit plus

pertinente dans le contexte économique actuel.

Il y a peu de temps encore, un acquéreur pouvait se permettre de « surpayer » son
officine au regard de la rentabilité puisque le risque financier était rapidement
neutralisé par 'augmentation constante du chiffres d’affaires. Cependant, linvolution
de ce dernier ainsi que sa nouvelle composition ne permettent plus de I'utiliser afin
de valoriser de fagon pertinente et économique un fonds d'officine. C'est d'ailleurs la
conclusion que nous avons pu tirer de I'étude comparative menee dans |la seconde
partie de ce travail. Les prix de cessions basés uniquement sur ce ratio sont dans
certains cas « survalorisés » et complétement déconnectés de la rentabilité de
I'officine. Or, comme pour toute acquisition d’entreprise, le pharmacien doit se poser
la question du retour sur investissement mais aussi de la capacité de son nouvel outil

de travail & Iui octroyer une rémunération juste tout en faisant face au

remboursement de la dette.

Par ailleurs, la pression actuelle des GMS et la question de 'ouverture du monopole
devrait pousser plus que jamais les officines & disposer d'une treésorerie suffisante
plutdt que d’une dette conséquente. Cette trésorerie devrait alors leur permetire de
justifier de leur position indispensable dans le parcours de soin et d'offrir aux patients

le meilleur service qui soit.

La majorité des professionnels est convaincue que les prix de cessions de
Fensemble des officines doivent baisser. Toutefois, les résultats de nofre étude ne

semblent pas complétement aller dans ce sens.

Le principal probléme mis en évidence est que certaines officines sont survalorisees
par rapport a leur rentabilité ainsi qu'a leur viabilité sur le long terme. Pour ces

derniéres, force est de constater que leurs prix doivent baisser.



Cependant, pour d’autres structures, les prix estimés avec la nouvelle méthode
(tenant compte a la fois de I'activité (CA) et de la rentabilité (EBE)) apparaissaient
supérieurs a ceux obtenus avec le mode de valorisation traditionnel. Cela s’explique
par le fait que ces officines dégagent des rentabilités excellentes. N'est-il donc pas

injuste que ces structures voient leurs prix baisser ?

L’avenir ne se trouverait-il pas dans un réseau comportant moins d'officines, mais
des structures de tailles plus importantes dirigées par plusieurs associes et
permettant d’offrir un plus large panel de services ? Pour cela, encore faut-il que le
prochain décret au sujet des SPFPL aille dans ce sens et rende possible cette

réorganisation du monde officinal.

Il ne s'agit pas d'avoir une vision pessimiste de I'avenir de la pharmacie, mais plutot
de faire preuve d'un réalisme économique et de réorganiser le marché afin de rendre

cessibles toutes les officines, sans considérations de taille et de localisation.

La pharmacie d’officine reste un métier d’avenir.

VU ET PERMIS D'IMPRIMER
Grenoble, le A6 (S {M/

LE DOYEN LE PRESIDENT DE LA THESE

/

IBUOT Docteur Martine DELETRAZ-DELPORTE
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ANNEXES




Annexe A - Récapitulatif des différents plans de réductions des
dépenses de santé

Ce récapitulatif a été réalisé en utilisant les données de I'IRDES (Institut de recherche et de
documentation en économie de la santé) :
- « Historique des Lois de financement de la Sécurité sociale en France : Mise a jour : Février

2014 » [2]
- et « Historique de la politique du médicament en France : Mise a jour : Mars 2014 » [3]

- Le Plan Durafour, 1975
Réduction des taux de TVA sur les produits pharmaceutiques de 20 a 7%.

- Le Plan Barre, 1976
Suppression du remboursement a 70% de certaines spécialités.

- Le Plan Veil, 1977

Modification de la participation des assurés par la création d’'une vignette bleue,
accompagnée d’'une hausse du ticket modérateur sur les médicaments dits de confort.
(Arrété du 4 juillet 1977, JONC du 31 juillet 1977 et arrété du 4 aodt 1977, JO du 14 aoit
1977)

- Le Plan Bérégovoy, 1982

Diminution du taux de prise en charge de plus de 1280 spécialités (JO du

30 novembre 1982 — effectif a partir du 1er décembre 1982).

Taxe sur la publicité pharmaceutique.

Blocage des prix des produits pharmaceutiques (et des honoraires).

Et Plafonnement des remises consenties par les grossistes-répartiteurs aux officines a 3%.
(Mesure révoquée en 1987)

- Le Plan Bérégovoy, 1983
Baisse du taux de marge des officinaux de 33,44% a 32,44%.

- Le Plan Dufoix, 1985

Diminution des remboursements de 379 médicaments de 70 a 40%. (Arrété du 17 juin 1985
complétant et notifiant la liste des spécialités pharmaceutiques remboursables aux assurés
sociaux)

- Le Plan Seguin dit de « rationalisation des dépenses d’assurance-maladie », 1986
Déremboursement des vitamines (sauf vitamines D et B12).
Hausse des cotisations.

- Janvier/ février 1987

Déremboursement de 115 spécialités et déclassement de 28 autres. (Arrétés ministériels du
16 janvier 1987 et du 12 février 1987, relatifs a la liste des spécialités remboursables aux
assurés sociaux)
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- Plan de financement du déficit, mai 1987
Baisse de la TVA sur les médicaments de 7% a 5,5%.

- Annulation du plan Seguin, 1988
Nouvelle baisse du taux de marge des pharmacies de 32,44% a 30,44%. (Décret du 12
novembre 1988)

- Le Plan Evin, 1989

Passage de la TVA de 5,5 a 2,1% pour les spécialités remboursables.
Réforme des ALD (Affections de longue durée).

Et augmentation de la taxe sur la publicité des laboratoires pharmaceutiques.

- 1990 : Introduction de la Marge Dégressive Lissée (MDL) (Arrété du 2 janvier 1990,
applicable au 1er mars) et création de la Cotisation Sociale Généralisée (CSG) le principe
est simple, plus un médicament est cher, plus le taux de marge est faible.

24 octobre 1990, Création de 'ASMR, Association loi 1901 inscrite au Journal Officiel.

- Le Plan Bianco de financement et d’économie, 1991

Suppression du supplément pour honoraires pharmaceutiques (S.H.P), qui représentait 0,6%
du C.A. des officines. (Arrété du 19 février 1991)

Retrait du marché de 191 médicaments et déremboursement de 124 autres.

Mise en place d’un plafonnement des remises répartiteurs (2,55%) consenties aux officines
sur les spécialités remboursables.

- Le Plan Teulade, 1992/1993
Nouvelle augmentation de la taxe sur la publicité au titre des spécialités remboursables.
Déremboursement des médicaments a base d’oligoéléments et de magnésium.

- Le Plan Veil, maitrise des dépenses, 1993
Hausse de la CSG et a nouveau une diminution du taux de remboursements.

- Instauration des références médicales opposables (RMO), 1994
Loi n° 93-8 du 4 janvier 1993 et rectificatif relatif aux relations entre les professions de santé
et 'assurance maladie (JO, 5 janvier 1993)

- Réforme Juppé, 1996
Instauration de la loi de financement de la Sécurité sociale (LFSS).
Création de la caisse d’amortissement de la dette sociale.

- Loi de financement de la Sécurité sociale, 1997

Elle assujettit les entreprises du médicament a la contribution des grossistes répartiteurs sur
les ventes directes.

Cette année sera marquée également par une seconde vague de RMO.

- Mesures Aubry, 1998
Relatives aux dépenses de santé affectant 'ensemble des professions de santé pour un
montant de 410 M€ dont 270 M€ payés par les seules entreprises du médicament.
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- Loi de financement de la Sécurité sociale, 1999

. Droit de substitution des pharmaciens, celle-ci est possible si le médecin ne 'a pas
exclue expressément et si elle entraine une économie pour I'assurance maladie. (Le décret
n° 99-486 du 11 juin 1999 précise les conditions d’application de ce dispositif, JO n° 134, 12
juin 1999)

. Mise en place de I'appréciation du service médical rendu (SMR) pour la détermination
du taux de remboursement des médicaments. Trois niveaux de SMR sont définis. (Décret n°
99-915 du 27 octobre 1999, JO du 30 octobre 1999)

. Réforme de la Marge Dégressive Lissée (MDL). Création d’'une marge a deux
tranches (26,10% jusqu’a 150 francs prix fabricant et 10% au dela) assortie d’un forfait a la
boite de 3,50 francs. En échange, les officinaux s’engagent sur un objectif de substitution de
35%;

- Plan Aubry concernant les médicaments de SMR insuffisant, 2000
Se traduit par une nouvelle vague de remboursements et déremboursements.

- Plan Guigou, 2001
Caractérisé a nouveau pas des baisses de prix et des déremboursements des médicaments
de SMR insuffisant. Ce plan est destiné a réaliser 4 a 5 milliards de francs d’économie.

- Loi de financement de la Sécurité sociale, 2003
Création du forfait générique « Tarif Forfaitaire de Responsabilité » (TFR) Base de
remboursement des médicaments

- Plan Mattei, 2003
Déremboursements et baisses des taux de remboursements des médicaments dont le SMR
est jugé insuffisant.

- Loi de financement de la Sécurité sociale, 2004
Création d’une troisieme tranche de la MDL, au dela de 150 euros HT prix fabricant, marge
de 6 %.

- Loi Dutreil 2, 2006
Cette loi limite les marges arriére a 20%.
Déremboursements multiples. Nouveaux TFR.

- Suite Loi Dutreil 2, 2007
Diminution des marges arriéres a 15%

- Plan de redressement de ’assurance maladie, 2007
« Accord Génériques - Tiers payant avec les pharmaciens »
Déremboursements et diminution des taux de certains médicaments.

- Loi Hépital Patients Santé Territoire, 2009

Loi du 21 juillet 2009 portant réforme de I'hopital et relative aux patients, a la santé et aux
territoires (Journal officiel, 22 juillet 2009)
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Pour les pharmaciens, la loi annonce des changements en profondeur. Les pharmaciens
d’officine voient pour la premiére fois leurs missions expressément définies, au-dela de la
dispensation au détail de médicaments et de I'exécution des préparations magistrales ou
officinales.

Huit nouvelles missions font leur apparition : Soins de premier recours ; coopération entre
professionnels de santé ; missions de service public et de permanence de soins ; actions de
veille et de protection sanitaire ; éducation thérapeutique ; pharmacien référent d’une
EHPAD ; pharmacien correspondant susceptible de renouveler des traitements chroniques,
d’ajuster leur posologie ou de dresser des bilans de médication ; conseils de prestations
pour améliorer ou maintenir I'état de santé des personnes.

- Février 2010
Arrété relatif aux caractéristiques de la vignette pharmaceutique pour les médicaments
remboursés a 15 % (vignette orange) (JO du 18/02/10)

- Septembre 2011

Arrété listant 26 molécules dé remboursées a compter du 1er décembre 2011.

Diminution du taux de remboursement des médicaments & SMR modérés, des médicaments
homéopathiques et des dispositifs médicaux

- Janvier 2012 :
25 nouveaux tarifs forfaitaires de responsabilité (TFR).

- L’année 2012 est marquée principalement par la signature de la nouvelle convention
pharmaceutique (le 4 avril 2012), qui revalorise le réle du pharmacien en santé publique et la
transposition dans la Iégislation frangaise de la directive européenne autorisant la vente des
médicaments sur internet.

-2013:

Encadrement de la vente des médicaments sur internet, approbation de la charte d’expertise
sanitaire et « Sunshire Act » francais régissant les conflits d’intéréts entre lindustrie
pharmaceutique et les professionnels de santé.

- 9 janvier 2014 :

Signature d’un protocole d’accord relatif a l'introduction d'honoraires de dispensation entre
I’Assurance maladie et la Fédération des syndicats pharmaceutiques de France (FSPF). Les
deux autres organisations représentatives de la profession, I'Union des syndicats de
pharmaciens d'officine (USPO) et I'Union nationale des pharmacies de France (UNPF), ont
pour I'heure réservé leurs signatures a la consultation de leurs conseils d'administration.
Cette réforme se fera selon les mesures suivantes :

- Au 1er janvier 2015, sera créé un honoraire de dispensation par boite de médicament de
0,80 euros HT contre 0,53 euro actuellement. Cet honoraire passera a 1 euro HT en 2016.
S'ajoute un honoraire complémentaire pour les ordonnances complexes de 0,50 euros HT
par dispensation.

- Le protocole d'accord prévoit une modification de la marge dégressive lissée (MDL).
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Annexe B - Choix du régime fiscal, imp6t sur le revenu (IR) ou
impot sur les sociétés (IS) ?
Impact de ce choix sur le résultat comptable

Situation actuelle de la répartition des officines par forme juridique :

o

Entreprise individuelle 368 27,92 %
193 14,64 %

408 30,96 %

E.U.RL et SAR.L 349 26,48 %
1318 100 %

Entreprise individuelle

¥ sNC

o sEL ’
O cURLetSARL b oz 15 %

Source : statistiques professionnelles de LA pharmacie / Edition 2014 www.conseil-gestion-pharmacie.com, selon

261%

un échantillon de 1318 officines [16]

La maijorité des pharmaciens d’officines ont choisi d’exercer sous la forme de S.E.L.
Par conséquent, la fiscalité a I'impdt sur les sociétés ou IS devient la forme
majoritairement utilisée (57% de I'’échantillon étudié). Une fois la forme juridique
choisie, le pharmacien doit définir sa rémunération en prenant en compte les besoins
en trésorerie de l'officine. Le choix du régime fiscal s’effectuera apres la réalisation
d’'une étude prévisionnelle de résultats et de flux financiers basés sur la durée des

emprunts contractés.

Dans une officine soumise a I'IR, 'ensemble du résultat est imposable. C’est a dire
que les revenus de l'entreprise et les autres revenus (ceux du conjoint, revenus
fonciers ou de placements) sont additionnés puis, ils sont soumis a un baréme

progressif.
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Alors que dans une officine soumise a I'lS, le résultat est certes imposable mais a un

taux beaucoup plus faible. Les revenus de l'officine sont dissociés des autres

revenus du ménage. Il n’y aura donc aucun impact sur la fiscalité personnelle.

Toutefois, dans ce cas, n’est imposable au titre du revenu, uniquement la partie des

dividendes prise réellement par le pharmacien et éventuellement la partie des

dividendes versée aux associés, si associés il y a. L’IS facilite donc la capacité

d’endettement de I'acquéreur. En tant qu’entrepreneur, I'lS est beaucoup plus juste :

toute entreprise doit pouvoir épargner une partie de ses résultats pour les années

suivantes. Surtout, en période de remboursement d’emprunt. [17][18]

Pour illustrer 'impact de ce choix sur le résultat comptable de I'officine, analysons

'exemple suivant :

EURL 1 EURL 2
Soumise al'IR | Soumise aI'lS
k€ % k€ %

Chiffre d’affaires (CA) 1500 | 100,0 | 1500 | 100,0
Achats consommeés -1050 -1050
Marge commerciale 450 30,0 450 30,0
Charges externes -64 -64
Frais de personnel -160 -160
Impots et taxes -11 -1
Performance commerciale de gestion 215 14,3 215 14,3
Taxe sur le CA (0,16% du CA) -2 -2
Rémunération du titulaire -63
Cotisations sociales et CSG déductible du titulaire -31 -21
Excédent brut d’exploitation (EBE) 182 12,1 129 8,6
Dotation aux amortissements -27 -27
Intéréts et emprunts -40 -40
Résultat avant imp6t 62
Imp6t sur les sociétés -14
Résultat comptable 115 7,7% 48 3,2%

Source : L’exercice en officine : SEL et SPF-PL en pratique, de Jean-Jacques Zambrowski et Olivier Delétoille,

édition le Moniteur des pharmaciens, 5éme édition 2011) [19]
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Cet exemple compare deux entreprises unipersonnelles a responsabilité limitée
(EURL). Elles réalisent le méme chiffre d’affaires de 1,5 M€. L'EURL 1 est soumise a
I'IR, alors que 'TEURL 2 a opté pour I'lS.

Dans 'EURL 1, le titulaire ne se verse pas de salaire. Le résultat comptable de 115
000€ sera soumis au baréme progressif de I'IR et il servira de base aux cotisations
sociales du titulaire. Par contre, dans I'EURL 2, le titulaire se verse une
rémunération. Celle ci est déductible du résultat. Le résultat comptable de 48 000€
sera distribué sous forme de dividendes ou affecté au compte courant des associés

pour rembourser un éventuel emprunt.

Au total, a chiffre d’affaires égal, nous pouvons constater que 'lEURL 1 dégage un
résultat plus important que 'EURL 2. Il en est de méme pour la rentabilité
économique’, qui s’éléve a 7,7% dans 'EURL 1, pour ne représenter que 3,2% dans
'EURL 2. [19]

! Correspondant au résultat comptable divisé par le CA.
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Annexe C - Méthodologie CGP

2. POPULATION ETUDIEE

PARTOUT EN FRANCE,
ET CONCERNANT TOUS TYPES D’OFFICINES.

REPARTITION PAR ZONES GEOGRAPHIQUES

2
[*}
2
w
X2
m
2
)4

ﬂ:- ZONE RURALE 366 27,77 %

fs. GROS BOURG 326 24,73 %
BL ZONE URBAINE 551 41,81 %
B CENTRE COMMERCIAL 75 5,69 %

REPARTITION PAR TRANCHE DE CHIFFRE D'AFFAIRES

NOMEBRE %

< 1000¢ 251 19,04 %
De1000€a<1500¢ 371 [ 28,15 %
De1500€a<2000¢ 339 [ 25,72 %
De2000€a<2500¢ 195 ' 14,80 %
>=2500¢ 162 12,29 %
TOTAL 1318 100 %

rs d'euros

REPARTITION PAR FORME JURIDIQUE
NOMBRE %

Entreprise individuelle 368 27,92 %
S.N.C. 193 [ 14,64 %
S.E.L. 408 . 30,96 %
E.UR.L.et SAR.L. 349 26,48 %
TOTAL 1318 100 %

Entreprise individuelle
¥y snNC
gy scL

9P EURL etSARL

314,

A partir d'un échantillon de 1 318 officines
sélectionnées parmi les pharmacies clientes des
cabinets d’'expertise comptable membres de notre
groupement, nous avons le plaisir de vous présenter
cette nouvelle étude statistiques des bilans clos en 2013.

Nous avons retenu les pharmacies dont les exercices 2013 et 2012 ont des durées de 12 mois afin de
rendre les comparaisons possibles. Une ventilation a été opérée, d’une part en fonction de la situation
géographique, et d'autre part en fonction du chiffre d’affaires hors taxes réalisé. Les structures LS.
(EURL-SAR.L-SEL) représentent 57 % de I'échantillon étudié. La fiscalité 1.S. devient la forme
majoritairement utilisée aujourd’hui facilitant la capacité d'endettement de I'acquéreur. Lensemble des
ratios a été retraité afin de restituer les résultats de cette étude sous forme d’ «entreprise individuelle»
facilitant la lecture et les comparaisons.

POPULATION ETUDIEE - 5

gestion-pharmac
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ler EXEMPLAIRE DESTINE A L’ADMINISTRATION

Février 2013 — 126 492

NATIONALE

N°2050-IMPRIMERIE

Annexe D - Le Bilan comptable

N° 10937 * 15
Formulaire obligatoire (article 53 A

du code général des impots)

BILAN — ACTIF

DGFiP N° 2050 2013

Désignation de I'entreprise :

Adresse de I'entreprise

Durée de I'exercice exprimée en nombre de mois *

Durée de I'exercice précédent *

|
 ——

Numéro SIRET * I | | | |

Néant D !

Exercice N clos le,

I |

N-1

de propriété

Brut Amortissements, provisions Net Net
1 2 3 4
Capital souscrit non appelé AA
Frais d’établissement * AB
Frais de développement * (0:¢ CQ
Concessions, brevets et droits similaires | AF AG
Fonds commercial (1) AH Al
Autres immobilisations incorporelles Al AK
AvancesTayg@mptes sur immobilisa-
tions im“!?p()rcllcs AL AM
Terrains AN AO
é Constructions AP AQ
E Installations techniques, matériel
9 et outillage industriels AR AS
=
= Autres immobilisations corporelles AT AU
1<}
E
g Immobilisations en cours AV AW
Avances et acomptes AX AY
Participations évaluées selon cs cT
la méthode de mise en équivalence
Autres participations CU Ccv
Créances rattachées a des participations | BB BC
Autres titres immobilisés BD BE
Préts BF BG
Autres immobilisations financieres * BH BI
TOTALAD | BJ BK
Mati¢res premiéres, approvisionnements | BL BM
. | En cours de production de biens BN BO
o
4 . .
S| En cours de production de services BP BQ
g
“| Produits intermédiaires et finis BR BS
=
Z Marchandises BT BU
z Avances et acomptes versés sur commandes |BV BW]|
g
=
&| .| Clients et comptes rattachés (3)* BX BY
Jis
Z| Autres créances (3) BZ CA
N
[
~| Capital souscrit et appelé, non versé CB CcC
| Valeurs mobilieres de placement
& | (dont actions propres CD CE
S
2| Disponibilités CF CG
Charges constatées d’avance (3)* CH CI
- TOTALID | C] CK
c
g ? Frais d’émission d’emprunt a étaler (V) |C
&z
e
G§ | Primes de remboursement des obligations CM|
2
v
= | Ecarts de conversion actif * CN|
TOTAL GENERAL (12 VD)  |CO| 1A
is au bail : (2) Part & moins d'un an des 2 DAt 3 Alne o ]
Renvois : (1) Dont droit au bail : ilisations fimancieres nettes CP (3) Part a plus d'un an : {CR
Clause de ¢ | mmobilsatons Stocks : Créances :

* Des explications concernant cette rubrique sont données dans la notice n® 2032
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1¢» EXEMPLAIRE DESTINE A L’ADMINISTRATION

Février 2013 — 126 495

NATIONALE

N°2051-IMPRIMERIE

@ N° 10938 * 15

Formulaire obligatoire (article 53 A
du Code général des impots)

@) | BILAN — PASSIF avant répartition

DGFiP N° 2051 2013

Désignation de I'entreprise

Néant D *

Exercice N

Exercice N - 1

Capital social ou individuel (1)* (Dont versé : ............ccccooiiirins ) DA
Primes d’émission, de fusion, d’apport, .... DB
Ecarts de réévaluation (2)* (dont écart d’équivalence ‘ )|DC
Réserve légale (3) DD
2]
& Réserves statutaires ou contractuelles DE
o} - — -
= . L o, ((Dontréserve spéciale des provisions
A~ Réserves réglementées (3) pour fluctuation des cours Bl ) DF
7 . Dont réserve relative a I'achat
E Autres réserves  \ J'ceuvres originales d'artistes vivants * £ ) DG
= Report 2 nouveau DH
o
RESULTAT DE L'EXERCICE (bénéfice ou perte) DI
Subventions d’investissement DJ
Provisions réglementées * DK
TOTAL (1) |DL
5 Produit des émissions de titres participatifs DM
&t
25 | Avances conditionnées DN
S
< TOTAL () [DO
» %, | Provisions pour risques DP
[=R=R")
ege
2T E | Provisions pour charges DQ
oy
2520
&2
a® TOTAL () |DR
Emprunts obligataires convertibles DS
Autres emprunts obligataires DT
Emprunts et dettes aupres des établissements de crédit (5) DU
€ Emprunts et dettes financiéres divers (Dont emprunts participatifs )| DV
o
= Avances et acomptes recus sur commandes en cours DW
=
=
&) Dettes fournisseurs et comptes rattachés DX
Dettes fiscales et sociales DY
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés DZ
Autres dettes EA
(1%;5)158 Produits constatés d’avance (4) EB
TOTAL (IV) |EC
Ecarts de conversion p (V) ED
TOTAL GENERAL (1aV) |EE
(1) | Ecart de réévaluation incorporé au capital 1B
Réserve spéciale de réévaluation (1959) 1C
» | (2| Dont Ecart de réévaluation libre 1D
Q
; Réserve de réévaluation (1976) 1E
=
= (3) | Dont réserve spéciale des plus-values a long terme * EF
(4) | Dettes et produits constatés d’avance a moins d’un an EG
(5) | Dont concours bancaires courants, et soldes créditeurs de banques et CCP EH

* Des explications concernant cette rubrique sont données dans la notice n° 2032.
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1" EXEMPLAIRE DESTINE A L’ADMINISTRATION

Février 2013 — 126 497

N°2052-IMPRIMERIE NATIONALE

@ w1017 % 17 (3)[ COMPTE DE RESULTAT DE L'EXERCICE (En liste)

Formul

re ol

du Code g

Annexe E - Le Compte de résultat

oire (article 53 A
éral des impots)

bli;

DGFiP N° 2052 2013

Désignation de 'entreprise : } Néant [ ]*
Exercice N
: Exercice (N-1)
Franc xportations et k™
France livraisons igtmcommunautaires Total
Ventes de marchandises * FA B FC
biens * D FE FF
Production vendue
Z services * | FG FH |
=
& Chiffres d’affaires nets * B K FL
2
& Production stockée * M
=
e Production immobilisée * EN
£
2 Subventions d’exploitation FO
c
g Reprises sur amortissements et provisions, transferts de charges * (9) Fp
Autres produits (1) (11) FQ
Total des produits d’exploitation (2) (D | FR
Achats de marchandises (y compris droits de douane)* FS
Variation de stock (marchandises)* FT
Achats de matieres premieres et autres approvisionnements (y compris droits de douane)* FU
Variation de stock (matieéres premieres et approvisionnements)* FV
% Autres achats et charges externes (3) (6 bis)* W
S Impdts, taxes et versements assimilés * X
S
[ Salaires et traitements * FY
&
a Charges sociales (10) FZ
&
g z - dotations aux amortissements * GA
= w2 Sur immobilisations
= Z = . o
© o= - dotations aux provisions GB
%3
S & Sur actif circulant : dotations aux provisions * GC
%
a Pour risques et charges : dotations aux provisions GD
Autres charges (12) GE
Total des charges d’exploitation (4) (D) | GF
1 - RESULTAT D’EXPLOITATION (I - 1) GG
g S Bénéfice attribué ou perte transférée * am |GH
EE
gz Perte supportée ou bénéfice transféré * avy |Gl
Produits financiers de participations (5) GJ
E Produits des autres valeurs mobilieres et créances de I'actif immobilisé (5) GK
S o e
Z Autres intéréts et produits assimilés (5) GL
g
= Reprises sur provisions et transferts de charges GM
@~
4
2 Différences positives de change GN
[e]
g Produits nets sur cessions de valeurs mobilieres de placement GO
Total des produits financiers (V) GP
é Dotations financieres aux amortissements et provisions * GQ
=
2 Intéréts et charges assimilées (6) GR
=z
4 e _ . ~Q
= Différences négatives de change GS
»
4]
5 Charges nettes sur cessions de valeurs mobilieres de placement GT
=
5 Total des charges financieres (VI) |GU
2 - RESULTAT FINANCIER (V - VI) GV
3 - RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS (I — Il + Ill = IV + V - VI) GW

(RENVOIS : voir tableau n® 2053) * Des explications concernant cette rubrique sont données dans la notice n°® 2032,
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1" EXEMPLAIRE DESTINE A L’ADMINISTRATION

@ N° 10947 ¥ 15 @ | COMPTE DE RESULTAT DE L'EXERCICE (Suite) | DGFiP N® 2053 2013

Formulaire obligatoire (article 53 A
du Code général des impots)

Désignation de I'entreprise Néant D *
Exercice N Exercice N — 1

w~ Produits exceptionnels sur opérations de gestion HA
a

oz . . o .

£ Z Produits exceptionnels sur opérations en capital * HB

£ Reprises sur provisions et transferts de charges HC
=
=

Total des produits exceptionnels (7) (VID) |HD

] Charges exceptionnelles sur opérations de gestion (6 bis) HE
=
<] . P’ . .
2 % Charges exceptionnelles sur opérations en capital * HF
£2
S E Dotations exceptionnelles aux amortissements et provisions HG
<
=] Total des charges exceptionnelles (7) (vIID) |HH

4 — RESULTAT EXCEPTIONNEL (VI — VIII) HI
Participation des salariés aux résultats de I'entreprise @) |H
Impdts sur les bénéfices * X) |HK

TOTAL DES PRODUITS (I + III + V + VID HL

TOTAL DES CHARGES (II + IV + VI + VIII + IX + X) |HM

5 — BENEFICE OU PERTE (Total des produits — total des charges) HN
(1) | Dont produits nets partiels sur opérations a long terme HO
produits de locations immobilieres HY
(2) Dont
produits d’exploitation afférents a des exercices antérieurs (a détailler au (8) ci- dessous) 16
— Crédit-bail mobilier * HP
(3) Dont
— Crédit-bail immobilier HQ
(4) | Dont charges d’exploitation afférentes a des exercices antérieurs (a détailler au (8) ci- dessous) 1H
(5) | Dont produits concernant les entreprises lices 1
(6) | Dont intéréts concernant les entreprises liées 1K
(6bis)| Dont dons faits aux organismes d’intérét général (art. 238 bis du C.G.1.) HX
(9) | Dont transferts de charges Al
(10) | Dont cotisations personnelles de 'exploitant (13) A2
o | (1D | Dont redevances pour concessions de brevets, de licences (produits) A3
9]
& E (12) | Dont redevances pour concessions de brevets, de licences (charges) A4
el = - —
Jl = 13) Dont primes et cotisations
! (13) complémentaires personnelles : facultatives obligatoires
@ Détail des produits et charges exceptionnels (Si le nombre de lignes est insuffisant, reproduire le cadre (7) et le Exercice N
"~ |joindre en annexe) : Charges exceptionnelles Produits exceptionnels
Exercice N
(8) | Détail des produits et charges sur exercices antérieurs : Charges antéricures roduits amérieurs

4
<
z
=
<
z
0
w
=
o
R
]
z

* Des explications concernant cette rubrique sont données dans la notice n°® 2032.
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SERMENT DES APOTHICAIRES




Faculté de Pharmacie,
Université Joseph Fourier Grenoble I.

0006 ]

« Je jure en présence des Maitres de la Faculté, des Conseillers de
I'Ordre des Pharmaciens et de mes condisciples :

D'honorer ceux qui m'ont instruit(e) dans les préceptes de mon
art et de leur témoigner ma reconnaissance en restant fidele a leur
enseignement.

D'exercer, dans l'intérét de la santé publique, ma profession avec
conscience et de respecter non seulement la législation en vigueur,
mais aussi les regles de 1'honneur, de la probité et du
désintéressement.

De ne jamais oublier ma responsabilité et mes devoirs envers le
malade et sa dignité humaine ; en aucun cas, je ne consentirai a
utiliser mes connaissances et mon état pour corrompre les meeurs
et favoriser des actes criminels.

Que les hommes m'accordent leur estime si je suis fidele a mes

promesses. Que je sois couvert(e) d'opprobre et méprisé(e) de mes
confreres si j'y manque ».
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EVOLUTION DU MODE DE VALORISATION DE L’OFFICINE
PHARMACEUTIQUE

Résumé :

Depuis plusieurs années déja, la conjoncture économique ne plaide pas en faveur de
I'exercice officinal. L’ensemble du réseau s’en trouve aujourd’hui nettement fragilisé.
Les éléments abordés dans la premiére partie de ce travail permettent de mettre en
évidence les limites du modele économique actuel de lofficine, ainsi que son
manque de flexibilité. Dans ce contexte, le marché des transactions d’officines
semble de moins en moins dynamique. Pourtant, de nombreux événements ont
concouru ces 5 derniéres années a la diminution des prix de cession. Malgré cette
baisse significative, on constate que, pour de nombreuses pharmacies, les prix de
vente restent encore trop élevés. L’étude réalisée dans la seconde partie de cette
thése conforte cette idée et précise que la valorisation actuelle des fonds est bien
souvent injustifiée au regard de la rentabilité. La notion de chiffre d'affaires est par
ailleurs complétement perturbée par la nouvelle économie de l'officine. |l apparait
donc que la méthode de valorisation traditionnellement utilisée ne semble aujourd’hui
plus pertinente. De ce fait, nombreuses sont les officines présentant des prix de
cessions en décalage avec la rentabilité qu’elles dégagent. Cette survalorisation
entraine, dans le contexte économique actuel, un endettement conséquent qui se
révele bien souvent difficile a maitriser. Partant de cette réflexion, la derniére partie
du travail ici présenté s’attache a proposer une nouvelle méthode de valorisation,
tenant compte de la réalité économique.

Mots-Clés : Fonds d’officine — Valorisation — Chiffre d’Affaires — Rentabilité —

Cession — Conjoncture économique
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