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PRIX & VALEURS
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Editorial

Dans le contexte de crise sanitaire inédite qui affecte profondément
I’économie de notre pays, la Pharmacie, fortement mobilisée contre le COVID-
19, résiste. L'impact du confinement aura été différent selon I'implantation et
la taille des officines. La reprise de l'activité se fait de maniere progressive,
plus rapidement pour les officines de proximité, avec dans tous les cas une
confiance du public encore renforcée a I'égard de la profession.

Dans cette situation, le marché sera sans doute attentiste, mais les
fondamentaux observés en 2019 restent sains. Le marché des transactions
d’officines (ventes et associations) a été marqué I’'an dernier par :

» Une légere baisse en nombre d’opérations, les acquisitions de parts de
pharmacie etant en progression alors que les cessions de fonds diminuent

a nouveau ;

» Un chiffre d’affaires en progression, une augmentation de la marge en
valeur, un EBE stable ;
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Editorial (suite)

» Des prix moyens de cession, tant en multiple de I'EBE qu’en pourcentage
du chiffre d’affaires relativement étales, tendance observée depuis 5 ans ;

» Une stabilité moyenne des prix qui masque toujours de fortes disparités.
Ces dispersions s’amplifient, mettant en évidence le caractére déterminant
de la taille de l'officine et de son emplacement.

Arnaud LOUBIER
Président du Directoire d’'Interfimo
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Prix et valeurs des pharmacies - juillet 2020

1. Environnement
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Evolution du Chiffre d'Affaires H.T.
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» L’'année 2019 est marquée par une progression du chiffre d’affaires plus importante que les années

précédentes (+2% environ). PR
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Evolution du taux de Marge Brute globale
(prestations de services comprises)

32 -

31

30

29

28 -

27

26 -

001

Q® o°
)

N
M)
a® )

o
o, )

"
A
o, )

o
%3
o, )

1
5
0 2

A
5
0 %

RS
a9> o0

)
oS
o %

B
AY A
1 07 40

5 .0
A0 A
7 07 490

Vv

» Le taux de marge brute globale diminue en 2019 comme en 2018.
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Evolution du taux d'Excédent Brut
d'Exploitation
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» En 2019, le taux d’excédent brut d’exploitation suit la baisse du taux de marge avec la

progression des frais généraux et des frais de personnel. F
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Evolution comparée en valeur
Chiffre d'Affaires H.T. / Marge Brute globale / Excédent brut d'Exploitation
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» En 2019, la progression du CA s’accompagne d’'une augmentation de la MB globale en valeur et
d’une stagnation de I'EBE.
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Evolution de la cotation Banque de France
des pharmacies

Source Banque de France

2009 2019
2,7 6,2 6,1

44,8 Lo "A
& Q/

Aucune info Cote excellente Assez forte ou Assez faiblea Au moins 1 incident a
défavorable a forte acceptable tres faible procéedure collective

» Amélioration de la santé des officines entre 2009 et 2019 : 61% de cotes positives en 2019 vs
529% en 2009, étant rappelé qu’un certain nombre de pharmacies ont disparu des statistiques.
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Cotations régionales BDF de 5+ a P

Source Banque de France —

Moyenne France 2019 : 39%
(Rappel 2018 : 40%)

moins de 36%

® de36% a42%

*48%‘
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» En IDF, en PACA et dans les DOM, pres de la moitié des pharmacies ont une [\

notation dégradée. Interl ImO
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Ouvertures de procédures collectives
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» Taux de défaillance des pharmacies : 5/1000 vs 12/1000 pour I'ensemble des entreprises francaises
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Ouvertures de procédures collectives par région

— France 2019 : 116 procédures collectives
= soit 5,4 / 1000 officines

g N (Rappel 2018 : 127 procédures soit 5,8 / 1000 officines)

N>
L

ALY, ‘, (3/1000) moins de 5 procédures /1000 officines
28 @ de 5 a 6 procédures /1000 officines
,(15/100 @ plus 6 procédures /1000 officines
,\\,\‘_____\\
= j
» En 2019, PACA et la Nouvelle-Aquitaine présentent un taux de défaillance y
supérieur a la moyenne. Inter, 1Mo
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Prix et valeurs des pharmacies - juillet 2020

2. Animation du marché
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Nombre de mutations

Nombre de cessions de fonds ou apports en société
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» Apres 3 années de progression, le marché des cessions de fonds est en repli en 2019 ( -7%).
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Nombre de mutations

Nombre de mutations : fonds et parts
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» En comptabilisant les ventes de parts — en légére progression en 2019 - 1520 mutations

ont été enregistrées (soit -4%). Inter |/r?]0
ET FIMAM 5 S
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Mobilité des pharmaciens

Moyenne France 2019 :
73 mutations (fonds + parts) / 1 000 officines

(Rappel 2018 : 75 mutations / 1 000 officines)

moins de 68 mutations / 1000 officines
@ de 68 a 78 mutations / 1000 officines
@ rlus de 78 mutations / 1000 officines

» La Normandie et PACA sont les régions les plus dynamiques en 2019. [\
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Départs en retraite (titulaires et anciens titulaires)
et déces de titulaires
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» Les 1670 départs en retraite enregistrés par la CAVP en 2019 constituent un o

nouveau record historique. Inter, |mO
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Focus sur les 1eres installations

56% des transactions concernent un ou plusieurs acquéreurs en 1¢€ installation.

Pourcentage des CA Moyen
transactions
!‘ere installation (seul ou 35 % des transactions 1 726 K€
a deux)
1°¢ installation + 159% des transactions 1 736 K€

investisseur(s)

1¢re jnstallation
accompagnée (titulaire
en place ou autre 6 % des transactions 2 434 K€
acquéreur en
réinstallation)

» 68% des acquisitions en zones rurales realisées par des acquereurs en 1€
installation.

» Les acquéreurs en 1¢¢ installation présents dans seulement 37% des acquisitions
de pharmacies de 2400 K€ ou plus.
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Prix et valeurs des pharmacies - juillet 2020

3. Prix de cession
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L'EBE « reconstitué » - Méthodologie

» Afin de publier un ratio simple et transposable dans le temps, a
partir de pres de 1000 transactions de pharmacies aux profils
disparates (IR / IS, un ou plusieurs titulaires, parfois a temps
partiel, un ou plusieurs repreneurs...), INTERFIMO « reconstitue »
un EBE standard :

— avant rémunérations et charges sociales des titulaires,

— incluant certaines recettes (ROSP, frais de garde ...) qui sont parfois
affectées en « subventions d’exploitation » ou en « autres produits ».

» Mais cet indicateur statistique ne prétend pas remplacer I'analyse,
cas par cas, de la rentabilité de chaque pharmacie - par exemple en
retraitant des loyers de convenance (SCI captive) ou en affectant
des rémunérations normatives aux dirigeants (20% des officines
comptent plusieurs titulaires a méme d’économiser des charges de
personnel).
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Rémunérations des titulaires en SEL (hors charges TNS)
Analyse de plus de 650 dossiers 2018 / 2019

Pourcentage
de titulaires
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Evolution du prix de cession moyen

en multiple de I'EBE « reconstitue »
(avant rémunérations et cotisations sociales des titulaires cédants)

PV / EBE
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» Le prix de cession moyen en multiple de I'EBE progresse trés légerement a 6,2 x I'EBE en 2019.
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Carte de France des Prix de Cession
en multiple de I'EBE reconstitué

(avant rémunérations et cotisations sociales des titulaires)

Moyenne France 2019 : 6,2 x I’EBE
( Rappel 2018 : 6,1 x I’'EBE)

6,5 (6,8)
moins de 6,0
'L, ‘ ® de6,02a6,4
. 8’4 (6’ii €@ 6,5 o0u plus
1,6 (6,8)
» Le Grand Est, la Corse, I'IDF et Paris affichent les prix moyens les plus élevés en [\
multiple de I'EBE. |nterl imo
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Dispersion des prix en multiple de I'EBE reconstitué

Nombre de cessions
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» Plus d’'une pharmacie sur 5 est valorisée a 7,5 x I'EBE ou plus. o
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Prix en multiple de I'EBE par taille d'officine

PV/EBE 6,9
70 2018
n
6,6
2019 6,4 6,4
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» Toutes les catégories de pharmacies sauf celles de moins de 1200 K€, affichent une
hausse des prix en 2019. La taille de I'officine reste un critére de valorisation tres

déterminant.
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Evolution du prix de cession

par niveau de chiffre d'affaires
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» Depuis 2015, le prix de cession moyen est stable a 76% du CA HT.
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Carte de France des Prix de Cession
en pourcentage du CA HT

Moyenne France 2019 : 76% du CA HT
( Rappel 2017 : 76% du CA HT)

83 (84)

»
73 (68) _
moins de 74%
", ® de 74% a 78%
- %2 (77) €@ 79% ou plus
» En 2019, les régions les plus cheres sont la Normandie, la Nouvelle-Aquitaine, [\
le Grand-Est et les DOM. Inter' |mO
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Dispersion des prix en pourcentage du CA HT

Nombre de cessions
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» En 2019, 60% des officines sont valorisées entre 61% et 91% du CA HT, c’'est-a-dire

entre -15 et +15 points autour du prix moyen.
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Prix de cession par niveau de chiffre d'affaires HT

PV/CA HT en % 85 85,5 86
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» En 2019, on observe une baisse des prix pour les catégories de pharmacies de moins
de 1200 K€ tandis que les officines de plus de 2400 K€ progressent tres légerement. o
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Prix et valeurs des pharmacies - juillet 2020

»

Pharmequity
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COMMENT CA MARCHE ?
.

POUR L'INVESTISSEUR

POUR LE REPRENEUR EPARGNANT
S
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Rendez-vous sur www.interfimo.fr
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