
L’acquisition d’une officine de pharmacie
L’Expert-comptable : un partenaire � privil�gier

__________________________________________________________________

11

INTRODUCTION

Si le cœur du m�tier de pharmacien reste inchang� : accompagner le patient dans le 

traitement de sa maladie, il n’en reste pas moins que de profondes mutations socio-

�conomiques obligent � s’interroger aujourd’hui sur l’opportunit� ou non d’acqu�rir une 

officine.

En effet, il y a encore une dizaine d’ann�es, cette profession semblait prot�g�e, voire 

non soumise au risque d’entreprise. Le pharmacien install�, avec un minimum de 

qualit�s de gestion, rencontrait rarement de difficult�s financi�res. Son chiffre d’affaires 

progressait chaque ann�e, lui permettant de rembourser ses emprunts et de s’attribuer 

des pr�l�vements personnels relativement confortables. Lors de la revente de son fonds 

de commerce, le titulaire d�gageait une importante plus-value, compte tenu de la 

valorisation du fonds bas�e uniquement sur un pourcentage du chiffre d’affaires TTC.

Mais depuis quelques ann�es et plus particuli�rement au cours de ces derniers mois, les 

mesures gouvernementales successives, tendant � restreindre les d�penses de sant�, 

� frappent � assez lourdement les professionnels de sant� et plus particuli�rement les 

pharmaciens, qui voient, pour la premi�re fois, leur chiffre d’affaires et leur marge 

commerciale diminuer. Parmi les derni�res mesures mises en place, nous pouvons citer : 

une s�rie de d�remboursements de m�dicaments dits � efficacit� th�rapeutique faible, la 

baisse du prix du m�dicament de 15 %, le blocage des remises dites � arri�res � � 20 % 

puis � 15 % avec la loi Galland. Le proche avenir n’est pas beaucoup plus r�jouissant 

pour les pharmaciens, car il est annonc� un nouveau plan m�dicament avec diverses 

baisses de prix et la mise en place de tarifs forfaitaires de responsabilit� dans les 

groupes g�n�riques insuffisamment substitu�s. Enfin, une taxe compl�mentaire sera

support�e par les r�partiteurs � hauteur de 50 millions d’euros, r�partiteurs qui ne 
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manqueront pas de r�percuter, d’une mani�re ou d’une autre, cette mesure aux 

pharmaciens.

En outre, la concurrence sur les produits � plus forte marge, hors m�dicament, s’est 

accrue entre les pharmacies et l’�mergence d’autres circuits de distribution, comme les 

grandes surfaces sp�cialis�es ou g�n�rales, les soci�t�s de location de mat�riel m�dical. 

Cette nouvelle concurrence entra�ne de v�ritables difficult�s financi�res chez certains 

pharmaciens.

Malgr� ce constat morose, le march� de l’officine reste tr�s anim� avec 1 550 cessions 

sur l’ann�e 2006, pour pr�s de 23 000 pharmacies. Ce nombre de mutations est en 

progression de 14 % par rapport � l’ann�e 2005 et nous nous rapprochons du record 

historique de 1988 avec 1600 cessions. Le prix de vente moyen des officines reste 

relativement �lev� : 90 % du chiffre d’affaires TTC, soit 8 fois l’exc�dent brut 

d’exploitation moyen !

Aujourd’hui il est d�nombr� 28 194 titulaires de pharmacies dont l’�ge moyen est de 48

ans et 3 mois. Les classes d’�ge les plus importantes sont celles allant de 44 ans � 59 

ans, cela signifie que, durant la p�riode 2012-2025, la section A de l’Ordre des 

pharmaciens devra remplacer la moiti� de son effectif actuel, soit plus de 1000 officines 

� vendre par an, rien que pour combler les d�parts en retraite (source : CNOP).

Dans ce contexte compliqu�, le pharmacien souhaitant acqu�rir une officine devra 

s’entourer de personnes comp�tentes. L’Expert-comptable sera un des partenaires � 

privil�gier pour le futur acqu�reur lors de l’�tude du rachat d’un fonds d’officine. Pour 

cela, l’Expert-comptable devra avoir une bonne connaissance de l’environnement 

�conomique de l’officine, � savoir : 

- ma�triser les sp�cificit�s de la profession pharmaceutique et de sa 

r�glementation,

- trouver de nouvelles solutions juridiques, financi�res et fiscales aux 

probl�mes que rencontre le pharmacien,

- offrir des conseils et outils de suivi adapt�s.
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La premi�re partie de ce m�moire d�taillera le contexte dans lequel �voluent les 

pharmacies. Le cadre juridique de celles-ci a fortement �t� r�form�, allant jusqu’aux 

propositions de la loi MURCEF dont les d�crets d’application se font toujours attendre. 

Il sera fait l’�tat des lieux de l’environnement �conomique des pharmacies, ainsi que de 

la politique commerciale que le titulaire peut mettre en place.

La deuxi�me partie sera consacr�e au diagnostic et � l’analyse � la fois de l’acqu�reur et 

de la structure � racheter. En effet, il est important de cerner les motivations du futur 

acqu�reur, d’appr�cier sa capacit� financi�re, son train de vie, ses qualit�s g�n�rales � 

devenir un chef d’entreprise. Nous aborderons ensuite le diagnostic approfondi de la 

pharmacie envisag�e par l’�tude des �l�ments externes et internes, ainsi qu’une �tude 

g�omarketing et l’analyse comptable. 

Enfin, la troisi�me partie traitera des conseils et solutions que peut mettre en place 

l’Expert-comptable. Cela passera par l’analyse des projets d’actes juridiques, la 

recherche des financements, le choix du statut social de l’exploitant, le choix de la 

structure juridique et de la fiscalit� aff�rente. Cette derni�re partie, abordera les 

propositions formul�es par le collectif des pharmaciens souhaitant faire �voluer les 

textes pour permettre la holding dite � passive �.
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Premi�re Partie : L’�volution juridique et �conomique des pharmacies

I. Evolution du cadre juridique

L’exercice de la profession pharmaceutique a longtemps �t� consacr� � la pr�paration 

des rem�des. Le savoir-faire de l’apothicaire, sa connaissance de secrets et de savoirs 

myst�rieux lui conf�raient, sans qu’aucun texte ne l’�tablisse v�ritablement, un 

monopole reconnu, auquel correspondaient un exercice et une responsabilit� qui ne 

pouvaient �tre que personnels.

Progressivement cependant, les pharmaciens se sont vus proposer d’autres modes 

d’exploitation que l’exercice individuel.

A. Principe

Le pharmacien est d�fini, selon le Code de la Sant� Publique, comme habilit� � pr�parer 

et � vendre certaines substances. L’activit� pharmaceutique consiste donc � acheter des 

m�dicaments ou sp�cialit�s dans le but de les revendre. Le pharmacien est donc, de par 

la loi, un commer�ant et sa pharmacie, son fonds de commerce, est une entreprise 

commerciale inscrite � ce titre au registre du commerce et des soci�t�s.

Le r�le du pharmacien ne se limite pas � la simple vente de m�dicaments, il doit 

interpr�ter l’ordonnance que lui fournit son client et la lui expliquer. L’activit� 

intellectuelle joue un r�le essentiel et implique une pratique personnelle du pharmacien. 

C’est ce qui lui vaut sa qualit� de professionnel lib�ral et rel�ve donc d’un ordre 

professionnel garant du respect de ses devoirs et de son ind�pendance.

Le pharmacien a donc un double statut : professionnel lib�ral et commer�ant, ce qui est 

unique dans le genre.

Ce double statut n’a, pendant des d�cennies, gu�re eu de traduction dans le statut 

juridique des officines. Il s’agissait d’entreprises individuelles, exploit�es en nom 

propre par le titulaire, en application directe de deux dispositions sans �quivoque du 

Code de la Sant� Publique :
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- le pharmacien est soumis � l’obligation d’exercice personnel ;

- le pharmacien doit �tre propri�taire de son officine.

Ce principe d’indivisibilit� entre propri�t� et exploitation directe de l’officine a 

longtemps pr�valu de mani�re exclusive, mais a cependant peu � peu connu des 

extensions, telles que :

- l’exercice en association,

- l’exercice en soci�t�.

Aujourd’hui le pharmacien a le choix entre l’exercice individuel ou l’exercice en 

soci�t�, conform�ment aux dispositions de l’article L. 5125-17 du Code de la Sant� 

Publique pr�voyant que :

- � le pharmacien doit �tre propri�taire de l’officine dont il est titulaire ;

- les pharmaciens sont autoris�s � constituer entre eux une soci�t� en nom 

collectif (…), � constituer individuellement ou entre eux une soci�t� � 

responsabilit� limit�e ;

- les g�rants et les associ�s sont responsables � l’�gard des tiers (…) ;

- tous les pharmaciens associ�s sont tenus aux obligations de l’article L.4221-1. 

En cons�quence, tous leurs dipl�mes �tant enregistr�s pour l’exploitation de 

l’officine, ils ne peuvent exercer aucune autre activit� pharmaceutique ;

- un pharmacien ne peut �tre propri�taire ou copropri�taire que d’une seule 

officine (…). �

L’exercice � titre individuel n’est donc plus la seule solution pour exploiter une officine. 

Et il est d�sormais possible, dans tous les cas d’exercice en soci�t�, de voir dissoci�es la 

propri�t�, pouvant revenir � la personne morale qu’est la soci�t�, et l’exploitation, 

demeurant le fait des personnes physiques. Seule exception, la soci�t� d’exercice lib�ral

est l’exploitant l�gal.
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B. Les structures juridiques possibles

Le pharmacien a aujourd’hui donc, le choix entre l’exercice individuel ou l’exercice en 

soci�t�.

Pour les activit�s industrielles et commerciales, il existe divers types de soci�t�s, et 

d’une mani�re ou d’une autre, toutes ces formes de soci�t�s sont possibles pour 

l’exploitation d’une officine pharmaceutique, except� les soci�t�s anonymes et les 

soci�t�s en commandites.

Le l�gislateur a en effet successivement autoris� dans un premier temps : 

- les SNC (soci�t� en nom collectif) : loi du 11 septembre 1941 ;

- les SARL (soci�t� � responsabilit� limit�e) : loi du 8 juillet 1948 ;

- les EURL (entreprise unipersonnelle � responsabilit� limit�e) : lois du 11 

juillet 1985 et du 11 f�vrier 1994.

1. L’exercice individuel

L’entreprise et l’entrepreneur sont une seule et m�me personne, ce qui donne le 

sentiment d’une grande libert� d’action. La contrepartie est que les patrimoines 

personnel et professionnel sont confondus. D�s lors, le pharmacien est responsable 

totalement des dettes de la pharmacie sur ses biens personnels. Seule une disposition 

applicable depuis janvier 2004, permet d’isoler l’habitation principale des �ventuelles 

poursuites des cr�anciers.

Sur le plan fiscal, le pharmacien voit le r�sultat de l’officine impos� dans la cat�gorie 

des b�n�fices industriels et commerciaux au titre de son imp�t sur le revenu.

Sur le plan social, le pharmacien rel�ve, au m�me titre qu’un artisan ou un commer�ant,

du r�gime des travailleurs non salari�s.

Lorsque deux ou plusieurs pharmaciens d�cident d’exercer ensemble en copropri�t� 

sans former de soci�t�, ils forment une soci�t� de fait. Chacun des pharmaciens 

concern�s est consid�r� comme un exploitant individuel sur le plan fiscal, comme sur le 

plan social.
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Ce mode d’exercice est � utiliser avec beaucoup de prudence, du fait de l’engagement 

de ses biens personnels.

2. L’exercice en soci�t�

 La SNC (soci�t� en nom collectif)

La SNC constitue le type m�me de la soci�t� de personnes dans laquelle chaque associ� 

est consid�r�, tant sur le plan fiscal que social, comme un entrepreneur individuel. 

Chaque associ� a la qualit� de commer�ant en m�me temps que celle de titulaire lib�ral.

Le b�n�fice d�gag� par l’officine est r�parti entre les associ�s et cette quote-part est 

ensuite impos�e personnellement � l’imp�t sur le revenu.

La SNC est propri�taire de l’officine, bien qu’elle ne soit pas inscrite � l’Ordre. Les 

pharmaciens associ�s sont titulaires des droits et devoirs attach�s � son exploitation et 

sont inscrits � la section A de l’ordre.

Les avantages li�s � cette structure sont essentiellement l’esprit d’ind�pendance, ainsi 

que la d�ductibilit� des int�r�ts d’emprunt dans le cadre d’un rachat de parts sociales.

En contrepartie, la responsabilit� de chacun des associ�s sur leurs biens propres est 

engag�e, d’o� une solidarit� qui justifie une confiance et une transparence absolues 

entre eux. Cette solidarit� est �tendue jusqu’� rendre chacun des associ�s tenu au 

paiement de l’imp�t sur le revenu de l’�ventuel associ� d�faillant. De plus, les d�cisions 

extraordinaires doivent �tre prises � l’unanimit�, ce qui peut cr�er une situation de 

blocage en cas de d�saccord.

 La SARL (soci�t� � responsabilit� limit�e)

La SARL est une soci�t� commerciale de capitaux. L’�l�ment essentiel est le capital 

apport� par chaque associ�. Son montant d�termine la limite de responsabilit� de ce 

dernier envers les dettes contract�es par la soci�t�. Cette limitation ne joue pas en cas de 
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faute ou de caution solidaire des associ�s vis-�-vis de la banque. En tout �tat de cause, la 

responsabilit� civile et p�nale des g�rants n’est aucunement limit�e.

Sur le plan fiscal, sauf en cas d’option pour la SARL de famille, la soci�t� est soumise � 

l’imp�t sur les soci�t�s.

A contrario des SARL de droit commun, tous les associ�s devant engager leur dipl�me 

dans l’officine sont consid�r�s comme co-g�rants, il ne peut donc pas exister de g�rance 

minoritaire pour une SARL exploitant une officine. Chaque associ� est donc fiscalis� au 

titre des traitements et salaires selon la r�mun�ration de g�rance qui lui est allou�e et il 

peut lui �tre distribu� des dividendes. En mati�re sociale, il rel�ve du statut de 

travailleur non salari�.

Un associ� qui souhaite c�der ses parts � un autre pharmacien peut le faire plus 

librement que dans une SNC. Il doit respecter la proc�dure de demande d’autorisation � 

ses associ�s et obtenir l’agr�ment de l’acqu�reur. Si ses associ�s n’agr�ent pas le 

repreneur propos�, ils doivent imp�rativement lui racheter ses parts.

Les inconv�nients majeurs de la SARL de capitaux sont l’absence de d�ductibilit�, pour 

le cessionnaire, des frais d’acquisition et des int�r�ts des emprunts pour l’acquisition de 

parts sociales (sauf application de l’instruction administrative du 23 novembre 2006, 

permettant la d�duction au titre des frais r�els) et l’interdiction de donner le fonds 

d’officine appartenant � la soci�t� en nantissement de la garantie de l’emprunt.

 L’EURL (entreprise unipersonnelle � responsabilit� 

limit�e)

L’EURL est une SARL n’ayant qu’un seul associ�. C’est donc un mode d’exercice 

individuel en forme de soci�t�, le titulaire est seul ma�tre � bord.

L’associ� unique est le g�rant (dans le cadre de l’exploitation d’une officine), il est 

majoritaire et donc soumis au r�gime social des travailleurs non salari�s.

Le r�gime fiscal de l’EURL est celui de l’imp�t sur le revenu, sauf option irr�versible � 

l’imp�t sur les soci�t�s. Dans ce cas, le statut fiscal de l’associ� unique s’aligne sur 

celui du g�rant majoritaire de SARL. En l’absence d’option, l’associ� est fiscalis� sur 
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l’ensemble du r�sultat de la soci�t� dans la cat�gorie des b�n�fices industriels et 

commerciaux, sur sa d�claration de revenus.

C. Loi du 31 d�cembre 1990 : les SEL

Cette loi du 31 d�cembre 1990 va ouvrir une premi�re br�che en autorisant la cr�ation 

des SEL (soci�t�s d’exercice lib�ral) confirm�e par le d�cret du 28 ao�t 1992, il en 

ressort les dispositions suivantes :

- la participation au capital d’une SEL de pharmacie est limit�e aux pharmaciens

d’officine inscrits en section A. Toute participation d’un non pharmacien est 

interdite. Toutefois, le capital peut �tre d�tenu, dans une limite inf�rieure �

50 %, par un ou plusieurs titulaires d’autres officines ou soci�t�s exploitant 

d’autres officines, ainsi qu’aux pharmaciens retrait�s ayant exerc�s dans la

SEL, pendant au maximum 10 ans ou par leurs ayants droit pour une dur�e 

maximale de 5 ans ;

- un pharmacien ne peut d�tenir de participation que dans deux SEL de 

pharmacie, en sus de la pharmacie o� il exerce personnellement ;

- une SEL de pharmacie ne peut d�tenir de participation que dans deux autres 

SEL de pharmacie ;

- chaque SEL de pharmacie ne peut exploiter qu’une seule officine ;

- chaque associ� est tenu d’ob�ir aux r�gles de la SEL et s’il exerce dans la SEL, 

il ne peut exercer dans une autre pharmacie.

Quel qu’en soit le type, toute SEL doit �tre inscrite au Conseil de l’Ordre, qui en 

contr�lera ainsi les statuts. Et chaque pharmacien associ� d’une SEL sera �galement 

inscrit � titre individuel, au titre de son lieu d’exercice personnel.
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Quatre formes de SEL sont possibles :

1. La SELARL (soci�t� d’exercice lib�ral � responsabilit� 

limit�e)

Elle suit le m�me r�gime que celui vis� pour les SARL traditionnelles, avec toutefois 

deux particularit�s importantes :

- seuls les pharmaciens exer�ant leur profession au sein de la SEL peuvent �tre 

g�rants ;

- toute cession de parts, y compris entre associ�s, doit faire l’objet d’un 

agr�ment, celui-ci �tant donn� par la majorit� des trois quarts, d�tenue par les 

seuls pharmaciens associ�s exer�ant leur activit� dans la SELARL.

Comme les SARL, il existe des SELARL � associ� unique (ou SELEURL) et des 

SELARL avec pluralit� d’associ�s.

A noter, que la SELARL est la forme de SEL la plus utilis�e.

2. La SELAFA (soci�t� d’exercice lib�ral � forme anonyme)

Calqu�e sur la soci�t� anonyme, la SELAFA est plus lourde � constituer et � g�rer 

qu’une SELARL. 

Outre l’avantage d’une responsabilit� limit�e � leurs apports dans la soci�t�, les 

associ�s, en tant que dirigeants, peuvent obtenir tous les avantages des salari�s, sous 

r�serve de l’existence d’un contrat de travail pr�alable pour le pr�sident directeur 

g�n�ral et les administrateurs.

Il existe un avantage fiscal de transmission des actions car les cessions ne sont pas 

soumises aux droits d’enregistrement (5 %) mais au droit de 1 % plafonn� � 3 049 

euros.
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3. La SELCA (soci�t� d’exercice lib�ral en commandite par 

actions)

La structure de la SELCA est assez complexe dans sa constitution et son 

fonctionnement car elle est en fait un m�lange de la SNC et de la SA. Elle est compos�e

de deux types d’associ�s (quatre au minimum) :

- Les commandit�s : parmi lesquels sont choisis les g�rants. Ils sont assimil�s � 

des associ�s de SNC et supportent ind�finiment et solidairement la 

responsabilit� sur leurs biens propres des engagements de la soci�t�.

- Les commanditaires : assimil�s � des actionnaires de SA. Leur responsabilit� 

est limit�e � leur apport et ils doivent �tre trois au minimum.

Cette structure est peu r�pandue du fait de sa lourdeur et de sa complexit�. 

L’inconv�nient majeur est la solidarit� et le caract�re ind�fini de la responsabilit� des 

commandit�s exer�ant dans l’officine.

4. La SELAS (soci�t� d’exercice lib�ral par actions simplifi�es)

L’essentiel de ses r�gles provient de celles applicables aux SAS, o� son

fonctionnement, comme son administration, est nettement plus simple que la SA.

La SELAS est repr�sent�e par son pr�sident et aucun autre organe de gestion, de 

direction ou de surveillance n’est obligatoire. Les statuts organisent la direction de la 

soci�t�, les hypoth�ses de consultation des associ�s, leurs relations… En cas de 

diff�rend sur un point non pr�vu par les statuts, c’est au tribunal de commerce de 

trancher.

Le pr�sident et les dirigeants sont obligatoirement affili�s au r�gime g�n�ral des salari�s

et doivent cotiser aussi aux caisses de retraite professionnelles (CAVP), ce qui multiplie 

environ par deux le poids des cotisations sociales et patronales par rapport � un r�gime 

de travailleur non salari�.
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Une autre particularit� concerne l’agr�ment de nouveaux associ�s qui ne peut �tre 

d�cid� qu’� la majorit� des deux tiers au sein des associ�s exploitants.

De plus, l’int�r�t essentiel que certains voyaient dans les SELAS de pharmacie, � savoir 

la dissociation entre le capital et les droits de vote, a �t� effac� par les r�centes

dispositions l�gislatives et r�glementaires.

Voir annexe 1 : article du Moniteur des pharmacies : � L’Ordre ne veut plus des 

SELAS �.

Voir annexe 2 : r�capitulatif des principales caract�ristiques des structures juridiques.

5. Le paysage officinal actuel

Au 1er janvier 2007, les 22 561 officines de m�tropole se r�partissent ainsi :

Nom propre 12 207

Copropri�t� 246

SNC 4 681

SARL 632

EURL 1 956

SEL 2 839
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Evolutions des structures utilis�es :

1990 2001 2003 2004 2005 2006 2007
E.I. 18 180 15 050 14 434 14 079 13 549 12 988 12 207

82,31% 66,31% 63,52% 62,05% 59,80% 57,44% 54,11%

SNC 2 342 4 542 4 853 4 919 4 916 4 850 4 681
10,60% 20,01% 21,36% 21,68% 21,70% 21,45% 20,75%

EURL 654 1 865 1 903 1 908 1 888 1 872 1 956
2,96% 8,22% 8,38% 8,41% 8,33% 8,28% 8,67%

SARL 226 447 487 511 551 575 632
1,02% 1,97% 2,14% 2,25% 2,43% 2,54% 2,80%

Copropri�t� 686 386 339 312 289 268 246
3,11% 1,70% 1,49% 1,37% 1,28% 1,19% 1,09%

SEL 0 408 706 962 1 465 2 057 2 839
0,00% 1,80% 3,11% 4,24% 6,47% 9,10% 12,58%

Total 22 088 22 698 22 722 22 691 22 658 22 610 22 561

(Source CNOP)

Comme nous le montre ce tableau la plupart des officines fran�aises sont encore 

exploit�es en nom propre, mais il est indiscutable que la tendance est de plus en plus 

favorable � l’exercice en soci�t�. Au 1er janvier 2007, 46 % des officines sont g�r�es en 

soci�t� ou en copropri�t�, contre 34 % au 1er janvier 2001. Cette hausse correspond en 

grande partie au succ�s des SEL, qui passent de 408 � 2 839 sur cette m�me p�riode.

Les avantages de la forme soci�taire en termes fiscaux et patrimoniaux semblent 

aujourd’hui bien �tablis. De plus, les objections couramment exprim�es tenaient, soit � 

la complexit� des d�marches, soit � l’individualisme pr�t� aux pharmaciens. Or d’une 

part, les �tudes et formalit�s ne sont gu�res difficiles pour un bon professionnel du droit

quelque peu sp�cialis� et, d’autre part, l’individualisme souvent mis en avant peut �tre 

satisfait par tous les types de soci�t�s unipersonnelles.
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D. Propositions MURCEF

La loi MURCEF (Mesures d’Urgence de R�forme � Caract�re Economique et 

Financier) du 11 d�cembre 2001 vient modifier la loi de 1990 sur les SEL : annexe 3.

1. Le projet initial

Le projet initial de la loi MURCEF modifie le r�gime des SEL, notamment au niveau de 

la d�tention du capital.

Les SEL peuvent �tre d�tenues majoritairement par des personnes physiques ou morales 

exer�ant la profession ou par des soci�t�s de participations financi�res de professions 

lib�rales (SPF-PL), couramment d�nomm�es � holdings �.

Il peut �tre constitu� entre personnes physiques ou morales exer�ant une ou plusieurs 

professions lib�rales, des soci�t�s de participations financi�res ayant pour objet exclusif 

l’exercice d’une m�me profession. Plus de la moiti� du capital social et des droits de 

vote doit �tre d�tenue par des pharmaciens d’officine en exercice. Le reste des parts

peut �tre d�tenu par des pharmaciens retrait�s, des ayants-droit de pharmaciens ou 

n’importe quel professionnel lib�ral.

Ainsi d�sormais, plus de la moiti� du capital social d’une SEL peut �tre d�tenue par :

- des pharmaciens exer�ant la profession,

- une soci�t� de pharmaciens exer�ant la profession,

- une SPF de pharmacie.

La SPF sera assujettie � l’imp�t sur les soci�t�s, devra �tre inscrite au tableau de l’Ordre 

des Pharmaciens et aura pour objet exclusif la d�tention des parts ou actions de SEL. 

Ainsi la loi ne reconna�t � la SPF qu’une vocation unique de holding � passive �, lui 

faisant perdre son principal atout fiscal puisqu’il lui sera difficile d’imputer les charges, 

� commencer par les int�r�ts d’emprunt pour l’achat de parts de SEL.



L’acquisition d’une officine de pharmacie
L’Expert-comptable : un partenaire � privil�gier

__________________________________________________________________

25

Faut-il rappeler que les d�crets d’application de cette loi ne sont toujours pas parus !

Par contre, le d�bat a �t� ouvert dans l’ensemble des institutions repr�sentant les 

pharmaciens et la loi devrait donc �tre pr�cis�e et revue.

2. La loi � Dutreil 2 �

La loi en faveur des Petites et Moyennes Entreprises publi�e au JO du 3 ao�t 2005 

concerne les pharmacies.

S’agissant des SEL, la loi Dutreil 2 r�pond � l’essentiel des r�serves �mises par l’Ordre 

et les syndicats :

- La limitation des participations ext�rieures : des d�crets pourront limiter les 

participations ext�rieures et r�server la majorit� du capital et des droits de vote 

aux pharmaciens y exer�ant. L’ind�pendance de l’exercice professionnel est 

ainsi garantie pour les pharmaciens effectivement impliqu�s dans ces SEL. 

D’ailleurs, un nouvel article du Code de la Sant� publique a �t� ajout�, article 

4221-19 stipulant qu’� compter du 1er mars 2006 � les pharmaciens exer�ant 

en soci�t� doivent communiquer au conseil de l’Ordre dont ils rel�vent, outre 

les statuts de cette soci�t� et leurs avenants, les conventions et avenants relatifs 

� son fonctionnement ou aux rapports entre associ�s. Ces documents doivent 

�tre communiqu�s dans le mois suivant la conclusion de la convention ou de 

l’avenant �.

- La participation minimale : un seuil minimal de d�tention de 5 % du capital est 

fix� pour toute participation aux associ�s exploitant une officine, quel qu’en 

soit le statut.

- Les apports en industrie : il s’agit de faciliter l’acc�s � l’installation de jeunes 

dipl�m�s, salari�s en qualit� de pharmacien adjoint, en leur permettant de 

compl�ter l’achat de quelques pourcents de l’officine par la valorisation du 

travail accompli. Cet apport en travail pourra �tre dans un deuxi�me temps, 

dans un d�lai de 5 � 8 ans, converti en parts de capital de la soci�t�. 
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- Les regroupements facilit�s : plusieurs officines situ�es dans une m�me 

commune peuvent �tre regroup�es en un lieu unique, � la demande de leurs 

titulaires. Il n’est donc plus n�cessaire de conserver pendant 5 ans, un nombre 

de pharmaciens �gal � celui des officines regroup�es.

3. Les derni�res propositions

Dans � Le Moniteur des pharmacies � n� 2648 du 28 octobre 2006 : annexe 4, les 

derni�res propositions de l’Ordre des Pharmaciens du d�cret d’application de la loi 

MURCEF sur les SEL et les SPF-PL sont :

- d’autoriser une SEL � exploiter au plus trois officines,

- qu’un pharmacien d’officine ne puisse d�tenir des participations directes ou 

indirectes que dans deux SEL, dont la sienne, et qu’une SEL de pharmaciens 

ne puisse d�tenir des participations directes ou indirectes que dans une seule 

autre SEL,

- concernant les SPF-PL, seuls des pharmaciens titulaires d’officine peuvent 

constituer une SPF-PL et accessoirement les pharmaciens retrait�s pendant un 

d�lai de 10 ans ou ayants-droit de pharmaciens en cas de d�c�s pendant 5 ans.

L’Ordre des Pharmaciens affiche maintenant, une r�elle volont� de voir l’�closion des 

SPF-PL.

Comme nous pouvons le constater, le cadre l�gislatif et juridique �volue rapidement, et 

est en pleine �volution.
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II. Le contexte �conomique

A. Le prix des officines

Le mode le plus couramment pratiquer pour fixer le prix de vente d’un fonds d’officine 

est d’appliquer un coefficient au chiffre d’affaires TTC. 

Cette m�thode est tr�s contestable car la rentabilit� de l’entreprise n’est pas mise en 

avant alors que c’est elle qui va permettre ou non de faire face au remboursement des 

emprunts. En outre, certains chiffres d’affaires sont tr�s volatils : la fourniture de 

m�dicaments � une maison de retraite en est un exemple typique. Dans ce cas, une 

d�cote importante devrait �tre appliqu�e sur le coefficient � appliquer sur cette activit� 

pour tenir compte de l’incertitude concernant le maintien de la relation commerciale 

avec cette collectivit�. 

Toutefois, le pourcentage du chiffre d’affaires TTC fixant le prix de vente du fonds de 

pharmacie est un premier param�tre.

Voir annexe 5 sur les prix de cession des pharmacies en 2006, �tude produite par la 

soci�t� Interfimo.

Le graphique suivant retrace l’�volution du prix de vente moyen des officines sur les 16

derni�res ann�es.
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De 1991 � 1999, les taux passant de 101 % � 83 % du chiffre d’affaires TTC, la baisse 

r�guli�re en pourcentage des prix de cession atteint donc pr�s de 18 % au cours de ces 9 

ann�es. A partir des ann�es 2000, il peut �tre observ� une petite hausse des prix qui 

s’explique par la baisse des droits de mutation et la faiblesse des taux d’int�r�ts. De

2002 � 2005, hormis la correction de 2003, la tendance �tait � la stabilit� du prix moyen 

de cession � 88 % du chiffre d’affaires TTC. Malgr� les pr�visions baissi�res et contre 

toute logique, une augmentation de deux points du prix moyen de cession a �t� observ�e 

sur l’ann�e 2006.

Cette r�f�rence de la valorisation du prix de vente � partir du chiffre d’affaires TTC, les 

pharmaciens vendeurs n’y ont pas renonc� pour des raisons de facilit� d’usage et 

certainement pour pouvoir se comparer par rapport � leurs confr�res. Mais l’�valuation 

des fonds officinaux repose aussi et implicitement, de plus en plus sur des crit�res de 

rentabilit� et leurs perspectives d’�volution dans les ann�es � venir. Dans ce sens, il y a 

une r�f�rence qui para�t tous les ans, par l’interm�diaire de la soci�t� Interfimo, qui est 

le prix de vente exprim� en multiple de l’exc�dent brut d’exploitation.
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Comme le souligne le premier graphique, la tendance des prix de vente des officines en 

fonction du chiffre d’affaires TTC sur les dix derni�res ann�es est stable. Par contre, le 

graphique ci-dessus d�montre que le rapport prix de vente/EBE retrait� (avant 
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cotisations de l’exploitant) a tr�s fortement augment� : en 2006, le prix de vente moyen 

d’une officine atteignait 8 fois l’exc�dent brut d’exploitation alors qu’une valeur 

raisonnable se situerait � environ 5,5 fois l’EBE. Entre 2000 et 2006, le prix des 

officines s’est rench�ri de 54 % par rapport � la rentabilit�, la r�f�rence au chiffre 

d’affaires TTC n’a �volu� que de 5,56 % sur la m�me p�riode. Les prix de vente restent 

� des niveaux �lev�s, alors que la rentabilit� diminue : il risque d’y avoir des r�veils 

difficiles…

Par comparaison, nous pouvons rappeler que dans la plupart des activit�s autres que la 

pharmacie, les prix de vente des fonds de commerce sont calcul�s en fonction de la 

rentabilit�, variant entre 3 et 4 fois l’EBE et les emprunts d’acquisition contract�s sont 

sur une dur�e moyenne de 7 ans, contre 12 en pharmacie. Certains organismes 

financiers commencent � proposer des dur�es de 15 ans.

Nous pouvons aussi remarquer qu’il existe d’importants �carts des prix de vente des 

officines en fonction de la situation g�ographique et de la localisation. Des grandes 

lignes se d�gagent cependant : 

- le soleil se paie plus cher : les prix sont sensiblement plus �lev�s au sud qu’au 

nord de la Loire ;

- les prix de cession moyens demeurent tr�s dispers�s, avec 60 % des officines 

dans une fourchette de 75 % � 97 % du chiffre d’affaires TTC ;

- au sein m�me de la plupart des r�gions, la moyenne masque des disparit�s de 

prix tr�s importantes en fonction de la typologie des officines, de leur taille, de 

leur emplacement, de leur potentiel de d�veloppement ;

- la taille de l’officine a une incidence de plus en plus forte et le niveau de 

chiffre d’affaires est plus que jamais un crit�re d�terminant du prix de cession. 

Les petites officines mal plac�es, aux r�sultats moyens et sans perspective de 

croissance, dont le chiffre d’affaires n’atteint quelquefois pas 500 000 euros, ont 

beaucoup de difficult�s � se vendre et si toutefois il y a preneur, le prix de vente sera de 

l’ordre de 50 � 60 % du chiffre d’affaires, parfois m�me moins.
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Toutefois, le march� de l’officine reste tr�s anim� du fait d’une offre inf�rieure � la 

demande, celle-ci repr�sentant environ cinq fois l’offre. Ce ph�nom�ne devrait perdurer 

jusqu’en 2012, date � laquelle un nombre tr�s important de pharmaciens envisageront de 

prendre leur retraite.

Ce d�s�quilibre entre l’offre et la demande est l’un des freins principaux � la baisse 

souhaitable des prix de vente des officines.

B. La politique de r�duction des d�penses de sant�

Afin de limiter les d�penses de sant� et de r�duire le d�ficit chronique de la S�curit� 

Sociale, les sp�cialit�s remboursables aux assur�s sociaux font l’objet d’une 

r�glementation organisant le mode de fixation des prix. Celui-ci a �t� modifi� au gr� des 

gouvernements successifs afin d’enrayer l’accroissement des d�penses de sant�. Les 

principales mesures support�es par la pharmacie au cours de ces vingt derni�res ann�es 

sont les suivantes :

- novembre 1986 : plan de rationalisation des d�penses de l’assurance maladie ;

- novembre 1988 : taux de marge sur les sp�cialit�s remboursables est ramen� 

de 32,44 % � 30,44 % ;

- janvier 1990 : instauration de la marge d�gressive liss�e (MDL), le principe est 

simple, plus un m�dicament est cher, plus le taux de marge est faible ;

- ao�t 1991 : contribution exceptionnelle de l’industrie pharmaceutique de 

2,5 % sur le chiffre d’affaires des sp�cialit�s remboursables et blocage � 2,25 

% des remises r�partiteurs accord�es aux pharmaciens sur les sp�cialit�s 

remboursables ;

- janvier 1992 : reconduction de la contribution exceptionnelle d’ao�t 1991, son 

taux est port� � 1,20 % ;

- ao�t 1993 : plan VEIL de ma�trise des d�penses de sant�, les taux de 

remboursements diminuent de 5 % ;

- janvier 1994 : instauration de 74 r�f�rences m�dicales opposables ;

- avril 1996 : plan JUPPE portant r�forme de la S�curit� Sociale ;
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- f�vrier 1999 : marge � deux tranches (26,10 % jusqu’� 150 francs prix 

fabricant et 10 % au-del�) assortie d’un forfait � la bo�te de 3,50 francs. En 

�change, les officinaux s’engagent sur un objectif de substitution de 35 % ;

- juillet 2000 : 148 vasodilateurs voient leur taux de remboursement passer de 

65 % � 35 % ;

- juin 2001 : publication de 835 m�dicaments au service m�dical rendue (SMR) 

jug� insuffisant. Elisabeth GUIGOU pr�sente un plan destin� � r�aliser 4 � 5

milliards de francs d’�conomie ;

- septembre 2003 : d�remboursement de 84 m�dicaments ;

- octobre 2003 : entr�e en vigueur des tarifs forfaitaires de responsabilit� (TFR) 

pour 71 groupes de g�n�riques ;

- f�vrier 2004 : cr�ation d’une troisi�me tranche de la MDL, au-del� de 150 

euros HT prix fabricant, marge de 6 % ;

- d�cembre 2004 : baisse du taux de remboursement � 35 % de l’hom�opathie ;

- juin 2005 : deuxi�me vague de TFR sur 11 nouvelles mol�cules ;

- janvier 2006 : loi Dutreil 2, les marges arri�res sont limit�es � 20 % ;

- f�vrier 2006 : 20 nouvelles mol�cules sous TFR. Prix de 42 mol�cules d�j� 

sous TFR r�duit de 15 %. Baisse des tarifs de 5 � 10 % de plusieurs dizaines 

de dispositifs m�dicaux ;

- mars 2006 : d�remboursement de 282 m�dicaments en raison d’un service 

m�dical rendu insuffisant ;

- octobre 2006 : d�remboursement de 88 m�dicaments ;

- janvier 2007 : suite loi Dutreil 2 : les marges arri�res sont limit�es � 15 %.

Jusqu’en 2005, l’augmentation constante du chiffre d’affaires des officines, obtenue

gr�ce essentiellement au vieillissement de la population et � la mise en place de 

nouveaux traitements, a permis d’att�nuer la port�e de l’ensemble de ces mesures, mais 

beaucoup d’officines ont souffert de ces mesures draconiennes. En 2006, le secteur de la 

pharmacie voit globalement son chiffre d’affaires stagner et sa marge en valeur brute se 

d�t�riorer. L’ann�e 2006 est un v�ritable �lectrochoc pour la profession de pharmacien 

d’officine.
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C. Les pharmacies en difficult�

Les mises en place successives de ces diff�rentes mesures ont entra�n� une d�gradation 

de la marge qui s’est traduite logiquement par une baisse significative de l’EBE.

Cette �volution a �t� surtout pr�judiciable aux petites officines ainsi qu’aux 

pharmaciens r�cemment install�s, qui ont acquis leur fonds de commerce � un prix 

sup�rieur au march� ou qui ont r�alis� une op�ration un peu audacieuse, c'est-�-dire 

juste au-dessus de leurs possibilit�s financi�res et n�cessitant dans les deux cas un fort 

endettement.

Avant les ann�es 1990, le pharmacien rencontrait rarement de difficult�s financi�res et 

si toutefois c’�tait le cas, celui-ci n’avait qu’� revendre son officine pour r�soudre ses 

probl�mes financiers. 

Depuis une quinzaine d’ann�es, compte tenu de l’�volution du march�, cette solution 

n’est plus de mise.

Il est � noter �galement que ce sont les pharmacies des centres urbains qui sont le plus 

souvent en difficult�. Cette situation n’est pas un hasard et trouve sa justification par :

- un prix d’acquisition �lev� puisque plus recherch� et tout particuli�rement 

dans les villes universitaires ;

- une rentabilit� souvent m�diocre par rapport aux officines rurales, due � une 

concurrence plus vive n�cessitant une politique de prix plus agressive (baisse 

de marge) et une amplitude horaire plus grande (charges de personnel plus 

lourdes).

Selon certaines organisations professionnelles, une officine sur dix rencontre 

aujourd’hui des difficult�s financi�res. Des pharmaciens sont contraints, soit de c�der 

pr�matur�ment leur officine, soit de d�poser leur bilan. Aussi, nous assistons depuis 

quelques ann�es, � un ph�nom�ne jusqu’alors presque inconnu de la profession 

pharmaceutique : la mise en redressement judiciaire. En 2006, on relevait 29

proc�dures.
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D. Concurrence 

Le march� de l’officine pr�sente une sp�cificit� : le numerus clausus. En effet, 

l’installation des pharmacies est r�gie par la loi qui fixe des quotas de pharmacies afin 

d’assurer une bonne r�partition g�ographique des officines et dans un souci de service 

public de sant�. Les cr�ations d’officine sont li�es au nombre d’habitants des 

communes :

- une officine pour 2 500 habitants dans les villes de moins de 30 000 habitants ;

- une officine pour 3 000 habitants dans les villes de plus de 30 000 habitants.

On d�nombre aujourd’hui 22 561 officines, soit une officine pour 2 675 habitants.

A premi�re vue, le nombre d’officine ob�it � des r�gles qui doivent �viter la 

concurrence. Cependant on assiste, dans certaines r�gions, � une vive concurrence entre 

pharmaciens. Celle-ci s’effectue essentiellement sur les horaires d’ouverture et les prix. 

Il n’est pas rare de rencontrer en centre ville, des officines qui sont ouvertes en � non 

stop � de 8 heures � 20 heures, voire 24h/24 sur Paris. Ce comportement entra�ne 

certaines d�rives professionnelles par le refus de prendre des gardes, consid�r�es 

comme inutiles, en raison de ces ouvertures intempestives. D’autre part, la concurrence 

interne sur les prix se pratique essentiellement sur les produits autres que les 

m�dicaments rembours�s. Certains pharmaciens n’h�sitent pas � pratiquer le 

� discount � sur certains produits : prix co�tant et, pire encore, � l’indiquer sur leur 

vitrine. Rappelons que le Code de la Sant� Publique, ainsi que le Code de la 

D�ontologie imposent aux officinaux de nombreuses restrictions en mati�re de 

publicit�. De plus, les pharmacies des centres commerciaux b�n�ficient d’une forte 

fr�quentation, alors que leur client�le est hors de leur zone de chalandise.

A cot� de cette concurrence entre pharmacies, il existe une concurrence externe � la 

profession. 

Le pharmacien, fort de son monopole de comp�tence, ne peut pas �tre confront� � une 

concurrence externe sur les produits vignett�s. Dans les autres domaines, il se trouve en 

concurrence libre avec les autres circuits de distribution et tout particuli�rement en 

mati�re de cosm�tique et de di�t�tique (parapharmacie). Cette concurrence va 

s’exprimer en termes de produits et de prix.
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Avant un jugement rendu par la cour d’appel de Paris du 26 janvier 1989, les 

laboratoires distribuaient exclusivement certains produits de parapharmacie aux 

officines. Aujourd’hui, les contrats de distribution s�lective imposent certaines 

conditions (comp�tence du personnel pour la vente, espace commercial sp�cialis� avec 

un environnement qui n’alt�re pas l’image de la marque, stock suffisant…) et cr�ent une 

relation directe entre le fabricant et le pharmacien.

Parmi les crit�res de comp�tence du personnel, le titre de pharmacien a �t� retenu. 

Aussi, les grandes surfaces, pour vendre ces produits et pour signer ces contrats de 

s�lectivit�, ont d� recruter des pharmaciens salari�s. D’autre part, il est paradoxal de 

voir qu’une gamme de produits vendue ant�rieurement en pharmacie soit aujourd’hui en 

vente dans les grandes surfaces alors que certains pharmaciens ne peuvent plus r�pondre 

aux exigences du contrat, faute de moyens financiers (niveau de stock trop important 

par rapport � l’activit�).

Par ailleurs, certains rayons de grandes surfaces pr�sentent des produits qui ressemblent 

aux m�dicaments (pr�sentation ext�rieure, conseils sur l’emballage) et qui n’en sont 

pas. Les contentieux sont nombreux et les jurisprudences sont assez concordantes et 

favorables aux instances professionnelles. Toutefois, la fronti�re entre m�dicament et 

non m�dicament n’est pas �vidente. Les � produits fronti�res � sont tr�s nombreux 

outre-Atlantique et se r�pandent en Europe. Si un �quilibre semble se cr�er, le probl�me 

du prix de vente demeure et l’officine ne peut pas se comparer � un grand distributeur.

E. Les groupements de pharmaciens

Pour faire face � la concurrence et dans un objectif �conomique, des groupements de 

pharmaciens se sont constitu�s.

Dans un premier temps, plusieurs pharmaciens, sans structure juridique, se sont 

regroup�s afin d’obtenir des laboratoires de meilleures conditions d’achat par l’octroi de 

remises suppl�mentaires compte tenu des quantit�s command�es. Le principe est le 

suivant, chacun des pharmaciens adh�rents � ce groupement non officiel est 

l’interlocuteur unique de tel ou tel laboratoire pharmaceutique. Il passe commande 

aupr�s de ce laboratoire de l’ensemble des besoins d’approvisionnement du groupement 
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et r�troc�de � chacun des adh�rents sa quote-part command�e. Sur le plan pratique, cette 

proc�dure rencontre divers probl�mes de mise en œuvre :

- r�solution de la logistique du transport, peu de laboratoires acceptent de livrer 

chaque officine,

- �tablissement de la facturation en quantit� et prix sachant que certains 

laboratoires offrent, en terme de remise, des unit�s gratuites,

- comptabilisation de la facture de r�trocession qui a un effet direct sur le chiffre 

d’affaires et la marge commerciale de l’officine.

Aussi compte tenu de la complexit� du syst�me, certaines structures juridiques sont n�es 

du besoin d’organiser ces achats. La motivation premi�re de ces groupements �tait de 

diminuer les co�ts des marchandises de ses adh�rents mais sans cr�er de richesses 

nouvelles.

Ainsi, ces groupements ont �volu� et deviennent d�sormais des organisations visant 

aussi � perfectionner les ventes de leurs adh�rents. Ils ont v�ritablement une activit� de 

services et d’aide � la vente :

- formation de l’�quipe officinale,

- outil informatique,

- aide � la communication externe : revues grand public, animations, vitrines…

- aide au merchandising, relev� de prix,

- conseil en agencement …..

Certains groupements ont adopt� � l’enseigne commune � finalisant leur organisation en 

r�seau de vente et r�pondant ainsi aux autres circuits de distribution qui tentent de 

s’approprier les gammes de produits vendues traditionnellement en pharmacie. Le 

pharmacien choisissant l’enseigne du groupement reste propri�taire de sa pharmacie. Il 

r�tribue ces professionnels du monde officinal qui vont lui apporter un ensemble de 

services afin de d�velopper son activit�. Il ne peut s’agir, en aucun cas, d’une enseigne 

de pharmacies ou encore appel�e cha�ne de pharmacies. Le Code de la Sant� Publique 

interdit cette pratique, m�me si des �volutions dans ce sens pourraient voir le jour. Les 

enseignes de pharmaciens sont l�gales dans la mesure o� la prestation de services est 

r�mun�r�e et o� le prestataire n’est pas actionnaire de l’officine pour laquelle il 

travaille.
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Ces groupements sont devenus des acteurs incontournables de la distribution 

pharmaceutique et f�d�rent plus de la moiti� des officines en France. On compte 33 

groupements en 2006 dont le nombre d’adh�rents oscille entre 12 et 5 000 et qui 

assurent les deux tiers du chiffre d’affaires du r�seau officinal fran�ais.

Exemple du co�t d’adh�sion � un groupement :

- Alphega Audit : 2 200 € HT

Co�t mensuel : de 280 � 510 € HT,

- Forum sant� L’essentiel forum sant� : 330 € HT par mois

Pack d’action commerciale : 430 € HT par mois

Pack management : 430 € HT par mois

Pack communication : 250 € HT par mois

- Plus pharmacie 2 940 € HT par an

- Viadys D�gressivit� selon le niveau d’implication :

de 0,30 % � 0,32 % du CAHT plafonn� 

respectivement � 4 443 et 4 970 € HT par an

Face � l’�volution de l’exercice officinal et de son circuit de distribution, le pharmacien 

ne doit-il pas perdre un peu d’autonomie pour conserver son ind�pendance ?

Voir annexe 6 : article du Moniteur des pharmacies : � Groupements, le nouveau visage 

de l’ind�pendance �.

Annexe 7 : Carte d’identit� des groupements en 2006.
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III. Variabilit� importante de la rentabilit� commerciale des officines

Il est possible de constater, par l’interm�diaire de diff�rentes statistiques, qu’il existe 

une variabilit� tr�s importante de la rentabilit� entre chaque officine. 

Deux tableaux r�capitulatifs des statistiques de l’ann�e 2006, �labor�s dans le cabinet

d’expertise comptable auquel j’appartiens, d�montrent bien ce ph�nom�ne.

Ces statistiques reposent sur un �chantillon de 299 pharmacies.

Un premier tableau pr�sente les officines selon leur tranche de chiffre d’affaires :
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Un deuxi�me tableau pr�sente les officines selon leur position g�ographique :
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Le premier tableau nous indique que plus l’officine a un chiffre d’affaires important, 

plus la marge commerciale augmente. Les remises arri�res sont plus importantes aussi, 

cela pouvant s’expliquer par une �quipe officinale plus �toff�e, disposant ainsi de plus 

de temps � consacrer aux clients pour permettre d’expliquer la substitution. 

Les charges externes diminuent en proportion du chiffre d’affaires, car naturellement 

des �conomies d’�chelle se r�alisent.

A l’inverse, les charges de personnel augmentent suivant le passage des tranches de 

chiffre d’affaires sup�rieures. Cela s’expliquant essentiellement par des amplitudes 

d’ouverture plus importantes dans les grandes officines par rapport aux petites, mais 

aussi par l’embauche obligatoire d’un pharmacien assistant avec l’accroissement du 

chiffre d’affaires.

Globalement, l’exc�dent brut d’exploitation apr�s les cotisations sociales de 

l’exploitant, se situe entre 11,5 et 14 % du chiffre d’affaires et passe de 77 000 euros 

pour la premi�re tranche de chiffre d’affaires � 429 000 euros pour la derni�re tranche.
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Le deuxi�me tableau nous pr�sente les soldes interm�diaires de gestion suivant 

l’implantation g�ographique des officines �tudi�es ; ces officines ont �t� r�parties selon 

quatre localisations :

- Milieu rural ou petite localit�,

- Ville de moyenne importance ou gros bourg,

- Grand centre urbain,

- Centres commerciaux.

Le chiffre d’affaires moyen, selon la localisation, est tr�s diff�rent. En effet, en milieu 

rural ou petite localit� la moyenne se situe � 1,5 millions d’euros, pour les grands 

centres urbains � 1,4 millions d’euros, les villes moyennes ou gros bourg � 1,8 et les 

centres commerciaux ont une moyenne de 3,1 millions d’euros.

Le produit brut, c'est-�-dire apr�s remises arri�res, est sensiblement identique pour les 

trois premi�res cat�gories soit � peu pr�s 29,5 %, par contre en centre commercial, il 

atteint 30,7 % du chiffre d’affaires. Cela s’explique par un chiffre d’affaires tr�s 

d�velopp� sur les produits de conseils et parapharmacie.

A contrario, le loyer atteint presque 2 % pour les centres commerciaux, alors qu’il se 

situe aux alentours de 1 % pour les autres cat�gories, mais globalement les charges 

externes sont identiques en pourcentage du chiffre d’affaires sur les quatre cat�gories, 

entre 2,57 % et 2,99 %.

Les charges de personnel atteignent 12,95 % du chiffre d’affaires dans les centres 

commerciaux, du fait des amplitudes horaires.

En pourcentage, l’exc�dent brut d’exploitation apr�s les cotisations de l’exploitant est le 

plus faible dans les centres commerciaux avec 10,58 %, contre aux environs de 13,5 % 

pour les autres cat�gories. En valeur brute, celui-ci est de 330 000 euros pour les centres 

commerciaux, contre environ 200 000 euros pour les autres cat�gories.

Au-del� des crit�res de chiffre d’affaires et de la position g�ographique, il peut �tre mis 

en place selon les titulaires, des positionnements sur certains secteurs d’activit�s et des 

politiques d’achat diff�rentes, concourant � la variabilit� des rentabilit�s.
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A. La politique des ventes

Le pharmacien, compte tenu de la sp�cificit� de son activit�, ne peut pas vendre 

n’importe quel produit au sein de son officine. Son seul domaine d’activit� est celui de 

la sant�. Mais au-del� de la vente des m�dicaments prescrits par les m�decins, le 

pharmacien a la possibilit� de d�velopper d’autres domaines d’activit�. 

La liste des produits, articles, objets et appareils autoris�s a �t� publi�e au Journal 

Officiel conform�ment � l’arr�t� du 15 f�vrier 2002, elle peut s’envisager selon six 

domaines :

- la sant� humaine,

- la sant� animali�re,

- la beaut�, l’hygi�ne et le soin du corps,

- l’hospitalisation et le maintien � domicile des personnes,

- la droguerie,

- la librairie.

L’objectif de cette partie est d’indiquer quelques secteurs d’activit� qui peuvent �tre 

fortement g�n�rateurs de valeur ajout�e mais qui sont aussi fortement concurrenc�s.

1. Mat�riel m�dical

Face � une population vieillissante, le maintien � domicile est un secteur en forte 

croissance. La mise en place de mat�riel m�dical chez les patients est en augmentation. 

Le pharmacien, du fait de sa proximit� et de la qualit� de ses conseils, voit son chiffre 

d’affaires s’accro�tre. 

Ce secteur est peu concurrenc� par la grande distribution, mais beaucoup par les 

soci�t�s sp�cialis�es de mat�riel m�dical. 

Ces entit�s disposent de beaucoup d’atouts par rapport aux officines :

- ils peuvent communiquer aupr�s du grand public, et aupr�s des prescripteurs 

tels que les services hospitaliers, les maisons de retraite…

- ils disposent g�n�ralement de surfaces de stockage et de pr�sentation plus 

importantes que les officines,
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- ils peuvent mieux acheter que les pharmaciens, du fait de la quantit� et donc 

vendre ou louer leurs produits moins chers.

Pour autant les pharmaciens qui ont fait le choix de s’investir sur le secteur de la 

location de mat�riel m�dical, par exemple en l’achetant et non en le louant, d�veloppent 

encore aujourd’hui un chiffre d’affaires non n�gligeable avec une marge importante. A 

titre d’exemple, un lit �lectrique n�cessite un investissement de pr�s de 1 000 euros et se 

loue, au bar�me LPPR, environ 70 euros par mois, soit un retour sur investissement de 

14 mois. 

Voir Annexe 8 : article du Moniteur des pharmacies : � Mat�riel m�dical : le grand 

m�chant flou �.

2. L’activit� v�t�rinaire

La pharmacie v�t�rinaire, qui n’est pas moins int�ressante d’un point de vue p�cuniaire, 

est aussi un secteur de la pharmacie un peu malmen� par les v�t�rinaires. Cela concerne 

essentiellement les animaux de rente (d’�levage).

Contrairement aux m�dicaments destin�s aux humains, les sp�cialit�s v�t�rinaires ne 

sont pas seulement dispens�es par les officinaux. En effet, comme le pr�voit le Code de 

la Sant� Publique, ces derniers doivent partager la d�livrance de ces m�dicaments avec 

les cabinets ou cliniques v�t�rinaires, des groupements d’�leveurs agr��s, des grandes 

surfaces alimentaires et des grandes surfaces sp�cialis�es.

Rappelons d�s maintenant quelques chiffres : 10 % seulement des produits v�t�rinaires 

en g�n�ral et 5 % des m�dicaments pour animaux d’�levage en particulier, sont 

dispens�s par l’officine contre 65 % par les v�t�rinaires eux-m�mes et 25 % par des 

groupements agr��s.

Cela dit, les discordes se situent sur le fait que les v�t�rinaires d�livrent eux m�mes des 

m�dicaments sans examiner les animaux. Et les v�t�rinaires reprochent aux 

pharmaciens de d�livrer des m�dicaments sans ordonnance. 



L’acquisition d’une officine de pharmacie
L’Expert-comptable : un partenaire � privil�gier

__________________________________________________________________

44

Dans la pratique, certains pharmaciens se sont v�ritablement sp�cialis�s sur ce secteur 

d’activit� et cette part de chiffre d’affaires peut atteindre jusqu’� 40 % de leur chiffre 

d’affaires total. En effet, certains pharmaciens n’h�sitent pas � livrer ce genre de 

m�dicaments bien au-del� de leur zone de chalandise et sans ordonnance. Des sanctions 

sont tomb�es, accompagn�es de fortes condamnations. Pour exemple, courant 2006, un 

pharmacien a �t� condamn� � deux ans de prison avec sursis et 3 750 euros d’amende.

Voir annexe 9 : article de Fran�oise SALLE : � Un pharmacien en conflit contre les 

v�t�rinaires �.

Face � cette jurisprudence, que restera t-il de ce chiffre d’affaires demain ?

3. Maison de retraite

Dans sa s�ance du 28 f�vrier 2006, le Conseil central A de l’Ordre des Pharmaciens a 

pr�cis� les r�gles de dispensation des m�dicaments par les officinaux aux �tablissements 

m�dico-sociaux, de sant� et de protection sociale, d�pourvus de pharmacie � usage

int�rieur, c'est-�-dire en particulier aux maisons de retraite.

Il a donc �t� pr�cis� qu’il revient � l’officine de proximit� de dispenser les m�dicaments 

� ces r�sidents et de prendre une part active au suivi pharmaceutique en coordination 

avec le m�decin de l’�tablissement. Il a �t� �galement soulign� que la pr�paration des 

doses � administrer par les pharmaciens ne peut �tre que � �ventuelle �.

En effet, certains �tablissements de personnes �g�es ont peu de scrupules � faire jouer la 

concurrence entre pharmacies et � exiger des conditions toutes particuli�res. Ceux-ci 

exigent par exemple des remises pouvant atteindre 15 %, la participation � des supports 

publicitaires, la pr�paration des m�dicaments en dose unitaire pour leurs r�sidents, …

Des pharmacies ont investi dans ce syst�me de d�conditionnement et ont men� une 

v�ritable qu�te de ces maisons de retraite, toujours en d�bordant de leur zone de 

chalandise, pouvant aller jusqu’� livrer des maisons de retraite � plus de cent kilom�tres 

de leur officine et cela naturellement, au d�triment des officines de proximit�.
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Il n’est pas rare d’avoir des petites officines dont la fourniture d’une maison de retraite 

repr�sente 15 % de leurs chiffres d’affaires. Ces petites structures ne peuvent pas mettre 

en place le d�conditionnement, faute de moyens financiers, d’un nombre insuffisant de 

lits permettant d’amortir le syst�me et le personnel d�di� au d�conditionnement. Cette 

perte de chiffre d’affaires peut entra�ner des d�p�ts de bilan. 

Une vigilance toute particuli�re lors du rachat d’une officine fournissant les 

m�dicaments aux r�sidents d’une maison de retraite doit �tre observ�e.

Au-del� du positionnement de certains pharmaciens sur des secteurs d’activit� bien 

pr�cis, il peut �galement �tre men� des politiques d’achat diff�rentes.

Voir annexe 10 : article du Moniteur des pharmacies : � Fournitures de m�dicaments 

aux maisons de retraite : reconditionnement et sollicitations �.

B. La politique des achats

1. La politique d’achat par les groupements

Comme nous avons pu le voir pr�c�demment, les pharmaciens ont compris la n�cessit� 

de se regrouper pour �tre plus puissants. Ils ont donc cr�� des groupements pour 

effectuer des achats group�s permettant d’obtenir de meilleures conditions d’achat. 

Mais, le groupement peut aller encore plus loin. En effet, le pharmacien peut confier sa 

politique d’achat au groupement, et plut�t que de g�rer l’achat et le r�assortiment de 

l’ensemble des r�f�rences vendues sur son point de vente, le pharmacien transf�re cette 

mission au groupement.
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Le groupement joue donc le r�le de centrale de r�f�rencement et centrale d’achat. Si 

pour la centrale de r�f�rencement, il s’agit de faire uniquement des propositions que 

l’officine est libre de suivre ou non, pour la centrale d’achat, il en va autrement. La 

centrale d’achat se doit de s�lectionner les produits, de g�rer les commandes et de faire 

des appels d’offres aux fournisseurs. Certains groupements vont m�me jusqu’� imposer 

de faire transiter toutes commandes par la centrale, y compris les m�dicaments 

vignett�s, permettant ainsi de ne plus faire appel au grossiste r�partiteur sauf en cas de 

d�faillance du produit ou de manque de r�activit� par l’interm�diaire du groupement.

Cette diversification strat�gique qui consiste � d�velopper une activit� jusqu’alors 

assur�e par un fournisseur est une pratique manag�riale qui a fait ses preuves, 

notamment dans l’industrie et la grande distribution.

De plus certains groupements, comme par exemple le groupement Giphar, essaient de 

s’imposer sur le march� de la parapharmacie en d�veloppant leurs propres produits, 

encore appel�s � marques de distributeurs �. Ces produits viennent concurrencer les 

marques nationales et ces groupements accentuent leur pouvoir de n�gociation face aux 

fabricants des marques nationales en les mettant en concurrence avec leurs produits de 

propre marque.

Si certains pharmaciens ont choisi de se regrouper, presque la moiti� pr�f�re ne pas 

d�pendre des groupements et m�ne seul leur politique d’achat aupr�s des grossistes 

r�partiteurs et des fabricants. Ce choix semble �tonnant mais trouve ses fondements 

dans la pratique des grossistes r�partiteurs et des laboratoires.

2. Les laboratoires

Conscients du pouvoir des groupements, les laboratoires pr�f�rent entretenir une 

relation directe avec les officines. La d�marche consiste en une meilleure connaissance 

du client et � lui offrir une interactivit� accrue. L’offre est diff�renci�e en fonction des 

types de besoins et d’attentes du client. Cette personnalisation de la relation entre le 

laboratoire et le pharmacien prend le contre-pied de ce que pratiquent les groupements 

qui travaillent sur des besoins communs et des demandes conjointes. Le rapport 
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gagnant/gagnant est toujours de mise car les fabricants sont � m�me de proposer au 

titulaire d’officine les conditions dont il aurait pu b�n�ficier par le biais du groupement. 

Elle laisse au laboratoire la main sur un fichier clients qui pourra �tre activ� lors du 

lancement de nouveaux produits ou lors d’actions de communication tout en 

s’affranchissant du groupement et des conditions de r�f�rencement qu’il peut imposer.

3. Les grossistes r�partiteurs

Pour les grossistes r�partiteurs, la mont�e en puissance des groupements et le souhait 

pour les plus actifs, d’�largir leur offre � la mise en avant de structure de r�partition 

impliquent une strat�gie marketing offensive favorable aux officines. Les avantages 

commerciaux consentis et les prestations connexes comme le merchandising, les 

conseils techniques et scientifiques, la formation, … sont attrayants. Les groupements 

sont une v�ritable menace pour les grossistes r�partiteurs et ceux-ci concentrent leurs 

efforts pour inciter les titulaires ind�pendants � le rester. Ces officines profitent de la 

situation pour tirer le meilleur parti de cette guerre souterraine.

C. G�rer les contraintes administratives

1. Les g�n�riques

Le principal avantage des g�n�riques est leur co�t. En moyenne, le prix d’un g�n�rique 

est 30 % inf�rieur � celui de l’original : le princeps. En 1999, les pouvoirs publics 

comptaient ainsi r�aliser jusqu’� 609 millions d’euros d’�conomie pour l’assurance 

maladie. 

C’est donc dans ces conditions que les pharmaciens ont eu l�galement le droit de 

pratiquer la substitution depuis juin 1999, � condition que ni le patient, ni le m�decin ne 

s’y opposent. Ainsi, ils peuvent d�livrer un g�n�rique alors que le m�decin a prescrit la 

mol�cule princeps.
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Dans un premier temps, les pharmaciens se sont plus ou moins investis sur le g�n�rique

car les clients �taient assez r�ticents � la substitution et les pharmaciens avaient du mal � 

faire passer le message. 

Ensuite, les pharmaciens ont �t� incit�s � substituer, par des mesures financi�res. Tout 

d’abord, par l’accord conclu entre les syndicats pharmaceutiques et le gouvernement,

introduisant un syst�me de marge identique en valeur absolue qu’il s’agisse d’un 

g�n�rique ou d’un princeps, et surtout par les laboratoires qui proposent des remises 

arri�res, sous forme de facture de prestations de services �tablie par le pharmacien au 

laboratoire. Ces remises arri�res repr�sentant jusqu’� 40 % de marge suppl�mentaire, il 

est donc facile d’imaginer les diff�rences de rentabilit� que cela a pu g�n�rer d’une 

officine substituant par rapport � celle ne substituant pas ou peu.

Malheureusement pour les officinaux, la r�forme de la loi Galland applicable � compter 

du 1er janvier 2006 a bloqu� les remises arri�res � hauteur de 20 % pour 2006 et 15% � 

partir du 1er janvier 2007, c'est-�-dire que les officines substituant beaucoup voient leurs 

marges arri�res diminuer de moiti� en 2006. Ces marges arri�res pouvaient atteindre en

2005, pr�s de 3 points de marge : ainsi pour une officine moyenne faisant 1,2 millions 

d’euros de chiffre d’affaires, le manque � gagner peut s’�lever � 18 000 euros sur 2006

et � 24 000 euros � compter de 2007. Ce ph�nom�ne devrait �tre sensiblement att�nu� 

par le fait que de nombreuses mol�cules tombent dans le domaine public, ainsi le poids 

relatif des g�n�riques devrait �tre sup�rieur par rapport aux ann�es pr�c�dentes.

2. La sortie de m�dicaments de la r�serve hospitali�re

Depuis 2005, une liste de m�dicaments a �t� r�troc�d�e par l’h�pital aux pharmacies. 

Cette sortie de la r�serve hospitali�re concerne essentiellement des grosses mol�cules 

c'est-�-dire des produits chers, sup�rieurs � 150 euros.

Certaines officines, du fait de leur typologie de client�le, ont vu leur chiffre d’affaires 

augmenter fortement, s’accompagnant d’une baisse importante de leur taux de marge. 

En effet, la sortie de r�serve hospitali�re concerne essentiellement des produits chers 

pouvant atteindre un prix de vente de 2 000 euros. Sur ce type de m�dicaments, le taux 

de marge est d’environ 6 %, d’o� l’explication d’un chiffre d’affaires augmentant et 

d’un taux de marge diminuant.
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Bien que venant faire diminuer le taux de marge, ces produits chers viennent augmenter 

la marge en valeur absolue, ce qui est bien le principal.

L�, o� il est important d’�tre tr�s vigilant, c’est lorsqu’un pharmacien rach�te cette 

typologie d’officine. Prenons un exemple : une officine de 1 million d’euros de chiffre 

d’affaires TTC, vendue 90 %, ayant dans son chiffre d’affaires 10 % de grosses 

mol�cules soit 100 000 euros. Ce chiffre d’affaires est donc rachet� 90 000 euros. 

Classiquement, il est emprunt� la totalit� soit 900 000 euros sur 12 ans au taux de 4 % 

soit des �ch�ances annuelles de 95 000 euros, soit 9 500 euros � rembourser pour le 

chiffre d’affaires des produits chers. Sur les 100 000 euros de chiffre d’affaires de la 

sortie de la r�serve hospitali�re, il reste environ 6 000 euros de marge, pour des 

remboursements d’emprunt de 9 500 euros. Il s’av�re donc difficile de rembourser 

9 500 euros, avec 6 000 euros de marge, sans prendre en compte la quote-part des 

charges externes et des frais de personnel incombant � ce chiffre d’affaires. D’o� la 

n�cessit� d’exclure ou de traiter � part ce chiffre d’affaires lors de la n�gociation du prix

de l’officine.

3. Embauche d’un pharmacien adjoint

Le titulaire d’une officine a l’obligation de se faire seconder par un pharmacien adjoint 

en fonction du montant de son chiffre d’affaires. Un arr�t� du 9 f�vrier 2007 fixe le 

seuil de chiffre d’affaires HT, pour l’embauche obligatoire d’un pharmacien assistant, � 

1 180 000 euros. Au-dessus de ce seuil, un adjoint suppl�mentaire doit �tre embauch� 

par tranche de 1 180 000 euros.

Par rapport � une activit� commerciale normale, les obligations li�es � la qualification 

du personnel peuvent �tre p�nalisantes financi�rement. En effet, cette contrainte

entra�ne des charges relativement lourdes pour l’officine (co�t annuel moyen d’un 

assistant : 50 000 euros) d’autant que, pour l’appr�ciation des seuils, le chiffre d’affaires 

retenu s’entend toutes activit�s confondues. A titre d’exemple, le chiffre cosm�tique 

rentre dans la d�termination du seuil alors qu’aucun texte n’oblige les parfumeries � 

avoir un nombre de personnes qualifi�es en fonction de son chiffre d’affaires.
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Toutes les officines sont astreintes aux m�mes obligations. Ainsi une officine r�alisant

1,3 millions de chiffre d’affaires et une autre de 2 millions auront les m�mes contraintes

d’embauche d’un pharmacien adjoint. Aussi, il est facile d’imaginer que 

� l’amortissement � de cette charge se fera plus facilement sur l’officine r�alisant 

davantage de chiffre d’affaires.

A premi�re vue, les int�r�ts des pouvoirs publics et des professionnels de sant� 

semblent contradictoires. Les uns visent � limiter les d�penses de sant�, les autres 

souhaitent faire �voluer leur activit� pour am�liorer leur pouvoir d’achat. Toutefois, le 

syst�me de sant� fran�ais est con�u de telle fa�on que tous les acteurs doivent 

cohabiter ; le refus des pharmaciens d’accepter les � r�gles du jeu � pourrait 

compromettre leur monopole de comp�tence et le numerus clausus. Cette situation serait 

pr�judiciable � la profession car la libert� d’installation raviverait la concurrence 

outranci�re et contribuerait � augmenter la consommation pharmaceutique par 

l’accroissement de l’offre. De plus, elle participerait � une d�t�rioration des structures 

financi�res des officines actuelles ainsi qu’� une d�valorisation rapide de la valeur des 

fonds de pharmacie.

L’Expert-comptable, connaissant le contexte politico-�conomique autour des officines, 

doit maintenant analyser avec pr�cision la structure � racheter.
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Deuxi�me Partie : Diagnostic du repreneur potentiel et de la structure � racheter

Pour mener � bien l’�tude de faisabilit�, compte tenu du caract�re individuel de

l’exploitation d’une officine, l’Expert-comptable a besoin de conna�tre les motivations 

et la situation financi�re du repreneur.

I. Prise en compte de la typologie de l’acqu�reur : sera t-il un bon chef 

d’entreprise ?

Cette question peut sembler tr�s subjective, mais il para�t indispensable que l’Expert-

comptable se la pose car aujourd’hui, du fait du contexte �conomique, il est possible 

d’acheter le meilleur outil du march� et de ne pas avoir les qualit�s ou les conditions 

requises pour conduire � bien cette entreprise.

A. Situation familiale, g�ographique et financi�re

1. Situation familiale

La situation familiale du repreneur doit �tre �voqu�e. En effet, l’achat d’une pharmacie 

demande souvent, dans un premier temps, des sacrifices familiaux, du fait du temps de 

pr�sence important � passer dans l’officine.

Si l’acqu�reur est c�libataire, rien ne semble pouvoir poser de probl�mes.

Par contre, lorsque le repreneur a enfants et conjoint, il est indispensable de s’assurer de 

la faisabilit� personnelle du projet. La famille de l’acqu�reur est elle pr�te � soutenir le 

projet et � voir son quotidien un peu bouscul� ? Et si effectivement, l’aventure de 

l’acquisition d’une officine reste tr�s int�ressante, il est important de savoir si c’est 

personnellement raisonnable.

Il est indispensable que l’Expert-comptable soit un peu psychologue pour bien cibler le 

fonctionnement de la personne et de son entourage afin de permettre au projet d’�tre 

bien men�.



L’acquisition d’une officine de pharmacie
L’Expert-comptable : un partenaire � privil�gier

__________________________________________________________________

52

De plus, cette discussion permettra de conna�tre le nombre de parts fiscales pour 

d�terminer le net disponible apr�s calcul de l’imp�t sur le revenu du futur titulaire. 

Autre point que l’Expert-comptable se devra d’aborder si le pharmacien est mari� ou 

entend le devenir : le r�gime matrimonial.

En effet, deux types de contrat de mariage sont possibles :

- Type communautaire : la communaut� de meubles et d’acqu�ts, la 

communaut� de biens r�duite aux acqu�ts et la communaut� universelle.

- Type s�paratiste : la s�paration de biens.

Celui le plus fr�quemment conseill� pour un commer�ant est le r�gime de la s�paration 

de biens qui permet de sauvegarder l’ind�pendance financi�re des �poux : chacun est 

seul responsable de ses dettes et n’engage donc pas la responsabilit� de l’autre. En cas 

de difficult�s financi�res de l’officine, seuls les biens propres de l’�poux poss�dant 

l’officine pourront �tre saisis.

Mais, cette recommandation est trop simple et il est indispensable de se rapprocher d’un 

notaire expliquant les avantages et inconv�nients de chaque choix. De plus, il existe des 

formules interm�diaires envisageables, tels qu’une donation au dernier vivant, un 

d�membrement de propri�t�, un testament, une donation partage.

2. Lieu de l’installation

Le lieu d’installation peut aller dans le prolongement de la r�flexion sur le cercle 

familial. L’acqu�reur a t-il les capacit�s de s’�loigner de sa famille ou la famille est elle 

pr�te � suivre le pharmacien ? Est-elle pr�te � abandonner une partie de ses rep�res, 

comme l’�cole des enfants, les amis, le conjoint devra t-il d�missionner de son poste de 

travail ?

Le secteur g�ographique de l’officine pressentie est-il en ad�quation avec la vie actuelle 

ou souhait�e de la famille ?

L� encore, l’Expert-comptable peut jouer un r�le sur le choix de l’officine et a, en 

g�n�ral par exp�rience, des exemples assez percutants � relater.
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3. Besoins financiers du m�nage

Quittons le domaine psychologique, pour arriver � un d�tail beaucoup plus concret et 

qui sera certainement plus facile � l’Expert-comptable d’appr�hender : les besoins 

financiers du foyer fiscal.

En tout �tat de cause, cela commence par la mesure des revenus actuels du foyer fiscal 

et les charges auxquelles le m�nage doit faire face. Cela permettra d’appr�cier le revenu 

moyen que l’acqu�reur devra d�gager de l’officine.

Il est indispensable aussi de tenir compte de l’�volution des ressources et des besoins du 

m�nage. Cette extrapolation passe par l’�volution pr�visible des revenus du conjoint, 

des charges du m�nage, mais aussi de sa composition. En effet, la prise en compte des 

modifications du foyer, telles que des naissances, le co�t des �tudes sup�rieures, est 

indispensable, surtout lors des premi�res ann�es.

Par l’interm�diaire de ces premi�res questions, au-del� d’obtenir des informations et 

faire connaissance avec le client, il se cr�era une relation de confiance et de 

transparence entre le potentiel repreneur et l’Expert-comptable.

B. Capacit� financi�re d’investissement

1. L’apport personnel et le patrimoine

L’apport personnel du repreneur constitue un des �l�ments du projet. 

Sur le plan financier, l’apport personnel a deux objectifs :

- limiter le montant du cr�dit � long terme de mani�re que les remboursements 

restent suffisamment inf�rieurs � la capacit� d’autofinancement de l’officine, 

pour permettre au pharmacien de se r�mun�rer � un niveau suffisant,

- de pr�senter � l’�tablissement pr�teur une marge de s�curit� par rapport � la 

valeur de gage du bien financ� (nantissement sur le fonds de commerce).

De plus, l’apport personnel d�montre la capacit� du repreneur � avoir �pargn� au cours 

des derni�res ann�es et met en �vidence sa capacit� � g�rer et � pr�voir.
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Au-del� des sommes liquides pouvant �tre apport�es au projet, il est important de faire 

un inventaire du patrimoine de l’acqu�reur.

Le patrimoine est l’ensemble des biens poss�d�s, d�ductions faites des dettes 

contract�es. Il peut donc �tre constitu� de contrats d’assurance vie, de valeurs 

boursi�res, de biens immobiliers…

Des options seront peut �tre � mettre en œuvre en cas d’apport insuffisant, comme la 

vente d’un bien immobilier ou la rupture d’un placement. Il convient d’appr�cier les 

cons�quences en terme de fiscalit� et de p�nalit�s suivant les options retenues.

Certains repreneurs sont tent�s d’avoir recours � des emprunts familiaux. Cette pratique, 

si elle est courante, doit �tre utilis�e avec pr�caution. Il ne faut pas confondre apport 

personnel et emprunts familiaux. En effet, ces emprunts devront �tre rembours�s � plus 

ou moins long terme. Afin d’�viter qu’un remboursement trop h�tif des dits cr�dits 

d�s�quilibre la tr�sorerie de l’officine, il faut penser, d�s l’acquisition, aux modalit�s de 

remboursement en capital et en int�r�ts. En outre, un tel pr�t doit �tre constat� par �crit 

afin de fixer les modalit�s de remboursement et d’�viter l’exigibilit� imm�diate en cas 

de conflits entre le cr�ancier ou l’un des ayants-droit. De plus, lorsque son montant en 

principal d�passe 800 euros, l’emprunteur est tenu de produire aupr�s de 

l’administration fiscale, avant le 16 f�vrier de l’ann�e suivante, la conclusion du pr�t, la 

d�claration n� 2062 des contrats de pr�ts sous peine de sanctions fiscales pr�vues aux 

articles 1725 et 1726 du Code G�n�ral des Imp�ts. Elle mentionne les noms et adresses 

du pr�teur et de l’emprunteur, les dates, montants et caract�ristiques des pr�ts.

Quoi qu’il en soit, l’acqu�reur ne doit pas majorer son v�ritable apport lors de 

l’�tablissement du plan de financement, car beaucoup de difficult�s financi�res trouvent 

leurs origines par une insuffisance d’apport personnel par rapport au projet initial.

2. L’apport souhaitable

Aujourd’hui, la quotit� financ�e par les banquiers correspond, au maximum, au montant

du prix du fonds et des travaux d’agencement s’il y en a besoin. 
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Aussi, l’apport personnel devra couvrir l’ensemble des frais d’acquisition, le besoin en 

fonds de roulement et une tr�sorerie initiale.

Actuellement, les frais d’acquisition comprennent (en % du prix du fonds) :

- les droits d’enregistrement 5 %

- les honoraires de n�gociation 3 � 4 %

- les frais de r�daction 1 � 2 %

Le besoin en fonds de roulement et volant de tr�sorerie repr�sentent en moyenne 5 % 

du chiffre d’affaires HT.

Ainsi, sauf cas particulier, l’apport personnel devra se situer � environ 15 % du prix 

d’achat de l’officine.

Aussi, avant de se mettre en recherche d’une pharmacie, il est fr�quent que les 

pr�tendants � l’installation souhaitent que l’Expert-comptable leur d�finisse le type et la 

taille d’officine qu’ils peuvent envisager, compte tenu de leur apport personnel, et des 

revenus qu’ils pourront d�gager. 

La question est pertinente et la r�ponse difficile. En effet, chaque officine est un cas 

particulier qui n�cessite une analyse particuli�re. Toutefois, en partant des hypoth�ses 

suivantes : 

- l’apport personnel correspond � 15 % du prix du fonds,

- la quotit� financ�e par la banque est de 100 % du prix du fonds, emprunt 

remboursable sur 12 ans � un taux de 4 %,

- le prix moyen de vente du fonds est fix� � 90 % du chiffre d’affaires TTC,

- le taux moyen de TVA constat� sur les ventes est de 4 %,

- l’exc�dent brut moyen d’exploitation est de 14 % du chiffre d’affaires HT.

Si ces hypoth�ses de travail sont bien s�r purement th�oriques, elles permettent 

toutefois de porter une appr�ciation g�n�rale sur les possibilit�s financi�res des 

acqu�reurs.
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Ainsi, fonction d’un apport personnel (X), le pharmacien pourra pr�tendre � une 

pharmacie de taille (Y), lui permettant de disposer d’un revenu (Z) :

Apport Prix du CATTC CAHT EBE �ch�ance Disponible
(X) Fonds (Y) pr�t (Z)

60 000 400 000 444 444 427 350 59 829 42 025 17 804
80 000 533 333 592 593 569 801 79 772 56 034 23 738

100 000 666 667 740 741 712 251 99 715 70 042 29 673
120 000 800 000 888 889 854 701 119 658 84 051 35 607
140 000 933 333 1 037 037 997 151 139 601 98 059 41 542
160 000 1 066 667 1 185 185 1 139 601 159 544 112 068 47 476
180 000 1 200 000 1 333 333 1 282 051 179 487 126 076 53 411
200 000 1 333 333 1 481 481 1 424 501 199 430 140 084 59 346
220 000 1 466 667 1 629 630 1 566 952 219 373 154 093 65 280
240 000 1 600 000 1 777 778 1 709 402 239 316 168 101 71 215
260 000 1 733 333 1 925 926 1 851 852 259 259 182 110 77 149
280 000 1 866 667 2 074 074 1 994 302 279 202 196 118 83 084
300 000 2 000 000 2 222 222 2 136 752 299 145 210 127 89 018
320 000 2 133 333 2 370 370 2 279 202 319 088 224 135 94 953
340 000 2 266 667 2 518 519 2 421 652 339 031 238 144 100 887
360 000 2 400 000 2 666 667 2 564 103 358 974 252 152 106 822
380 000 2 533 333 2 814 815 2 706 553 378 917 266 161 112 756
400 000 2 666 667 2 962 963 2 849 003 398 860 280 169 118 691

Il nous semble souhaitable qu’un pharmacien install� doit �tre r�mun�r� � une hauteur 

�quivalente qu’un pharmacien assistant coefficient 700, c'est-�-dire 3 000 euros net par 

mois avant imp�t sur le revenu, soit 36 000 euros par an. Au vu de ce tableau, nous 

constatons que pour les pharmaciens dont l’apport personnel se situe entre 60 000 euros 

et 100 000 euros, que le risque de ne pas atteindre les 36 000 euros de revenus annuels

est �lev�. En poussant le raisonnement un peu plus loin, nous pourrions affirmer qu’une 

officine ayant aujourd’hui des caract�ristiques classiques et faisant moins de 700 000 

euros de chiffre d’affaires TTC n’est plus viable. Toutefois, il est � noter que toute 

modification aussi faible soit elle des param�tres d’acquisition, peut avoir des 

cons�quences financi�res importantes sur le revenu disponible. Par exemple, l’absence 
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d’un interm�diaire de n�gociation permet d’�conomiser 4 % des frais 

d’acquisition permettant avec le m�me apport d’acheter une plus grosse pharmacie ; 

pour le pharmacien qui dispose de 100 000 euros, cette �conomie g�n�re un 

accroissement de son disponible de 36 % soit 40 463 euros par an. A l’inverse, une 

augmentation du prix d’acquisition r�duira le disponible. Par ailleurs, toute am�lioration 

de rentabilit� et donc de l’EBE g�n�rera un compl�ment de revenus.

Au vu de ce tableau, les candidats � la premi�re installation, qui disposent de peu 

d’apport personnel, peuvent �tre d��us. Certains professionnels vont jusqu’� affirmer 

que les petites officines de moins de 750 000 euros de chiffre d’affaires seraient � terme 

condamn�es, et avec les derni�res mesures de l’ann�e 2006, certains estiment le seuil 

critique � 1 000 000 euros.

Toutefois, chaque acquisition est un cas d’esp�ce au regard des potentialit�s de 

d�veloppement et de rentabilit�. Il serait donc pr�matur� de porter des conclusions trop 

h�tives sur la faisabilit� ou non de tel projet fonction de l’apport personnel. Chaque 

projet d’acquisition devra �tre �tudi� individuellement avec la rigueur et la prudence qui 

caract�risent l’Expert-comptable. Ainsi, le pharmacien pourra r�aliser son installation 

dans les meilleures conditions possibles.

C. Exp�rience : premi�re installation ou non ?

L’Expert-comptable devra tenir compte du fait que le candidat ait d�j� �t� install� ou 

non et si l’officine convoit�e, est en concordance ou non avec l’exp�rience pass�e.

S’il s’agit d’une premi�re installation, il para�t difficile, m�me si l’apport personnel est 

cons�quent, de viser une officine avec un important chiffre d’affaires, car celui-ci

s’accompagne forc�ment d’un nombre important de salari�s, d’une gestion de stock 

in�vitable…, tous ces param�tres �tant plus difficiles � ma�triser pour une premi�re 

installation. En revanche, si l’installation a lieu dans le cadre d’une association, l’achat 

d’une officine avec un fort chiffre d’affaires peut �tre envisag� � condition que les 

associ�s soient compl�mentaires en cas de premi�re installation de chacun d’entre eux 

ou si l’un des associ�s a d�j� une premi�re exp�rience d’installation.
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Si le candidat a d�j� �t� install�, les objectifs de celui-ci pourront �tre diff�rents de sa 

premi�re installation. Cependant, il ne faudra pas occulter l’exp�rience pass�e et se 

rem�morer les difficult�s et les avantages des pr�c�dentes installations. Il peut �tre cit� 

le choix de la client�le et la gamme de produits d�coulant de cette client�le qui a pu 

poser ou non probl�me, la gestion du personnel, l’�loignement du cercle familial… A-t-

on encore assez d’�nergie pour prendre une officine dont le chiffre d’affaires est � 

relancer ? De plus, si le pharmacien a d�j� �t� install�, l’Expert-comptable demandera � 

examiner ses bilans pr�c�dents, car ceux-ci sont sources d’une importante information : 

mesurer la progression du chiffre d’affaires, conna�tre les pr�l�vements personnels, la 

performance commerciale, les charges de personnels…

L’Expert-comptable, du fait de son exp�rience et de sa connaissance du domaine de la 

pharmacie, pourra parfois r�orienter le candidat � l’installation, si le projet n’est pas en 

ad�quation avec ses objectifs et l’exp�rience v�cue, vis-�-vis de l’officine convoit�e.

D. Qualit�s commerciales, de gestion et manag�riales

Au-del� des qualit�s professionnelles officinales appr�ci�es par l’obtention du dipl�me 

d’Etat de Docteur en pharmacie en six ann�es d’�tudes, le pharmacien souhaitant 

acqu�rir une officine doit endosser la casquette d’un v�ritablement chef d’entreprise. Le 

pharmacien doit poss�der des qualit�s de gestion et disposer d’une strat�gie � plus ou 

moins long terme.

La gestion d’une officine au quotidien recouvre en effet de multiples comp�tences 

manag�riales : les ressources humaines, l’administration, l’achat et la logistique, la 

comptabilit�, la gestion financi�re et le marketing. Le pharmacien doit poss�der de 

nombreuses qualit�s pour mener � bien son entreprise dans un contexte concurrentiel 

qui s’accro�t de plus en plus.

Les qualit�s commerciales, tant dans les relations client�le que pour les achats, sont des

atouts indispensables pour le futur pharmacien, car il ne suffit pas de vendre mais aussi 
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de bien acheter. Faire face aux commerciaux des diff�rents laboratoires, obtenir des 

remises suppl�mentaires, des d�lais de paiement ne sont pas des techniques qui 

s’improvisent ou des qualit�s que chacun poss�de naturellement. D’ailleurs les taux de 

marge, d’un bilan � l’autre, peuvent �tre tr�s variables dans des officines similaires. 

Les qualit�s en terme de gestion des stocks ou de tr�sorerie sont aussi productrices de 

richesse et doivent �tre appr�hend�es par le titulaire.

Il peut �tre aussi �voqu� la notion de � leadership �, c'est-�-dire la capacit� d’un 

individu � entra�ner les autres. Cette variable est essentielle et peut conditionner la 

bonne marche et le d�veloppement de l’officine. En effet, le titulaire est rarement seul 

dans son officine et a donc une �quipe � manager, qui est souvent � l’image du titulaire. 

L’esprit d’entreprise doit �tre partag� par tous, outre le fait qu’il permette la p�rennit� et 

le d�veloppement de l’officine, il assure aussi l’�panouissement et la motivation de

l’�quipe. Seul le pharmacien peut donner cette impulsion.

Ici encore, l’Expert comptable a un r�le � jouer vis-�-vis du titulaire souhaitant 

s’installer. En effet, si le candidat � l’installation est en retrait et fait preuve de peu de 

motivation et si en plus le projet semble fragile, l’Expert-comptable devra �tre d’une 

grande prudence sur les hypoth�ses retenues. Et il ne devra surtout pas porter seul le 

projet, � la place du candidat. 

Apr�s avoir analys� les � qualit�s � du repreneur, il est indispensable de proc�der � un 

audit d’acquisition de l’officine convoit�e. Cette �tude comportera deux volets : l’�tude 

g�omarketing et fonctionnelle et l’�tude comptable et financi�re.

Son but est de rechercher et d’appr�cier l’exactitude de l’entreprise vis�e et les risques 

qu’elle pr�sente. La d�couverte de risques peut conduire, soit � abandonner le projet 

d’acquisition, soit � acqu�rir l’officine en n�gociant diff�remment le prix, en exigeant

des garanties, en envisageant diff�remment le plan de financement, la strat�gie et la 

gestion de cette officine.
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II. Etude g�omarketing et fonctionnelle de la structure � racheter

Le but de l’�tude g�omarketing est d’appr�cier, � sa juste valeur, l’environnement direct 

de l’officine, sous ses aspects g�ographique, commerciaux, �conomiques… et elle 

permet d’envisager les perspectives r�alistes de croissance pr�paratoire au plan 

pr�visionnel.

L’�tude fonctionnelle de l’officine a pour objectif de conna�tre et d’analyser les forces 

et faiblesses commerciales de l’officine d�coulant en partie de la personnalit� du 

titulaire en place, par rapport � ses concurrents et � son environnement.

Ces �tudes ne peuvent pas �tre men�es directement par l’Expert-comptable mais par le 

cabinet de transaction, le grossiste r�partiteur, des consultants en pharmacie travaillant 

avec certains groupements ou par le futur acqu�reur lui-m�me. Toutefois, l’Expert-

comptable se doit d’orienter les recherches si l’acqu�reur n’a pas en sa possession tous 

ces �l�ments. Leur analyse permettra d’envisager les perspectives d’�volution � travers 

le contexte �conomique actuel.

A. Situation g�ographique et analyse de la zone de chalandise

Tout d’abord, o� se trouve l’officine ? En milieu rural, urbain, en centre ville, en centre 

commercial ou en p�riph�rie ?

Dans quel type de quartier ? R�sidentiel, de bureaux, d’entreprises industrielles, de 

commer�ants, de cit� universitaire, � immeubles collectifs ou � forte population 

d’immigr�s ?

Des cr�ations de lotissements sont-elles envisag�es � court, moyen ou long terme ?

Le milieu rural et le milieu urbain pr�sentent chacun des avantages et des inconv�nients 

qu’il convient d’analyser au cas par cas du fait du caract�re g�n�raliste des remarques :
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Milieu rural Milieu urbain

Avantages - fort taux de fid�lisation

- concurrence limit�e

- notori�t� forte du pharmacien 

- bon taux de fr�quentation

- diversification de la client�le et 

du CA

- secteur parapharmacie plus 

dynamique

- �quipe officinale plus 

importante, plus sollicit�e, plus 

comp�tente

Inconv�nients - faible taux de fr�quentation

- CA constitu� en majorit� par 

la prescription

- Forte d�pendance du devenir 

de l’environnement m�dical 

proche

- peu de personnel, 

difficilement disponible pour 

am�liorer ses comp�tences

- concurrence vive

- client�le volatile, plus difficile � 

fid�liser

- gestion de stock importante, 

avec n�cessit� d’une strat�gie 

agressive

- larges plages horaires 

d’ouverture

Il convient ensuite d’analyser la client�le de la zone de chalandise, car compte tenu de 

ces crit�res, il est possible de d�terminer des habitudes d’achat en fonction de l’�ge, du 

sexe, des cat�gories socioprofessionnelles, du niveau d’instruction, de la nature de 

l’habitat, de la consommation des m�nages, de la situation familiale ou des revenus. 

L’environnement d�mographique est un des facteurs les plus importants dans l’analyse 

du march�. Il importe de tenir compte des tranches d’�ge de la population situ�e dans la 

zone d’influence de l’officine � racheter. Une population �g�e est consid�r�e comme 

une importante consommatrice de m�dicaments, encore faut-il qu’elle se renouvelle. A 

l’inverse, dans les quartiers o� la moyenne d’�ge est peu �lev�e, il faut davantage 

d’habitants pour obtenir un volume de ventes identique.
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B. Environnement �conomique et m�dical

L’analyse de l’environnement global est indispensable pour l’acquisition d’une officine, 

elle passe par l’�tude de :

- L’environnement �conomique et commercial : le sens de la circulation, la 

mitoyennet�, les commodit�s d’acc�s comme les transports et les parkings. 

L’officine se situe t-elle au meilleur emplacement de la zone par rapport aux 

passants et aux prescripteurs ? Il faut aussi v�rifier la nature et la qualit� des 

autres commerces � proximit�, les flux de client�le comme les jours de 

march�.

- L’environnement social : y a t-il et o� sont situ�s les �coles, les cr�ches, la 

poste, les complexes sportifs, la mairie, la pr�fecture de police pour la 

s�curit� ? Il est indispensable d’appr�cier le r�le et l’emplacement de ces p�les 

d’attraction.

- L’environnement m�dical et param�dical : ces informations sont primordiales. 

Conna�tre le nombre et la localisation des cabinets de m�decins prescripteurs. 

Les sp�cialistes sont un atout suppl�mentaire � ne pas n�gliger, ainsi que les 

h�pitaux, les cliniques et les maisons de retraite. N’oublions pas tout de m�me

que les m�decins g�n�ralistes g�n�rent 80,6 % des d�penses de prescription 

(source CNAM-TS), c’est pourquoi, il convient de pr�voir les �volutions 

futures : le d�part en retraite d’un g�n�raliste non remplac� peut fragiliser 

l’�quilibre financier de l’officine. De m�me, les cr�ations fr�quentes de 

maisons m�dicales regroupant divers m�tiers de la sant� peuvent d�placer les 

prescripteurs et donc la client�le de l’officine. 

C. Analyse de la concurrence

La mesure de la concurrence passe tout d’abord par une bonne connaissance des 

pharmacies situ�es � proximit�. Il est important de les d�nombrer, les localiser et 

estimer leur importance. Une visite des concurrents permet de rep�rer leurs points forts 

et leurs points faibles, telles que des sp�cialisations, leur agencement…
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Il existe d’autres informations de premi�re importance : la menace d’une cr�ation, d’un 

transfert ou l’arriv�e d’un nouveau titulaire succ�dant � un concurrent. Ces informations 

peuvent �tre obtenues aupr�s de la Direction R�gionale des Affaires Sanitaires et 

Sociales, du Conseil R�gional de l’Ordre des Pharmaciens, de la mairie, de la 

pr�fecture, des syndicats professionnels…

Il faut �galement appr�hender la notori�t� et la proximit� de la concurrence externe : 

pr�sence d’une grande ou moyenne surface ayant un rayon ou un espace de 

parapharmacie, magasins ind�pendants de parapharmacie et parfumerie. 

La veille concurrentielle passe aussi par la surveillance des activit�s sp�cialis�es 

intervenants sur le march� du maintien � domicile, des loueurs ou des vendeurs de 

mat�riel m�dical, des orthop�distes…  

D. Notori�t�, r�putation, qualit� de service du c�dant

L’objectif est d’analyser les crit�res d’attractivit� de l’officine, influenc�s par le titulaire 

en place. Quelles sont les forces et les faiblesses commerciales de l’officine par rapport 

� ses concurrents ?

Les crit�res � passer en revue sont :

- La personnalit� du vendeur et son implication locale.

- L’image, la notori�t� : quelle est l’impression g�n�rale donn�e par l’officine ?

- L’identification : cela passe par la marque de reconnaissance, l’enseigne, le 

logo, l’appartenance � un groupement, la d�nomination de la pharmacie.

- La fa�ade et la signalisation : visibilit� de la fa�ade et de la croix verte, l’acc�s 

(portes automatiques), l’aspect g�n�ral.

- Les vitrines : sont elles soign�es ou au contraire n�glig�es ? A th�me �ducatif, 

publicitaires, d�coratif … ?

- L’ambiance int�rieure : les couleurs, l’�clairage, l’implantation du mobilier…

- L’importance de la zone client�le : la surface, l’espace de confidentialit�.

- Le lin�aire et la pr�sentation des produits.

- La qualit� de l’accueil : l’�quipe en place a t-elle le sens du contact et de la 

communication ?
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- La qualit� du conseil : avec des comp�tences professionnelles

- Les collaborateurs : composition du personnel, qualification, anciennet�, 

qualit�s et d�fauts, ambiance, tenue vestimentaire…

- La politique d’assortiment : r�pond-elle aux besoins du march� ? La pharmacie 

est elle bien achaland�e ?

- Les prix : une politique de prix est elle apparente ?

- Les sp�cialisations et prestations de service qui affirment le positionnement 

commercial du titulaire : maintien � domicile, orthop�die, di�t�tique, 

phytoth�rapie…

- La formation et le perfectionnement commercial de l’�quipe.

- Le syst�me d’organisation et de gestion : les horaires pratiqu�s, les fermetures 

hebdomadaires et annuelles, le management, les degr�s d’exploitation de 

l’informatique et de la t�l�matique, le pr�paratoire, le bureau, les 

emplacements r�serv�s au stock…

La difficult� de cette �tude suppose des investigations approfondies dans l’entreprise et

la d�cision de l’effectuer ne peut r�sulter que d’un commun accord entre l’acheteur et le 

vendeur.

Aucun point de la politique commerciale du vendeur ne doit �tre omis car elle constitue 

le guide de l’action future que l’acqu�reur pourra mettre en place dans l’officine.

De m�me, il est indispensable de conna�tre la raison pour laquelle le pharmacien c�de 

son officine. Est-ce li� � une sp�culation financi�re ? A des difficult�s financi�res ? A 

un probl�me de sant� ? A un d�part en retraite ?

E. Etat des immobilisations : y a t-il des investissements � pr�voir ?

En fonction du tableau des immobilisations figurant dans le bilan du pr�d�cesseur et du 

diagnostic des faiblesses de l’officine � reprendre, il faudra peut-�tre envisager 

diff�rents investissements. 
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En effet, l’Expert-comptable, en examinant les immobilisations corporelles, peut, � 

partir de la valeur nette comptable, d�terminer l’�tat g�n�ral de l’officine. Des 

agencements compl�tement amortis laissent pr�sager que les derniers travaux datent 

d’une dizaine d’ann�es ou plus. Un mat�riel informatique de plus de cinq ans sera 

g�n�ralement obsol�te. De ce fait, l’�tat de l’officine n�cessitera peut �tre certains 

travaux d’agencement ou le remplacement de l’informatique.

Il convient par cette analyse, d’�valuer ces besoins dans le temps afin d’en pr�voir le 

financement. Les travaux d’agencement devront �tre faits rapidement par le nouveau 

titulaire afin de marquer son empreinte personnelle commerciale d�s l’acquisition. Il 

peut s’agir seulement du changement de la croix verte dans un souci d’�tre vu, de la 

r�fection de la fa�ade ou de l’agencement int�rieur complet � revoir.

De plus certains repreneurs souhaitent mettre en place, d�s le rachat, le syst�me 

informatique qu’ils connaissent, m�me si celui en place dans l’officine n’est pas d�suet.

Le co�t de ces investissements est tr�s variable et peut atteindre des sommes 

relativement importantes, qui seront difficilement autofinan�ables. Mieux vaut pr�voir 

les investissements indispensables dans le plan de financement initial. Cela permettra de 

financer ces travaux sur 12 ans, dur�e d’emprunt classique en pharmacie lors de l’achat 

du fonds de commerce, alors que la dur�e de financement normale pour des travaux se 

situe entre 5 et 10 ans. Ce financement, apr�s acquisition, viendrait alourdir le poids des 

remboursements mensuels des emprunts.

Toutes ces informations permettent de faire un diagnostic complet de l’officine 

convoit�e. Mais, il convient de rappeler que les trois crit�res majeurs auxquels l’Expert-

comptable devra sensibiliser l’acqu�reur sont : 

- l’emplacement des concurrents par rapport � l’officine cibl�e,

- la proximit� et la qualit� des prescripteurs,

- la possibilit� de se stationner pour les clients.
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III. Analyse comptable et pr�visionnelle de la structure � racheter

Le diagnostic externe de l’officine, avec ses forces et ses faiblesses, ayant �t� �tabli, il 

est possible d’appr�hender plus pr�cis�ment l’entreprise � racheter, � travers les 

documents comptables du vendeur.

L’audit approfondi du compte de r�sultat permettra d’�tablir un compte de r�sultat 

pr�visionnel sur cinq ans et surtout de d�terminer l’EBE pr�visionnel retrait� 

permettant :

- de rembourser les �ch�ances d’emprunt (int�r�t et capital),

- de r�mun�rer le titulaire et de payer ses cotisations sociales,

- de r�gler l’imp�t sur les b�n�fices.

A cause, des diff�rents r�gimes d’exercice, ainsi que des options fiscales prises, la 

comparaison de la rentabilit� sans retraitements pr�alables est difficile, voire inutile. En 

effet, des charges seront � supprimer ou � rajouter pour remettre l’officine en situation 

� standard �. Par exemple, l’absence de loyer lorsque le pharmacien est propri�taire des 

murs ou le rachat de points de retraite par le titulaire.

Les documents � collecter sont : 

- le bilan et le compte de r�sultat de l’officine, ainsi que la liasse fiscale des trois 

derni�res ann�es,

- une attestation du chiffre d’affaires des vingt quatre derniers mois,

- la ventilation du chiffre d’affaires par taux de TVA et, si possible, les relev�s 

commerciaux fournis par les r�partiteurs,

- le bail commercial,

- la copie des 3 derniers bulletins de salaires de chaque salari� ainsi qu’un d�tail 

des avantages de chacun, les contrats de travail,

- les autres contrats liant l’officine.

Dans l’ensemble de cette partie, l’objectif sera de mettre en �vidence les �volutions sur 

les trois derni�res ann�es. Il conviendra ensuite de rechercher les explications sur les 

incoh�rences et les variations significatives.
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A. Evolution et r�partition du chiffre d’affaires

La r�ussite de l’installation repose essentiellement sur l’�volution future du chiffre 

d’affaires. Aussi, comme nous avons pu le rechercher lors de l’�tude g�omarketing et 

fonctionnelle de l’officine, certains �l�ments subjectifs devront �tre pris en compte : 

- la personnalit� du c�dant et celle de l’acqu�reur. Un c�dant peu performant est 

une chance suppl�mentaire de d�veloppement (attention toutefois aux 

apparences),

- l’environnement commercial et concurrentiel ; v�rifier les possibilit�s de 

cr�ation ou de transfert d’officine dans le secteur d’influence,

- l’environnement m�dical ; le nombre de m�decins g�n�ralistes, infirmi�res, 

sp�cialistes, h�pitaux, maisons de retraite…

Il est int�ressant de noter l’�volution du chiffre d’affaires de l’officine �tudi�e sur 

plusieurs ann�es et de la comparer avec la moyenne du secteur. Une �volution plus 

importante que la moyenne doit nous amener � en rechercher les causes (installation 

d’un nouveau m�decin, nouvelles constructions dans la zone d’influence, installation 

r�cente d’une maison de retraite…). A l’inverse, toute rupture brutale dans le rythme de 

croissance doit �tre justifi�e (cr�ation ou transfert d’une pharmacie, dynamisme des 

confr�res concurrents, d�placement de l’attractivit� commerciale, d�part d’un 

prescripteur, perte d’un march� de fournitures de collectivit�s…). De m�me, l’�tude du 

panier moyen (CA/nombre de clients) sur plusieurs ann�es peut expliquer la progression 

du chiffre d’affaires. Provient-elle d’une plus grande fr�quentation de l’officine ou est-

elle le r�sultat d’une consommation plus importante par client ?

Il faut �galement v�rifier que le chiffre d’affaires annonc� par le vendeur soit effectu� 

dans le cadre d’une activit� � normale �. Ainsi il faudra s’assurer :

- qu’une partie importante du chiffre d’affaires ne soit pas r�alis�e par la 

fourniture de collectivit�s (cliniques, maisons de retraite, club sportif…). 

L’existence d’un tel contrat est souvent attach� au titulaire et non � l’officine 

elle-m�me. Aussi ce chiffre d’affaires devra �tre exclu dans la n�gociation ou 

�valu� d’une autre mani�re (moins cher),
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- qu’il n’existe pas d’entente personnelle avec des m�decins, des gu�risseurs 

(d�livrance d’un rem�de d�tenu secret),

- que le chiffre d’affaires annonc� ne comprenne pas les r�trocessions de 

marchandises effectu�es aux confr�res, le montant des analyses m�dicales 

transmises aux laboratoires, les remises arri�res attribu�es par les laboratoires 

de g�n�riques,

- que des marchandises ne fassent pas l’objet d’exportations � l’�tranger 

(pratique rencontr�e dans les grandes villes portuaires),

- qu’une partie du chiffre d’affaires ne soit pas effectu�e en �change 

d’importantes ristournes (corps m�dical) ou en dehors des horaires normales 

d’ouverture,

- que l’activit� ou la comp�tence d’un collaborateur de l’officine n’entra�nent

pas un gonflement anormal du chiffre d’affaires par exemple un pr�parateur 

sp�cialis� en produits v�t�rinaires, un pr�parateur conseiller municipal du 

village voisin qui assure un service de ramassage d’ordonnances…

Afin de d�celer ces anomalies, le pharmacien acqu�reur dispose d’un moyen efficace

constitu� par la consultation de l’ordonnancier. En effet, ce livre dont la tenue est 

obligatoire, mentionne les noms et adresses des patients, jour et heure de d�livrance 

ainsi que le nom du prescripteur. Ce sondage pourra se r�v�ler judicieux. 

La r�partition du chiffre d’affaires par cat�gorie de TVA ou par famille est tr�s 

pr�cieuse car elle permet de d�terminer le taux de marge th�orique.

Un autre �l�ment int�ressant � conna�tre est le taux de substitution des m�dicaments 

princeps par des m�dicaments g�n�riques, pour savoir si ce domaine des g�n�riques 

reste � d�velopper ou non.

Quoi qu’il en soit, il convient d’�tre plus que jamais prudent sur les hypoth�ses de 

croissance car, comme il a �t� vu pr�c�demment, l’ann�e 2006 a �t� une ann�e charni�re 

sur le durcissement des mesures en vue de limiter les d�penses de sant� et d’autres 

mesures sont d’ores et d�j� en projet.
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B. Evolution de la marge

Ces derni�res ann�es, diff�rentes mesures gouvernementales successives ont r�duit de 

fa�on substantielle la marge brute sur les sp�cialit�s remboursables. Aussi, l’analyse du 

compte de r�sultat sur trois ans sera pr�cieuse. En effet, l’application de la marge 

d�gressive liss�e et le poids des g�n�riques nous font constater que la marge brute est 

d�sormais propre � chaque officine et les comparaisons entre officines sont plus que 

jamais difficiles. Cette marge est fonction de l’environnement commercial et m�dical. 

En effet, une pharmacie de quartier avec une client�le de � malades chroniques � d�livre 

des ordonnances de produits chers et aura donc un taux de marge brute plus faible. A 

contrario, une officine de centre commercial � fort passage aura une marge sup�rieure 

par la d�livrance de produits moins chers. Par ailleurs, les m�decins, en fonction de 

leurs habitudes de prescription, auront un effet direct sur la marge de l’officine. Aussi, 

est-il important de recouper la marge comptable annonc�e avec une marge recalcul�e de 

fa�on th�orique en fonction des diff�rents �l�ments connus.

L’�tablissement du taux de marge th�orique peut �tre r�sum� en cinq �tapes.

1�re �tape :

Elle concerne la r�partition du chiffre d’affaires par taux de TVA. Si la ventilation ne 

figure pas dans les documents comptables, il est possible de la demander au vendeur, 

s’il est en gestion de stock informatis�e, ou de se rapprocher de l’Expert-comptable du 

vendeur pour obtenir copie des d�clarations de TVA ainsi que le d�tail de la 

r�gularisation annuelle de TVA.

Les taux de TVA sont les suivants :

- le taux 2,10 % est appliqu� sur les sp�cialit�s remboursables,

- le taux 5,50 % correspond aux produits di�t�tiques, aux produits conseils et 

sp�cialit�s non remboursables,

- le taux de 19,60 % int�gre toute la parapharmacie et notamment la cosm�tique, 

la p�diatrie, l’incontinence, les accessoires…, les produits v�t�rinaires, la 

location de mat�riel m�dical.
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2�me �tape :

Il s’agit de calculer la marge sur les produits � 2,10 %. Elle peut �tre appr�hend�e avec 

les statistiques de gestion des achats sur les douze derniers mois fournies par le grossiste 

r�partiteur (hors avantages commerciaux) et avec la marge sur le g�n�rique.

En effet, rares sont les pharmaciens qui ach�tent les g�n�riques aupr�s de leur 

r�partiteur. Pour notre exemple, nous consid�rons que le taux de substitution de 

l’officine se situe dans la moyenne nationale (soit 75 %). Ainsi, le chiffre d’affaires 

g�n�rique repr�sente 10 % du chiffre d’affaires des sp�cialit�s remboursables, 

d�gageant une marge de 35 %. 

Soit pour exemple, une officine achetant ses g�n�riques en direct : les statistiques du 

r�partiteurs donnent une marge pour les sp�cialit�s rembours�es de 21,89 % soit une 

marge sur les produits � 2,10 % de : 90 % * 21,89 % + 10 % * 35 % = 23,20 %

3�me �tape :

Il faut ensuite reconstituer la marge des secteurs aux taux 5,50 % et 19,60 %. A partir 

des coefficients multiplicateurs appliqu�s sur les achats nets de remise (fournis par le 

vendeur), il nous est possible de reconstituer le taux de marge pratiqu� pour chacun des 

secteurs. Toutefois une ventilation plus pr�cise du secteur 19,60 % sera n�cessaire car 

de grandes variations peuvent �tre constat�es (p�diatrie, incontinence, v�t�rinaire…).

Quoi qu’il en soit, la marge sur le m�dicament familial et la parapharmacie varie en 

moyenne entre 35 et 50 % du montant des ventes HT, le secteur v�t�rinaire se situe lui, 

en moyenne autour de 25 %.

4�me �tape :

Les taux de marge obtenus dans chaque secteur doivent �tre pond�r�s par la proportion 

de chiffre d’affaires constat�e.
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Secteur % du CA HT Taux marge 

th�orique

Marge 

globale

Sp�cialit�s remboursables 2,1 % 78 % 23,20 % 18,10

Produits conseils 5,50 % 9 % 45 % 4,05

Parapharmacie 19,60 % 7 % 40 % 2,80

Produits v�t�rinaires 19,60 % 6 % 25 % 1,50

Hors avantages commerciaux    26,45 %

5�me �tape :

Il reste � d�terminer le poids relatif des avantages commerciaux et des remises arri�res 

dans la marge globale. Le taux de remise n�goci� aupr�s du r�partiteur sera multipli� 

par le rapport achats r�partiteurs/CA global, soit pour l’exemple : 3 % * 59 % = 1,76 %. 

Le montant des remises arri�res sera rapport� au chiffre d’affaires total hors TVA, soit 

pour l’exemple, 1,62 %.

Ainsi le taux de marge th�orique totale ressort � 26,45 + 1,76 + 1,62 soit 29,83 %.

Il pourra �tre compar� � la marge comptable figurant dans les documents de synth�se. 

Cette technique, bien qu’imparfaite, permet de d�celer d’�ventuelles anomalies ou 

incoh�rences dans la marge r�elle, issue de la comptabilit�.

Toutefois, un taux de marge �lev� peut signifier, au-del� des remarques vues 

pr�c�demment concernant le chiffre d’affaires, de bonnes conditions d’achat, une 

gestion du stock ma�tris�e avec peu de produits p�rim�s. Au contraire, un taux de marge 

faible peut �tre provoqu� par de mauvaises conditions d’achat, une gestion du stock 

m�diocre avec beaucoup de p�rim�s, un fort taux de d�marque inconnue (vol � 

l’�talage) ou des d�tournements � l’int�rieur de l’officine. 

Cependant, si la marge th�orique est constat�e sup�rieure � la marge r�elle, nous 

retiendrons dans notre pr�visionnel, par mesure de prudence, la marge r�elle. Dans le 

cas inverse, nous retiendrons en l’absence de justification du vendeur, la marge 

th�orique. Ce traitement aura pour but de minimiser l’EBE pr�visionnel et donc de 

limiter le risque. Par ailleurs, une baisse d’un demi point par an sera observ�e pour tenir 
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compte des effets de la marge d�gressive liss�e. Le taux de remises arri�res sera divis� 

par deux entre les exercices 2005/2006 et 2006/2007 du fait du blocage des remises 

arri�res. Ainsi, pour notre exemple si l’on part du taux de marge th�orique, notre taux de 

marge pr�visionnel pour la premi�re ann�e d’exploitation sera de 29,83 – 0,50 – 1,62/2 

= 28,52%.

C. Retraitements des charges externes, bail commercial et contrats 

en cours

Sous la rubrique � autres achats et charges externes � figurent d’une part, les prestations 

de fournitures non destin�es � la revente (emballages, �lectricit�, fournitures d’entretien, 

fournitures de bureau) et d’autre part, les prestations de service (cr�dit-bail, loyer, 

entretien et maintenance, assurances, honoraires, frais de timbres et 

t�l�communications, frais de d�placements, missions et r�ceptions, cotisations 

professionnelles…). Le d�tail de ces postes, fourni par le vendeur, permet de d�celer 

certaines �conomies qui peuvent �tre r�alis�es (r�duction des d�penses de � standing �). 

Certains postes doivent retenir une attention toute particuli�re, notamment :

- Le poste cr�dit-bail : l’acqu�reur doit reprendre les cr�dits-bails en cours 

puisqu’ils sont attach�s � l’officine (contrats attach�s aux fonds et non � la 

personne). Il convient donc d’exiger une copie de ces contrats afin de 

conna�tre le co�t des loyers, de d�terminer le terme ou d’�valuer le co�t 

�ventuel d’une rupture anticip�e. L’�tude de ce type de contrat devra �tre 

rigoureuse. En effet, les soci�t�s prestataires de mat�riel informatique 

proposent souvent ce type de financement.

- Les autres contrats : les contrats de location et de maintenance devront �tre 

aussi regard�s de pr�s dans leur montant, leur dur�e et les conditions de 

r�siliation. Si l’acqu�reur souhaite changer de syst�me informatique, il devra

faire face financi�rement, pendant une p�riode d�termin�e, � une double 

charge. Il est souhaitable aussi de s’assurer des co�ts de transfert des contrats 

d’un titulaire � l’autre. C’est souvent le cas pour le syst�me informatique, 
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puisqu’il faut param�trer les nouvelles r�f�rences l�gales sur les �ditions et les 

transferts de donn�es.

- Le poste location immobili�re : il convient �galement de conna�tre avec 

pr�cision le montant du loyer, la date d’�ch�ance du bail, le montant du d�p�t 

de garantie � rembourser au vendeur le jour de la cession. Il est important de 

demander une copie du bail commercial afin d’�tudier les clauses particuli�res, 

les modalit�s de r�vision des loyers, de renouvellement de bail, la r�partition 

des charges incombant au locataire et au propri�taire.

Par ailleurs, si le vendeur est propri�taire des murs commerciaux, aucun loyer 

n’appara�t en charge. Dans ce cas, il convient de rajouter le loyer th�orique 

issu de la n�gociation entre le vendeur et l’acqu�reur. Si l’acheteur envisage le 

rachat de l’immeuble, nous comptabiliserons un loyer fictif en fonction de 

l’investissement immobilier. Dans tous les cas, la prise en charge du loyer

dans l’�tablissement du pr�visionnel est n�cessaire. Si le bail est mixte 

(habitation et pharmacie), il faut s’assurer des modalit�s de comptabilisation 

afin de consid�rer uniquement la charge � caract�re purement professionnel.

Rappels juridiques sur la cession d’un bail commercial � l’occasion de la cession 

d’un fonds de commerce :

- D�finition

La cession de bail est un contrat par lequel le titulaire du bail en transmet le b�n�fice � 

un tiers. Le cessionnaire remplace le c�dant et devient le nouveau locataire.

- Clause du bail interdisant la cession

A d�faut de clause particuli�re dans l’acte de bail, la cession du bail est libre.

Aux termes de l’articles 35-1 du d�cret du 30 septembre 1953, � sont nulles quelle 

qu’en soit la forme les conventions tendant � interdire au locataire de c�der son bail � 

l’acqu�reur de son fonds de commerce ou de son entreprise � ; en application de ce 

texte, il n’est pas permis de faire obstacle � la cession du bail en l’interdisant d’une 

mani�re g�n�rale et absolue ; toutefois le cession de bail peut �tre r�glement�e.
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- Clauses r�glementant la cession

Le bail peut contenir diverses clauses r�glementant la cession :

Clause imposant l’intervention du bailleur � l’acte de cession : cette clause doit �tre 

respect�e, � d�faut il y a lieu d’obtenir une autorisation judiciaire, en cas notamment de 

refus abusif du bailleur.

Clause imposant d’appeler le bailleur � l’acte de cession : si le bailleur ne se pr�sente 

pas, il n’y a pas d’inconv�nient � passer outre, � partir du moment o� le bailleur a �t� 

r�guli�rement convoqu�.

Clause imposant le recours � un acte authentique pour la cession du bail : cette clause 

est parfaitement licite. La cession par acte sous seing priv� n�cessite la modification 

pr�alable du bail.

Le non-respect de la clause r�glementant la cession du bail a pour cons�quence de 

rendre la cession inopposable au bailleur, l’infraction peut entra�ner le refus de 

renouvellement du bail, la r�siliation du bail ou bien des dommages et int�r�ts � verser 

au bailleur. 

- Effets de la cession

La signification de la cession au bailleur est une formalit� obligatoire, � d�faut la 

cession ne lui est pas opposable. Cette signification peut �tre remplac�e par 

l’acceptation de la cession par le bailleur dans un acte authentique ou sous seing priv�.

A d�faut de signification ou d’acceptation de la cession du bail par le bailleur, la cession 

lui est inopposable, en cons�quence le c�dant reste tenu � l’ex�cution du bail. Le 

bailleur est en droit de consid�rer le cessionnaire comme occupant sans titre et obtenir 

son expulsion ou de refuser le renouvellement du bail.

G�n�ralement, le contrat de location contient une clause de solidarit�. Il en r�sulte que 

la responsabilit� du c�dant pourra �tre recherch�e si le cessionnaire ne respecte pas les 

clauses du bail. La clause solidaire s’applique jusqu’� l’expiration du bail tacitement 

reconduit, mais la garantie solidaire cesse � l’expiration du bail au cours duquel a eu 

lieu la cession. Elle ne joue plus en cas de renouvellement ult�rieur du bail au profit du 

cessionnaire du fonds.
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D. Analyse du poste personnel

Les frais de personnel repr�sentent les charges d’exploitation (hors les achats) les plus 

importantes en pharmacie (9,48 % en moyenne du CAHT selon les statistiques du 

cabinet). Comme nous avons pu le voir, la marge commerciale se situe � 29,84 %. 

Ainsi, un tiers de celle-ci est affect� au co�t du personnel.

Tout d’abord, nous ferons un bref rappel sur les particularit�s qu’imposent la 

convention collective et la r�glementation en pharmacie auxquelles le repreneur devra 

se soumettre :

- le changement de coefficient des salari�s en fonction des ann�es d’exp�rience,

- l’application d’une grille de salaire minimum selon les coefficients,

- la prime d’anciennet� de + 3 % tous les trois ans, avec un maximum de 15 % 

du salaire minimal du coefficient ; mais nous constatons dans la pratique que 

les usages retiennent souvent le salaire de base du salari� qui est parfois 

sup�rieur au minimum conventionnel,

- la pr�sence d’un pharmacien au minimum par tranche de chiffre d’affaires HT 

de 1 180 000 euros (rappelons le co�t d’un pharmacien adjoint de 50 000 euros 

par an).

En vertu de l’article L 122-12-1 du Code du Travail, l’acqu�reur doit reprendre 

l’int�gralit� des contrats de travail en cours. 

Le diagnostic social s’�tablit en deux temps :

Premier temps : passer en revue :

- les contrats de travail des salari�s,

- les avantages particuliers : primes, treizi�me mois, frais de d�placement, 

int�ressement, participation, retraite par capitalisation, plan d’�pargne 

entreprise, …

- l’existence de clause de non concurrence et leur contrepartie financi�re,

- la pr�sence d’un d�l�gu� du personnel.
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Deuxi�me temps : analyser :

- la pyramide des �ges,

- l’anciennet�, notamment les changements de taux � pr�voir et pour permettre 

de v�rifier la rotation du personnel,

- la qualification et le respect de la r�glementation, notamment le nombre de 

pharmaciens adjoints selon le niveau de chiffre d’affaires et le respect de la 

grille des salaires,

- les changements de coefficients � pr�voir,

- les d�parts pr�visibles, pour d�part � la retraite ou pour fin de contrat 

d’apprentissage par exemple,

- l’impact commercial que certains salari�s peuvent avoir sur la client�le,

- les liens de parent� de certains salari�s avec le c�dant.

Suite � cette analyse, il faudra v�rifier si la composition de l’�quipe est suffisante ou 

trop importante. Le rendement moyen par intervenant effectuant 35 heures par semaine 

est aux alentours de 275 000 euros de chiffre d’affaires HT. S’il manque du personnel, il 

suffira de budg�ter le co�t des recrutements suppl�mentaires. Budg�ter sera chose 

facile, par contre la r�alit� du recrutement peut �tre plus compliqu�e dans certains 

secteurs g�ographiques o� il existe une p�nurie de salari�s qualifi�s. Cette p�nurie 

s’accompagne d’exigences de r�mun�ration sup�rieure � la normale.

A l’inverse, si l’�quipe est trop importante, des mesures devront s’imposer en proc�dant

� un ou plusieurs licenciements. Il y a quelques ann�es, bien qu’impopulaires, les 

licenciements ne posaient que peu de difficult�s. Aujourd’hui, licencier quelqu’un � la 

suite d’un rachat de fonds de commerce semble beaucoup plus hasardeux dans le 

d�nouement, tant les salari�s connaissent leurs droits. Les instances des Prud’hommes

d�lib�rent, en cas de recours du salari� licenci�, sur l’unique fait que l’ensemble des 

contrats doit �tre repris et poursuivi lors d’un rachat d’un fonds de commerce. Ces 

instances consid�rent que, si l’entreprise n’�tait pas viable avec la structure du 

personnel en place, il ne fallait pas la racheter. Pour proc�der � un licenciement 

�conomique, une baisse de rentabilit� doit �tre �tablie et non pr�vue.

Quoi qu’il en soit, s’il est effectivement pr�vu de licencier du personnel, il faudra 

int�grer ce co�t dans le plan de financement. Ce co�t comprend le pr�avis et l’indemnit� 
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de licenciement suivant le statut et l’anciennet� du salari�, ainsi qu’une quote-part des

�ventuelles indemnit�s en cas de recours du salari� devant les Prud’hommes.

Si l’�quipe officinale est restreinte, il faudra pr�voir les co�ts de remplacement des 

salari�s en cong�s, ainsi que le co�t du remplacement du titulaire absent pour cong�s.

Voir annexe 11 : article du Moniteur des pharmacies : � 5 conseils pour une reprise 

r�ussie �.

A ce niveau d’avancement, il est possible de d�terminer l’exc�dent brut d’exploitation 

pr�visionnel, avant cotisations personnelles de l’exploitant.

En effet, il a �t� d�termin� d’apr�s les �l�ments suivants : 

- le chiffre d’affaires pr�visionnel,

- la marge commerciale comprenant les remises arri�res,

- les charges externes retrait�es,

- les imp�ts et taxes n’appelant pas de remarques particuli�res par rapport au 

pr�d�cesseur, � l’exception de la CSG d�ductible et �ventuellement de la taxe 

sur les v�hicules de soci�t�s � exclure,

- les charges de personnel red�finies.

E. Analyse de l’exc�dent brut d’exploitation retrait� : comparaison 

avec d’autres officines

Il est indispensable de v�rifier la coh�rence de cet exc�dent brut d’exploitation, avant 

cotisations sociales de l’exploitant, par rapport au chiffre d’affaires HT.

Actuellement, ce rapport se situe aux environs de 15 � 17 % du chiffre d’affaires HT. 

Mais l’analyse peut �tre plus fine en utilisant les statistiques par tranche de chiffre 

d’affaires ou par zone d’implantation g�ographique. 

Un pourcentage sup�rieur � la moyenne peut signifier que la pharmacie dispose d’une 

bonne marge tout en ayant des frais de fonctionnement faibles. Une bonne marge peut 

s’expliquer par la ventilation favorable du chiffre d’affaires entre chaque taux de TVA  
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(avec moins de sp�cialit�s remboursables) ou par une faible concurrence. Les frais de 

fonctionnement peuvent �tre faibles du fait du loyer, des charges de personnel 

restreintes.

A l’inverse, un exc�dent brut inf�rieur � 14 % doit �tre un indicateur de vuln�rabilit� 

surtout lors des premi�res ann�es pendant lesquelles l’officine est lourdement endett�e. 

L� encore, la r�flexion doit �tre men�e au cas par cas. En effet, ce taux peut �tre tout � 

fait acceptable si l’on se situe dans une officine ayant effectivement de lourdes charges 

de personnel mais r�alisant un chiffre d’affaires HT de trois millions d’euros. Par 

contre, sur une officine r�alisant moins d’un million d’euros, avec beaucoup de 

concurrence, cela reste un crit�re de difficult�. Si cette officine est achet�e au prix 

moyen de 90 % du chiffre d’affaires, elle risque de ne pas �tre viable � moyen terme.

La d�marche du diagnostic g�n�ral est relativement complexe. Elle est aussi source 

importante d’informations sur l’acqu�reur potentiel et l’officine convoit�e. Cette 

analyse permettra soit d’abandonner le projet, soit au contraire de le poursuivre et dans 

ce cas, l’Expert-comptable sera un partenaire � privil�gier pour optimiser l’installation.
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Troisi�me partie : Optimisation de l’installation : conseils de l’Expert-comptable

Environ trois cessions d’officines sur quatre sont r�alis�es par l’interm�diaire d’un 

cabinet de transaction. Ce mandataire de vente de fonds de commerce, bien que soumis 

aux obligations de la loi du 2 janvier 1970 et du d�cret du 20 juillet 1972, propose 

g�n�ralement un service � clefs en mains � � ses clients. Ainsi, il n’est pas rare de le 

voir tout � la fois, choisir le mode d’exploitation, r�aliser le plan de financement et 

parfois trouver lui-m�me le financement aupr�s des banques. Cette pratique peut �tre 

pr�judiciable pour le devenir de l’entreprise. En effet, l’interm�diaire est r�mun�r� sur 

la r�alisation de la transaction et il est donc de son int�r�t qu’elle se concr�tise. Il en 

r�sulte que le plan de financement puisse �tre construit sur des hypoth�ses peu 

objectives, car trop optimistes ou trop orient�es. En tout �tat de cause, si l’intervention 

de l’interm�diaire peut s’av�rer n�cessaire, il devra �tre choisi en fonction de son 

s�rieux, de ses comp�tences et de sa r�putation. Ces crit�res sont indispensables pour 

que la transaction apporte satisfaction, s�curit� et s�r�nit� � la fois au vendeur et � 

l’acqu�reur. Toutefois, le pharmacien devra disposer d’autres avis sur son projet et le 

recours � un interlocuteur compl�tement ind�pendant devient indispensable. Par sa 

formation, son exp�rience professionnelle, son sens des responsabilit�s et son 

ind�pendance, l’Expert-comptable est certainement le mieux qualifi� pour conseiller le 

pharmacien pendant la phase d’installation. Il sera ainsi l’interlocuteur privil�gi� du 

pharmacien.

I. Aspects financier, juridique et social

Le r�le de l’Expert-comptable sera de donner son avis sur la faisabilit� du projet, 

d’�tudier les diff�rents choix possibles et d’assister le pharmacien dans ses diverses 

d�marches.
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A. Recherche du financement

Afin de mieux accompagner le pharmacien dans la recherche du financement, l’Expert-

comptable devra �tablir au pr�alable un plan de financement avec son client.

1. Le plan de financement

La premi�re partie du plan de financement sert � �valuer les besoins et les ressources 

qui vont permettre de les couvrir. Ainsi seront d�termin�es les charges financi�res 

r�sultant de ses ressources. Sch�matiquement, le bilan d’ouverture se pr�sentera ainsi :

BILAN D'OUVERTURE DE LA PHARMACIE

Actif immobilis� Capitaux permanents

- Frais d'acquisition - Apport personnel

- Fonds de commerce - Emprunt long terme
(dont �l�ments amortissables)

- Investissements �ventuels

Actif circulant Dettes � court terme

- Stocks - Cr�dit vendeur

- Clients - Fournisseurs

- Autres cr�ances - Autres cr�diteurs

- Tr�sorerie

T T
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Dans la pratique, l’�tablissement du bilan d’ouverture tiendra compte des r�sultats de 

l’analyse du bilan du vendeur.

- Le fonds de commerce

Le prix de vente demand� par le c�dant et l’analyse men�e sur la pharmacie convoit�e 

permettent de d�terminer le prix que l’acqu�reur pourra proposer. Rappelons quelques 

pi�ges � �viter lors de la fixation du prix du fonds :

- la pr�sence importante de produits v�t�rinaires : chiffre d’affaires d�di� � 

r�duire fortement, voire dispara�tre,

- la pr�sence forte de produits sortis de la r�serve hospitali�re : avec une marge 

avoisinant les 6 %,

- les accords conclus avec des collectivit�s locales ou des maisons de retraite : 

pouvant �tre tr�s fragiles ou limit�s dans le temps.

Encore une fois, au del� de certains retraitements du chiffre d’affaires, il devra �tre tenu 

compte en premier lieu de la rentabilit� de la pharmacie pour obtenir un prix de fonds.

Le prix d’achat du fonds devra �tre ventil� entre la partie incorporelle et la partie 

corporelle. En pratique, les �l�ments corporels seront d�termin�s selon la valeur nette 

comptable des immobilisations du vendeur � la date de cession.

Il est int�ressant de v�rifier la valeur historique du fonds de commerce inscrite au bilan 

du vendeur. Cela permettra d’�tudier l’�volution du chiffre d’affaires depuis le d�but 

d’activit� du vendeur. Cette �volution pourra �tre compar�e dans le temps aux 

statistiques de la profession et permettra de juger de l’impact commercial du vendeur.

- Les frais d’acquisition

Ce sont notamment les droits d’enregistrement, les frais inh�rents � la r�daction des 

actes et la commission �ventuelle des interm�diaires de n�gociation. 

Les droits d’enregistrement sont calcul�s au taux de 5 % sur le prix du fonds d�duction 

faite d’un montant de 23 000 euros et sauf application de dispositifs exon�ratoires. 

Les actes de cession de fonds de commerce sont re�us par notaires ou par avocats. Leurs 

honoraires rel�vent du secteur libre et sont fix�s d’un commun accord. A ceux-ci 

peuvent s’ajouter les d�bours et �ventuellement les honoraires de r�daction du contrat 

de pr�t et de constitution de soci�t�. L’ensemble de ses frais s’�l�ve g�n�ralement � 
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environ 2 % du prix du fonds. Afin d’�viter les mauvaises surprises, il est conseill� � 

l’acqu�reur de faire �tablir un devis d�taill�. 

La commission du cabinet de transaction est comprise quant � elle, entre 3 � 4 % du prix 

de cession. 

Nous pouvons noter que depuis le 1er janvier 2005, les nouvelles normes comptables ne 

permettent plus d’�taler jusqu’� cinq ans les frais d’acquisition. Cet �talement offrait 

l’avantage de lisser les revenus fiscaux, donc les imp�ts et les cotisations sociales du 

pharmacien install�. A pr�sent, ces frais doivent �tre comptabilis�s directement en 

charge d�s le premier exercice ou peuvent �tre, sur option, rattach�s au prix du fonds 

commercial. Cette derni�re solution n’est surtout pas � retenir, car le fonds commercial 

n’�tant pas amortissable, les frais d’acquisition ne pourraient plus �tre d�duits

fiscalement, sauf au moment de la revente du fonds pour le calcul de la plus-value de 

cession.

- Les investissements �ventuels

Le diagnostic de la structure � racheter, �tudi� pr�c�demment a permis de mettre en 

�vidence les forces et faiblesses de l’officine � reprendre. A partir de ce constat, il 

convient de prendre la d�cision ou non de r�aliser des investissements (voir page 64).

- Le besoin en fonds de roulement

Le stock ainsi que les d�lais d’encaissement des cr�ances clients et les autres cr�ances 

g�n�rent un besoin de financement. Ce besoin est diminu� par les d�lais de paiement 

accord�s par les fournisseurs et les dettes fiscales et sociales. La diff�rence entre les 

besoins de l’exploitation et les financements d’exploitation constitue le besoin en fonds 

de roulement de l’entreprise.

Le besoin en fonds de roulement d’une pharmacie repr�sente en moyenne 6 � 8 jours de 

chiffre d’affaires TTC, mais certaines officines de taille importante peuvent, � l’inverse,

g�n�rer des ressources c'est-�-dire d�gager des exc�dents de financement.

Quoi qu’il en soit, le besoin en fonds de roulement varie essentiellement selon la gestion 

des stocks et des d�lais n�goci�s avec les fournisseurs.

L’examen du stock dans le bilan du vendeur sera riche d’enseignements. Sa rotation 

sera compar�e exercice par exercice avec les normes professionnelles, afin de juger la 
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qualit� de gestion du cessionnaire. Il convient aussi de s’assurer de la coh�rence du 

stock par rapport � la moyenne professionnelle se situant � environ 42 jours d’achats

HT. Le niveau moyen de stock donne �galement une id�e du prix � d�bourser pour 

l’achat des marchandises lors de la reprise. Toutefois, il est possible d’en limiter son 

montant. C’est une donn�e � n�gocier au m�me titre que le prix du fonds. Le stock sera 

valoris� de pr�f�rence, par un inventoriste, et sera remis� selon les normes ANIP, grille 

pond�r�e des remises moyennes et �volutives, �tablie par l’Association Nationale des 

Inventoristes en Pharmacie. De plus, sauf accord diff�rent stipul� dans l’acte de cession, 

tout article est d�clar� p�rim� si la date de p�remption est inf�rieure � six mois suivant

la date de l’inventaire.  

Les ressources � long terme seront quant � elles constitu�es de l’apport personnel et de 

l’emprunt � long terme.

- L’apport personnel

Tel que nous l’avons �voqu� pr�c�demment, l’apport n�cessaire est fonction du prix 

pay� pour l’acquisition de l’officine et de la capacit� b�n�ficiaire esp�r�e par celle-ci.

- L’emprunt � long terme

Il permet d’�quilibrer notre bilan d’ouverture. Sa dur�e de remboursement sera 

g�n�ralement de 12 ans. Le taux d’emprunt d�pendra tout � la fois des conditions 

bancaires du moment, de la qualit� du dossier pr�sent� et de la n�gociation.

Ayant d�termin� l’emprunt n�cessaire et l’exc�dent brut d’exploitation, il sera ensuite 

possible d’�laborer le r�sultat pr�visionnel sur cinq ans et ainsi d’estimer l’imp�t sur le 

revenu en tenant compte des autres revenus du foyer fiscal. Enfin, le pr�visionnel 

pr�sentera la tr�sorerie de l’officine et le disponible du foyer fiscal sur cinq ans ou plus. 

Voir annexe 12 : exemple de pr�visionnel.
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A ce stade de l’�tude, si le projet de notre client para�t r�alisable, il pourra �tre proc�d� 

� la signature du compromis de vente et � la recherche du financement.

2. Le financement

Compte tenu de la d�gradation de l’�conomie de l’officine, la pharmacie est consid�r�e 

aujourd’hui plus qu’hier comme une profession � risques. Ainsi, le banquier devra �tre 

convaincu du projet. A cette phase, le r�le de l’Expert-comptable sera d�terminant. En 

effet, son s�rieux et sa notori�t� aupr�s des organismes financiers permettront d�j� un 

examen favorable du dossier financier. 

Le pharmacien peut obtenir son emprunt d’installation aupr�s d’une banque g�n�raliste 

de d�p�t ou aupr�s d’organismes financiers sp�cialis�s. Aussi, pour bien n�gocier 

aupr�s de son banquier, le pharmacien avec l’appui de son Expert-comptable, doit 

conna�tre un certain nombre de notions g�n�rales sur les emprunts.

- Les besoins � financer

Lors du rachat d’une officine, l’investissement principal est l’acquisition du fonds de 

commerce. Il convient �galement de pr�voir le financement du cycle d’exploitation : le 

besoin en fonds de roulement �tudi� pr�c�demment.

- La dur�e de l’emprunt

En mati�re de pharmacie d’officine, l’usage veut que la dur�e initiale de l’emprunt soit 

�gale � 12 ans. Toutefois, durant la vie de l’emprunt on assiste bien souvent � des 

r�am�nagements de dur�e. En effet, au bout de quelques ann�es d’exploitation, du fait 

soit d’une d�gradation de rentabilit� ou d’une pression fiscale et sociale trop importante, 

un all�gement des �ch�ances d’emprunt est parfois n�cessaire. Cette op�ration rendue 

indispensable pour la survie de l’entreprise peut s’effectuer par voie amiable, avec un 

emprunt de restructuration n�goci� directement avec la banque, ou par voie judiciaire, 

avec un plan d’apurement dans le cadre d’un redressement judiciaire.
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Aussi, d�sormais des banquiers proposent, quelques fois, des dur�es initiales 

d’amortissement d’emprunt de 15 ann�es pour des pharmacies de taille importante et 

achet�es ch�res.

- La quotit� de l’emprunt

Comme nous l’avons vu pr�c�demment, la quotit� emprunt�e est fonction du prix total 

pay� et de l’apport personnel de l’acqu�reur. L’essentiel est de ne pas avoir un 

d�s�quilibre du fonds de roulement d�s le d�part, pouvant compromettre les chances de 

r�ussite du titulaire. 

- Les taux d’emprunt

Aujourd’hui, les taux fixes semblent �tre l’option � pr�f�rer par rapport aux taux 

variables ou r�visables, du fait de la faiblesse des taux � long terme et de la remont�e 

des taux � court terme.

- Les modalit�s de remboursement

Actuellement, il peut �tre envisag� deux modes de remboursement :

 Le remboursement � terme constant.

 Le remboursement du capital au terme du contrat ou � in fine � : ce

m�canisme, plus complexe, associe d�fiscalisation et rentabilit�. Les �ch�ances ne 

correspondent qu’au paiement des int�r�ts. Le capital n’est rembours� qu’en une seule 

fois, � la derni�re �ch�ance : � in fine �. Le montage adosse l’emprunt sur un produit de 

capitalisation � titre personnel (assurance vie par exemple) et par le jeu des int�r�ts 

capitalis�s, permettra de rembourser � l’�ch�ance la totalit� de l’emprunt. Aussi, la 

qualit� du produit d’�pargne joue un r�le d�terminant car il devra pr�senter une 

r�gularit� dans son rendement. Ce type de montage ne sera offert qu’aux pharmaciens 

disposant d’un capital de d�part important et d�j� lourdement fiscalis�s.

Ainsi, en pharmacie, c’est le remboursement � terme constant qui est le mode le plus 

utilis� car il r�pond le mieux aux besoins des emprunteurs. Toutefois, si l’�ch�ance en 

d�but de p�riode est trop lourde, il est possible de pratiquer certains all�gements comme

le diff�r� d’amortissement ou la franchise totale.
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Le diff�r� d’amortissement permet de disposer d’une tr�sorerie confortable lors de la 

premi�re ann�e et permet ainsi de financer le cr�dit vendeur obtenu sur le stock sans 

alt�rer la tr�sorerie disponible de la premi�re ann�e. Il peut aussi �tre utilis� dans le 

cadre d’une premi�re installation et d’un faible apport.

La franchise totale est essentiellement r�serv�e aux cr�ations d’officines.

- Les garanties

Les premi�res garanties exig�es par la banque sont les suivantes : la subrogation dans le 

privil�ge du vendeur d’une part et le nantissement sur le fonds de commerce d’autre 

part. Le nantissement garantit � la banque le recouvrement de sa cr�ance et n’appelle 

pas de commentaire particulier. La subrogation dans le privil�ge du vendeur permet � la 

banque d’acqu�rir un droit sur la vente de l’officine si l’emprunteur ne peut plus faire 

face � ses remboursements. Cette garantie peut para�tre contestable puisque seul un 

pharmacien peut �tre propri�taire d’une officine au sens de l’article L 514 du Code de la 

Sant� Publique.

Des garanties personnelles compl�mentaires seront souvent demand�es : le 

cautionnement personnel ou familial, l’hypoth�que. La caution, si elle est donn�e, doit 

�tre limit�e quant � son montant et � sa dur�e pour �viter un engagement illimit� des 

cosignataires.

- Les couvertures d’assurance

Le fait de contracter un emprunt n�cessite l’adh�sion d’une assurance d�c�s invalidit� 

incapacit�. En effet, la banque devra �tre garantie du remboursement de sa cr�ance 

m�me en cas d’incapacit� d�finitive ou temporaire du pharmacien. Le risque 

� incapacit� temporaire � peut �tre couvert par le versement d’indemnit� journali�re � 

partir d’un certain nombre de jours selon le choix du titulaire.

En outre, il convient de bien analyser les tarifs propos�s par rapport aux garanties 

souscrites. Notamment, il convient d’�tre vigilant dans la comparaison des taux 

avanc�s, certaines compagnies pratiquant un tarif constant par rapport au capital 

d’origine, alors que d’autres proposent un pourcentage calcul� sur le capital restant d�.
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La souscription d’une assurance en cas de d�c�s du pharmacien au profit de la banque 

peut se r�v�ler fortement p�nalisante sur le plan fiscal. En effet, en cas de disparition 

pr�matur�e du titulaire, le remboursement de la dette par l’indemnit� d’assurance envers 

la banque est consid�r�e comme un profit exceptionnel et sera tax� � l’imp�t. 

De plus, la disparition du passif a pour cons�quence d’augmenter l’actif successoral 

imposable entre les mains des h�ritiers. En pharmacie, le co�t fiscal d’une telle situation 

(imp�t et droit de succession) peut repr�senter des centaines de milliers d’euros. Aussi, 

il peut �tre sugg�r� au pharmacien :

- de contracter une assurance au profit de son �pouse ou de ses descendants et 

non au b�n�fice de l’organisme pr�teur,

- de nantir ce contrat au profit de la banque et accept� par celle-ci,

- de pr�voir un s�questre pour les sommes vers�es par l’assurance en cas de 

d�c�s.

Aussi, dans cette solution, la dette n’est pas �teinte et il n’y a pas dans ce cas 

d’incidence fiscale (Arr�t du Conseil d’Etat soci�t� MUSEL S.B.P. du 10 juillet 1992). 

Toutefois, la mise en place juridique du nantissement devra �tre effectu�e avec le plus 

grand soin et est affaire de sp�cialistes. En effet, il faut s’assurer que le nantissement du 

contrat ne puisse pas s’analyser comme un changement de b�n�ficiaire sinon les effets 

escompt�s seraient alors r�duits � n�ant.

- Le remboursement par anticipation

Le remboursement par anticipation d’un emprunt est relativement fr�quent en 

pharmacie. Aussi, il sera important de n�gocier lors de la conclusion du contrat aupr�s 

de l’organisme pr�teur, l’absence ou la limitation des p�nalit�s en cas de 

remboursement anticip�. La limitation pourra �tre par exemple : trois mois d’int�r�t, une 

somme d�termin�e (5 000 euros), 2 % du montant rembours� par anticipation…

Outre l’emprunt bancaire, il existe d’autres modes de financement compl�mentaires 

utilisables, soit � l’installation, soit au cours de la vie de l’officine.
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- Les autres modes de financement

Le cr�dit vendeur :

Il est d’usage dans la profession que le vendeur octroie � son acqu�reur un cr�dit 

vendeur sur le stock. Ce cr�dit pourra porter sur la totalit� ou sur une partie du stock 

HT. Sa dur�e pourra �tre de six mois � deux ans. Pour toute dur�e sup�rieure � douze

mois, il pourra �tre appliqu� des int�r�ts. Enfin, il ne faut pas perdre de vue que ce type 

de cr�dit n’est pas syst�matiquement accord� par le vendeur. Il faudra parfois le 

n�gocier au d�triment du prix de l’officine.

Le d�coupage r�partiteur :

La forte concurrence que se livrent les grossistes r�partiteurs les oblige � proposer des 

services ou des produits nouveaux aux pharmaciens afin de se d�marquer. C’est ainsi 

qu’ils proposent au nouvel exploitant un d�coupage de paiement qui est une forme de 

cr�dit.

Il consiste g�n�ralement � d�couper le r�glement du premier mois de facturation sur une 

p�riode de douze mois. En contrepartie, le pharmacien s’engage � r�aliser un certain 

volume d’achats avec son r�partiteur sur une p�riode donn�e. 

Tout comme le cr�dit vendeur, le d�coupage r�partiteur n’est pas une solution de 

financement en soi. Son remboursement, non relay� par une mise de fonds personnelle, 

risque de provoquer des troubles de tr�sorerie. Le pharmacien, s’il n’est pas vigilant, 

risque de se retrouver en d�couvert.

Les cr�dits de caisse ou d�couverts autoris�s :

Lors de l’installation, il est essentiel de solliciter aupr�s de son banquier, outre 

l’emprunt � long terme, un d�couvert autoris�. Ce cr�dit de caisse sera un des 

instruments principaux d’une bonne gestion de tr�sorerie. L’objectif sera de tendre vers 

une tr�sorerie z�ro, afin d’�viter de laisser sur le compte bancaire des liquidit�s 

improductives. En effet, il sera moins avantageux d’avoir un compte toujours positif et 

non r�mun�r� que de placer la tr�sorerie exc�dentaire en s’autorisant quelques jours de 

d�couvert. Le pharmacien, s’il a recourt � une telle pratique devra �tre sensibilis� aux 

pratiques des organismes financiers et devra aborder, v�rifier et n�gocier certains points 
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avec son banquier (d�compte des dates de valeur, heure de caisse, commission de plus 

fort d�couvert, commission de mouvements…).

En tout �tat de cause, la relation avec son banquier devra se faire avec la plus parfaite 

transparence en ayant de v�ritables relations de partenariat. Le pharmacien devra lui 

communiquer r�guli�rement les chiffres d’affaires, les situations interm�diaires et les 

bilans, lui faire conna�tre les �ch�ances difficiles. 

B. L’acte de vente

Par sa fonction et son exp�rience, l’Expert-comptable, bien que n’intervenant pas 

directement dans la r�daction de l’acte, pourra �tre sollicit� par l’acqu�reur pour 

analyser ou commenter les modalit�s juridiques de la cession. En effet, toute omission 

ou inexactitude pourra avoir de graves cons�quences sur le devenir de l’officine. C’est 

ainsi, que l’Expert-comptable, assistera son client, si celui-ci le souhaite, tout au long du 

d�roulement juridique de la cession.

En effet, bien que l’Expert-comptable ne soit pas un sp�cialiste du droit, celui-ci, du fait 

de son exp�rience acquise sur les sp�cificit�s dans le domaine de la pharmacie et de la 

connaissance de l’officine rachet�e, disposera d’�l�ments plus larges pour avoir un œil 

critique sur quelques mentions figurant dans les actes pr�c�dents la cession.

En pratique, le d�roulement juridique d’une cession d’officine comporte trois �tapes :

- le compromis de vente (acte 1),

- l’acte de vente sous l’unique condition suspensive de l’obtention de 

l’autorisation pr�fectorale (acte 2),

- l’acte de vente d�finitif ou l’acte r�it�ratif (acte 3).

La mutation de propri�t� des pharmacies est soumise � la r�gle g�n�rale de l’article 

L.574 du Code de la Sant� Publique : � tout pharmacien se proposant d’exploiter une 

officine doit en faire la d�claration pr�alable � la pr�fecture o� elle sera enregistr�e �. 
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Le pharmacien devra donc obtenir l’autorisation administrative d’exploiter une officine 

pour lui-m�me, constat�e par la publication de l’arr�t� pr�fectoral correspondant. Par 

ailleurs, l’article L.574 du Code de la Sant� Publique pr�cise � l’autorit� pr�fectorale 

n’accordera son agr�ment que lorsque toutes les autres conditions suspensives seront 

lev�es �.

L’objectif de cette partie n’est pas de traiter de fa�on exhaustive les �l�ments 

constitutifs des actes de cession mais d’apporter les pr�cisions n�cessaires sur les points 

m�ritant une attention toute particuli�re.

Tout d’abord, l’Expert-comptable devra mettre en garde son client acqu�reur de 

certaines pratiques. En effet, certains cabinets de transactions, peu scrupuleux et 

empress�s de conclure l’affaire, disposent d’actes pr��tablis et se h�tent de faire signer 

les parties. Il faut savoir qu’un simple acte sign� � au coin du comptoir � entre le 

vendeur et l’acheteur, mentionnant uniquement la d�signation du fonds et son prix, peut 

�tre consid�r� comme un engagement d�finitif sans que les conditions particuli�res de la 

vente n’aient �t� r�ellement n�goci�es et �crites. Ainsi la r�daction d’actes doit �tre 

uniquement l’affaire de sp�cialistes du droit car son interpr�tation n�cessite un laps de 

temps minimum � sa compr�hension. L’acte ne doit pas laisser place ult�rieurement � 

l’interpr�tation des parties, lesquelles doivent �tre parfaitement inform�es sur la port�e 

exacte de leur engagement.

Le compromis de vente est de loin l’acte le plus important. Pr�alablement � la signature, 

il devra �tre veiller � ce que le compromis comporte certaines mentions obligatoires. 

Leurs absences ou leurs inexactitudes peuvent entra�ner la nullit� de l’acte. Ces 

conditions sont les suivantes :

- l’origine de propri�t� (achat ou cr�ation),

- la situation locative avec l’�nonciation du bail,

- l’�nonc� des inscriptions pouvant grever le fonds vendu,

- les recettes et b�n�fices des trois derni�res ann�es,

- le prix et les modalit�s de paiement.
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Nous pouvons maintenant aborder les �l�ments constitutifs du compromis qui m�ritent 

des remarques particuli�res.

La d�signation des parties

L’acqu�reur devra se r�server la facult� de se substituer dans le b�n�fice de la vente � 

toute personne physique ou morale de son choix. Cette possibilit� lui permettra, par la 

suite, de choisir la structure juridique la mieux adapt�e � son cas. L’absence d’une telle 

clause l’obligera � exercer sous forme individuelle ou en indivision dans le cadre d’une 

pluralit� de titulaires. Toutefois, la forme ou la structure juridique devra �tre choisie et 

constitu�e pour l’acte n� 2 afin d’obtenir le transfert de la licence d’exploitation. Par 

ailleurs, si l’un des signataires est mari�e sous le r�gime l�gal de la communaut� de 

biens, le conjoint devra participer � l’acte.

Enonciation du bail

La cession du fonds de commerce entra�ne celle du bail. Comme nous avons pu 

l’�tudier pr�c�demment, il convient de suivre scrupuleusement les clauses du bail 

pr�voyant sa cession. Le non-respect des conditions de cession peut entra�ner sa 

r�siliation et donc la fermeture de l’officine. De plus, il convient de s’assurer que :

- le bail existe bien,

- le bail ne se trouve pas en p�riode de renouvellement. En effet, le bail 

reconduit tacitement peut s’av�rer �tre un pi�ge si le bail d�passe les douze 

ans, car le loyer peut alors �tre d�plafonn� et �tre plus librement augment� par 

le bailleur,

- le locataire n’a pas re�u de cong� ou de demande de r�vision du loyer,

- le vendeur n’est pas en infraction avec les clauses et conditions du bail. Il a par 

exemple effectu� des travaux sans l’autorisation du bailleur ou il n’a pas pay� 

ses loyers,

- aucune proc�dure n’est engag�e par le bailleur � son encontre.

Propri�t� – jouissance

Le transfert de propri�t� est effectif au jour de retrait de l’ampliation de la d�claration 

d’exploitation et d’enregistrement du dipl�me de pharmacien de l’acqu�reur aupr�s de 
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la Pr�fecture. Ainsi, il est conseill� � l’acqu�reur de pr�voir une clause d’inexistence 

juridique du compromis en cas de d�c�s ou d’incapacit� d’exercer la profession 

survenant avant l’enregistrement du dipl�me. Certains r�dacteurs pr�f�rent m�me 

effectuer la signature de l’acte de vente le jour m�me de la prise de possession.

Prix

Une ventilation du prix entre les �l�ments incorporels et les �l�ments corporels sera 

n�cessaire. Une liste annexe avec le d�tail des agencements et mat�riels permettra de 

ventiler et de suivre le sort des immobilisations.

Stock

Les conditions de reprise du stock devront �tre d�taill�es avec le choix de l’inventoriste 

et les modalit�s de r�glement de celui-ci, la fourchette du montant du stock repris, les 

m�thodes d’�valuation du stock avec le mode des remises appliqu�es, la date de 

p�remption retenue des produits et le mode du paiement du stock.

Conditions suspensives

La r�alisation de la vente est notamment soumise � plusieurs conditions suspensives :

- l’obtention du certificat d’urbanisme attestant que l’immeuble n’est pas frapp� 

de servitude,

- l’obtention pour l’acqu�reur d’un emprunt dont le montant minimum, le taux 

maximum et la dur�e seront mentionn�s,

- l’enregistrement de la d�claration d’exploitation conform�ment � l’article 

L.574 du Code de la Sant� Publique.

Clause p�nale

Il peut �tre vers� par l’acqu�reur lors de la signature du compromis une somme de 10 % 

du prix entre les mains du s�questre. Cette somme constitue un acompte sur le prix de 

vente si elle aboutit. Par contre, si l’acqu�reur se d�dit alors que toutes les conditions 

suspensives sont lev�es, cette somme sera remise au vendeur � titre de 

d�dommagement. Certains r�dacteurs acceptent, avec l’autorisation du vendeur, un 

billet � ordre � �ch�ance de la date pr�sum�e de la cession. Cette solution a le m�rite 
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d’�viter, pour l’acqu�reur, l’avance de fonds mais peut pr�senter certains risques pour le 

vendeur.

Clause de non concurrence

Compte tenu de la cession, le vendeur devra s’engager � ne pas faire concurrence 

directement ou indirectement � l’acqu�reur pendant une dur�e et sur un territoire 

d�termin�s. Dans le temps, une dur�e de trois � cinq ans est consid�r�e comme un d�lai 

raisonnable. Dans l’espace, cela d�pend de la localisation de l’officine. En milieu 

urbain, le rayon pourra �tre de quelques kilom�tres seulement, en milieu rural la 

distance pourra �tre sup�rieure. L’interdiction doit viser l’installation en nom propre, en 

soci�t�, mais aussi dans le cadre d’un contrat de travail en tant qu’assistant. Ainsi que

toutes activit�s p�ri-pharmaceutiques comme la vente de mat�riel m�dical, de produits 

di�t�tiques…

D�claration du vendeur

Le vendeur d�clarera ses chiffres d’affaires et b�n�fices sociaux des trois derniers 

exercices, il mentionnera les contrats en cours (cr�dits-bails, locations, contrats de 

travail) ainsi que les �ventuelles fournitures aux collectivit�s de quelque nature que ce 

soit (maison de retraite, club sportif, …).

Encore une fois, la clart� et la pr�cision du compromis permettront le bon d�roulement 

de la suite des op�rations, devant aboutir � l’acte d�finitif de vente. L’Expert-comptable, 

a v�ritablement un r�le de conseil et de surveillance au bon d�roulement lors de cette 

phase, pour une installation r�ussie de son client.

C. Le statut social du chef d’entreprise

L’Expert-comptable devra �clairer l’acqu�reur sur le choix de son statut social. Le choix 

du mode d’exercice devra concilier au mieux la structure juridique avec son int�r�t 

fiscal et son statut social.
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Un pharmacien exploitant en entreprise individuelle, en EURL, en SNC ou en SELARL 

(g�rant ou cog�rant majoritaire) rel�ve du statut de travailleur non salari�. C’est le statut 

social le plus courant aujourd’hui.

Si le pharmacien souhaite b�n�ficier du statut de salari�, il doit privil�gier :

- la SELARL � condition d’y �tre g�rant minoritaire, donc d�tenant 50 % au 

plus du capital (situation rare en pratique) ;

- la SELAFA ou la SELAS o� le niveau de d�tention dans le capital est sans 

influence sur le statut social.

Le co�t g�n�r� par l’un de ces deux choix est fort diff�rent. Actuellement, le statut de 

travailleur non salari� semble plus avantageux, car moins co�teux. Bien �videmment, ce 

cadre g�n�ral est � adapter � chaque individu selon son �ge, l’importance de l’affaire, 

ses objectifs professionnels, ses choix en mati�re de retraite et de protection sociale.

Il est toutefois � noter que les contrats Madelin en mati�re de retraite et de pr�voyance 

destin�s aux travailleurs non salari�s permettent de compenser les avantages du statut 

salari�.

Le tableau ci-dessous examine le co�t entre un r�gime salari� et un r�gime non salari� 

(g�rant majoritaire article 62), selon une disponibilit� donn�e par l’officine.

(En milliers d’euros)

Disponibilit� Net disponible (avant IRPP) Diff�rentiel
de G�rant majoritaire Salari� en En

l'officine Art. 62 montant %
50 35 28 7 20%
75 56 43 13 23%
100 78 58 20 26%
125 99 70 29 29%
150 120 86 34 28%
175 141 103 38 27%
200 162 123 39 24%
225 184 142 42 23%
250 206 160 46 22%
275 228 179 49 21%
300 250 199 51 20%
400 338 276 62 18%
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Pour exemple, avec un disponible de 200 000 euros, il restera pour le titulaire 162 000 

euros en r�gime travailleur non salari� et 123 000 euros en r�gime salari�. Dans les deux 

cas, l’imp�t sur le revenu sera calcul�, apr�s abattement de 10 % pour frais 

professionnels, plafonn� � 13 328 euros pour les revenus 2006.

Par ailleurs, il est int�ressant de comparer la base de calcul des cotisations sociales du 

pharmacien en r�gime non salari� suivant le r�gime fiscal de l’entreprise. En effet, 

celle-ci est tout � fait diff�rente.

Lorsque l’exploitation est soumise � l’imp�t sur le revenu (entreprise individuelle, SNC 

par exemple), la base de calcul des cotisations sociales est le r�sultat fiscal de l’officine 

repris pour la d�termination de l’imp�t sur le revenu, augment� des �ventuelles 

cotisations sociales facultatives dites Madelin.

Lorsque la pharmacie est exploit�e dans le cadre d’une structure soumise � l’imp�t sur 

les soci�t�s, la base de calcul des cotisations sociales est la r�mun�ration effectivement 

vers�e au titulaire, diminu�e d’un abattement de 10 % pour frais professionnels et 

�galement augment� des �ventuelles cotisations sociales facultatives.

Contrairement � une exploitation soumise � l’imp�t sur le revenu, la partie du r�sultat 

consacr�e au remboursement du capital de l’emprunt �chappe � toutes cotisations 

sociales des travailleurs non salari�s.

II. Incidence de la fiscalit� lors du choix de la structure juridique

Le pharmacien doit, � pr�sent, faire le choix de la structure juridique et de la fiscalit� 

qui en d�coulera. L’Expert-comptable aura un r�le essentiel lors de cette prise de 

d�cision car il devra expliciter les avantages et inconv�nients de chacun des choix � 

court et long terme. Il devra souvent effectuer diff�rentes simulations et analyser chaque 

cas, en fonction de la situation personnelle du pharmacien et de la nature du projet.
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A. Fiscalit� induite par le choix de la structure juridique

Cette partie a pour objectif d’examiner les sp�cificit�s fiscales fonction du choix 

d’exercice de la profession en soci�t� ou non, � l’imp�t sur le revenu ou � l’imp�t sur 

les soci�t�s.

1. Installation en nom propre

Comme nous avons pu le voir pr�c�demment, dans le cadre d’une exploitation en 

entreprise individuelle, l’ensemble du r�sultat fiscal de l’entreprise sera soumis � 

l’imp�t sur le revenu dans la cat�gorie des b�n�fices industriels et commerciaux.

Concernant l’ann�e 2006, le taux maximum de cet imp�t est de 40 % pour un net 

imposable d�passant 66 679 euros pour une part fiscale.

2. Installation en soci�t� soumise � l’imp�t sur le revenu

Cela concerne l’installation en SNC ou en EURL (sans option IS). 

Comme l’installation en nom propre, l’ensemble du r�sultat sera soumis � l’IRPP.

Du fait de l’exploitation en soci�t�, si le chiffre d’affaires hors taxe d�passe 760 000 

euros, ces soci�t�s devront acquitter la contribution sociale de solidarit�. De m�me, ces 

structures poss�dant des v�hicules inscrits � l’actif ou des salari�s ou dirigeants 

parcourant plus de 15 000 kilom�tres par an devront payer la taxe sur les v�hicules de 

tourisme et des soci�t�s.

3. Installation en soci�t� soumise � l’imp�t sur les soci�t�s

Les b�n�fices des SELARL, des SARL, SELAS sont soumis de plein droit � l’imp�t sur 

les soci�t�s � un taux de 33,33 %.

Les petites et moyennes entreprises b�n�ficient d’un taux r�duit de 15 % sur une 

fraction de leur b�n�fice plafonn� � 38 120 euros.
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Ces entit�s sont soumises � l’imp�t forfaitaire annuel, qui ne s’apparente plus � un 

acompte sur l’imp�t sur les soci�t�s, mais devient v�ritablement un imp�t d�ductible 

suppl�mentaire non n�gligeable.

Aussi, il y a un avantage fiscal en cas de souscription au capital d’une soci�t� � l’imp�t 

sur les soci�t�s. En effet, le pharmacien, fiscalement domicili� en France, souscrivant en 

num�raire au capital initial ou aux augmentations de capital de sa soci�t�, b�n�ficie 

jusqu’au 31 d�cembre 2010 d’une r�duction d’imp�t �gale � 25 % des versements 

effectu�s, retenus dans la limite de 20 000 euros pour un c�libataire et de 40 000 euros 

pour un couple mari�. La r�duction maximale annuelle d’imp�t sur le revenu est donc 

de 5 000 ou 10 000 euros selon la situation familiale du souscripteur, � condition de 

conserver les titres pendant cinq ans. La fraction des versements annuels r�alis�s qui 

exc�de ces limites, ouvre droit � la r�duction d'imp�t au titre des 4 ann�es suivantes 

dans les m�mes conditions. Ainsi, la r�duction d’imp�t, �tal�e sur cinq ans, pourra 

b�n�ficier � des souscriptions maximales de 100 000 ou de 200 000 euros selon la 

situation familiale du souscripteur, repr�sentant 25 000 ou 50 000 euros de r�duction 

d’imp�t sur le revenu.

Enfin, comme pour les soci�t�s soumises � l’IRPP, les soci�t�s � l’IS peuvent �tre 

concern�es par la contribution sociale de solidarit� en cas de d�passement du seuil de 

chiffre d’affaires et � la taxe sur les v�hicules en cas d’utilisation de v�hicules de 

tourisme.

4. Imposition sur les plus-values

En cas de vente du fonds de pharmacie :

- pour une entreprise soumise � l’imp�t sur le revenu : la plus-value d�gag�e 

sera impos�e � 27 % (16 % + 11 % de CSG et de CRDS) ;

- pour une entreprise soumise � l’imp�t sur les soci�t�s : la plus value d�gag�e 

sera impos�e au taux de l’imp�t sur les soci�t�s, soit 33,33 %.
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Le r�gime d’imposition des plus-values professionnelles sur la vente d’un fonds d’une 

entreprise individuelle ou la cession de titres de structures � l’imp�t sur le revenu est 

significativement remodel� � partir de 2006 :

- maintien des dispositifs exon�ratoires, sous conditions, pour les petites 

entreprises, mais d’application marginale en pharmacie eu �gard au volume de 

chiffre d’affaires ;

- l’exon�ration de la plus value (pour la fraction � 16 %) peut intervenir, sous

certaines conditions, en cas de d�part � la retraite � partir du 1er janvier 2006. 

Elle concerne les entreprises ayant moins de 250 salari�s, un chiffre d’affaires 

inf�rieur � 50 millions d’euros et un total bilan inf�rieur � 43 millions d’euros. 

B�n�ficient de l’exon�ration, les op�rations suivantes :

 vente d’un fonds ou cession de parts d’une soci�t� � l’imp�t sur le 

revenu : les b�n�ficiaires sont les entrepreneurs individuels et les 

associ�s de soci�t�s soumises � l’imp�t sur le revenu ;

Les principales conditions sont le d�part � la retraite dans l’ann�e qui 

suit la vente, faire valoir ses droits � la retraite. La cession doit porter 

sur la vente du fonds ou l’int�gralit� des parts d�tenues dans la 

soci�t�. Un exercice pr�alable de cinq ans est exig� et le c�dant doit 

cesser toute fonction dans l’entreprise.

 vente de titres d’une soci�t� � l’imp�t sur les soci�t�s : les 

b�n�ficiaires sont les dirigeants ayant exerc� de fa�on continue 

pendant au moins cinq ans avant la cession. Les principales 

conditions sont la cessation de toute fonction dans la soci�t� dans 

l’ann�e qui suit, faire valoir ses droits � la retraite, c�der 100 % des 

titres d�tenus et le c�dant doit avoir d�tenu au moins 25 % du capital 

pendant les cinq ans pr�c�dant la cession.

- autre exon�ration possible, depuis le 1er janvier 2006, dans le cas de revente de 

titres de soci�t�s soumises � l’imp�t sur les soci�t�s : les gains nets de cession 

sont r�duits d’un abattement pour dur�e de d�tention, �gal � un tiers par ann�e 

de d�tention d�s la fin de sixi�me ann�e, conduisant � une exon�ration totale 

de la plus-value au bout de huit ans. La soci�t� doit avoir une activit� 

industrielle, commerciale, artisanale, lib�rale, agricole ou financi�re.
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5. Imp�t d� par le titulaire

En entreprise individuelle, le pharmacien peut l�gitimement op�rer sur son compte de 

l’exploitant des pr�l�vements � des fins priv�es sans avoir � subir une taxation, ni des 

cotisations sociales compl�mentaires. Il s’agit de simples transferts de liquidit�s. Le 

b�n�fice industriel et commercial sert de base de calcul � l’imp�t sur le revenu quelque 

soit le niveau de ses pr�l�vements personnels.

En soci�t� soumise � l’imp�t sur les soci�t�s, le titulaire n’a pas la m�me latitude, dans 

la mesure o� ses pr�l�vements sont rattach�s obligatoirement � l’une des trois cat�gories 

suivantes :

- Pr�l�vement sur son compte courant : il n’y a pas d’impact fiscal dans la 

mesure o� ce compte reste cr�diteur. Le compte courant repr�sente une dette 

de la soci�t� vis-�-vis de l’un des associ�s.

- R�mun�ration de g�rance : elle est soumise aux cotisations sociales et � 

l’imp�t sur le revenu dans la cat�gorie des traitements et salaires ;

- Revenus de capitaux mobiliers : d�cid� par l’assembl�e g�n�rale, le dividende 

subit l’imp�t sur le revenu, la CSG et la CRDS. L’imp�t sur le revenu sera 

calcul� apr�s un abattement de 40 % et un abattement forfaitaire de 1 525 

euros pour un c�libataire ou 3 050 euros pour un couple. De plus, un cr�dit 

d’imp�t sera accord� d’un montant maximum de 115 euros pour un c�libataire 

ou � 230 euros pour un couple. La CSG et la CRDS seront calcul�es sur le 

dividende total.

Il n’existe pas de formule magique r�mun�ration - dividende, la situation fiscale et 

financi�re de chaque dirigeant s’av�re �tre un cas particulier avec l’intervention de 

nombreux param�tres : niveau de participation dans le capital de la soci�t�, niveau de 

r�mun�ration, imposition du foyer fiscal, objectifs personnels du titulaire, etc.

Toutefois, pour un pharmacien mari�, il sera judicieux de faire une distribution de 5 100 

euros, abattu de 40 % donneront 3 060, sur lequel il sera appliqu� l’abattement de 3 050 

soit 10 euros, qui subiront l’imp�t sur le revenu et g�n�rera un cr�dit d’imp�t de 230 

euros. Il restera la CSG soit 5 100 * 11 % = 561 euros, dont une partie sera d�ductible 

l’ann�e suivante. Pour un c�libataire, la distribution sera port�e � 2 550 euros.
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B. Comparaison entre une structure � l’imp�t sur le revenu et � 

l’imp�t sur les soci�t�s

Comme nous avons pu le voir, le pharmacien a la possibilit� de soumettre les r�sultats 

b�n�ficiaires d�gag�s par son officine � l’imp�t sur les soci�t�s. Toutefois, pour des 

raisons, bonnes ou mauvaises, la majorit� des officines reste soumise � l’imp�t sur le 

revenu. Le pharmacien, chef d’entreprise, peut librement exercer ce choix de gestion, 

apr�s avoir pris l’avis et le conseil de son Expert-comptable.

Ce choix n’est pas neutre et aura des cons�quences bien �videmment fiscales, mais aussi 

sociales et en d�finitive, financi�res.

L’Expert-comptable aura � chiffrer les cons�quences de chaque possibilit� pour le 

titulaire en phase d’installation.

Le r�gime des b�n�fices industriels et commerciaux traditionnel assujetti le pharmacien 

� l’imp�t sur le revenu sur la totalit� du b�n�fice fiscal d�gag� par son activit�. Celui-ci  

s’accro�t du fait de l’amoindrissement des amortissements d’une part et de la baisse 

progressive du montant des int�r�ts li�s au remboursement d’emprunt d’autre part. C’est 

ainsi que le taux marginal maximum d’imp�t sur le revenu (40 %) est rapidement 

atteint. Rappelons que la principale difficult� du pharmacien install� est la pression 

fiscale et sociale de plus en plus lourde, du fait de l’augmentation constante des 

pr�l�vements obligatoires que sont les cotisations sociales de l’exploitant et l’imp�t sur 

le revenu. Ces pr�l�vements augmentent plus vite que le revenu net disponible, du fait 

de leur progressivit�.

La r�forme des frais d’�tablissement amplifie la progressivit�. En effet, avant cette 

r�forme, l’administration tol�rait que le pharmacien puisse �taler jusqu’� 5 ans les frais 

d’acquisition de son officine � condition de les inscrire en frais d’�tablissement et de les 

amortir. Cet �talement offrait l’avantage de lisser ses revenus, donc ses imp�ts et ses 

cotisations sociales lors des premi�res ann�es. De plus, les revenus du pharmacien sont 

g�n�ralement faibles en phase de d�marrage, � cause des frais financiers plus lourds et 

d’une gestion moins ma�tris�e, il n’y avait donc pas int�r�t � les r�duire encore plus.

Dans un r�gime imp�t sur les soci�t�s, le pharmacien sera r�mun�r� par la soci�t�. Cette 

r�mun�ration permettra de faire face � ses d�penses personnelles courantes. Il 
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supportera sur ce montant et uniquement sur celui-ci, l’imp�t sur le revenu et les 

cotisations sociales correspondantes. Par ailleurs, la r�mun�ration sera d�ductible du 

r�sultat de l’officine et le solde sera tax� � l’imp�t sur les soci�t�s.

En fait, l’�cart du disponible trouve son origine dans les modalit�s pratiques de calculs 

des cotisations sociales et des imp�ts du titulaire ou de la soci�t�. Mais, il y a un autre 

param�tre entrant en ligne de compte pour expliquer l’avantage de l’imp�t sur les 

soci�t�s : il est en effet financi�rement plus facile d’apurer un lourd endettement avec 

des revenus subissant une fiscalit� d’entreprise, plut�t qu’une fiscalit� de particulier. En 

d�finitive, dans une structure soumise � l’imp�t sur les soci�t�s, une plus grande partie 

du b�n�fice est conserv�e pour rembourser les emprunts et r�investir.

En prenant le cas extr�me, d’un titulaire dont les revenus sont tels que tout euro de 

b�n�fice suppl�mentaire est soumis � la tranche maximale d’imposition :

- s’il s’installe en nom propre, il paiera 40 % d’imp�t sur le revenu, ainsi que les 

cotisations sociales, et conservera moins de 45 % du b�n�fice pour r�investir 

ou rembourser le capital des emprunts ;

- s’il s’installe dans une structure � l’imp�t sur les soci�t�s, la soci�t� acquitte 

33,33 % d’imp�t et peut donc r�investir 66,67 % des b�n�fices ou rembourser 

ses emprunts. Le b�n�fice disponible apr�s fiscalit� est donc plus important.

Voir annexe 13 : article du Moniteur des pharmacies : � IS/IR : plut�t li�vre ou 

tortue ? �.

Prenons un exemple chiffr� :

Monsieur DUPONT souhaite acqu�rir une officine dont le chiffre d’affaires TTC est de 

1 800 000 euros, il dispose d’un apport de 250 000 euros. Le prix de vente est estim� � 

90 % du chiffre d’affaires TTC. Les frais d’acquisition s’�l�vent � 178 000 euros (droits 

enregistrement, frais d’acte et frais de n�gociation). Apr�s retraitement, l’exc�dent brut 

d’exploitation avant cotisations sociales de l’exploitant est de 15 % du chiffre d’affaires 

HT pour la premi�re ann�e. Il est pr�vu une augmentation du chiffre d’affaires de 3 % 
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par an, une baisse de marge de 0,2 par an, du fait de la politique de ma�trise des 

d�penses de sant� et une augmentation de 2,50 % des charges externes et de personnel. 

La baisse de marge conjugu�e � l’augmentation des charges �quivaut � une baisse de 

0,15 de l’exc�dent brut d’exploitation chaque ann�e. La quotit� de financement sera de 

100 % du prix du fonds au taux de 4 % sur douze ans. Par ailleurs, le conjoint n’a pas de 

revenus et �l�ve leurs deux enfants. Le couple n’a pas d’autre revenu. Le foyer veut 

b�n�ficier au moins des m�mes revenus actuels, soit 42 000 euros apr�s imp�t par an.

Les tableaux suivants sont exprim�s en milliers d’euros et il ne sera pas tenu compte des 

d�calages de r�glement pour la fiscalit�.

Le bilan d’ouverture se pr�sente ainsi :

BILAN D'OUVERTURE DE LA PHARMACIE

Actif immobilis� Capitaux permanents

- Frais d'acquisition 178 - Apport personnel 250 

- Fonds de commerce 1 620 - Emprunt long terme 1 620 
(dont �l�ments amortissables) 100 

Actif circulant Dettes � court terme

- Stocks 130 - Fournisseurs 120  

- Clients 50 - Autres cr�diteurs 20 

- Tr�sorerie 32  

2 010 2 010 

A pr�sent, calculons le net disponible dans l’hypoth�se d’une structure � l’imp�t sur le 

revenu.
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Au vu de ce premier tableau, on constate que si le couple utilise 42 000 euros par an 

pour ses besoins personnels, au cours de la cinqui�me ann�e Monsieur DUPONT ne 

pourra plus faire face � son emprunt ou le couple devra r�duire ses d�penses. Cela 

malgr� une �volution favorable du chiffre d’affaires de 3 %, un apport personnel 

convenable. Aussi, compte tenu de la conjoncture �conomique actuelle, il sera contraint 

de vendre son officine ou de restructurer financi�rement son affaire.

Etudions maintenant, l’exploitation de cette officine soumise � l’imp�t sur les soci�t�s.

Le bilan d’ouverture sera identique, hormis l’apport personnel qui sera ventil� entre le 

capital social et le compte courant. Dans notre exemple, nous envisagerons de mettre  

100 000 euros en capital et 150 000 euros en compte courant.

Rappelons que les 100 000 euros en capital permettront d’obtenir une r�duction d’imp�t 

sur le revenu de 25 %.

Dans ce cas, nous consid�rerons que Monsieur DUPONT supportera personnellement 

ses cotisations sociales et percevra une r�mun�ration brute de 66 000 euros.

De plus, dans cette hypoth�se, il devra �tre tenu compte de l’imp�t forfaitaire annuel � 

partir de la quatri�me ann�e et de la contribution sociale de solidarit� des soci�t�s.
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Comme le montre le pr�c�dent tableau, dans l’hypoth�se � l’imp�t sur les soci�t�s, le 

couple pourra disposer de 48 000 euros par an tout au long du remboursement de 

l’emprunt, tout en conservant une tr�sorerie moyenne confortable dans la soci�t� de 

41 000 euros.

Compte tenu de l’emprunt et de la rentabilit� de l’officine, l’�conomie d’imp�t et de 

cotisations sociales g�n�r�e par une structure � l’imp�t sur les soci�t�s, ce choix para�t

�tre le seul moyen d’�quilibrer les comptes pr�visionnels, c’est � dire d’aller au terme 

de l’emprunt.

En conclusion, les perspectives de revenus nets en moyenne sur les douze ann�es sont :

- de 22 000 euros si le titulaire choisit une structure soumise � l’imp�t sur le 

revenu,

- de 48 000 euros si le titulaire choisit une structure � l’imp�t sur les soci�t�s,

soit une am�lioration du revenu disponible de 26 000 euros.

Ainsi, le choix de l’imposition � l’imp�t sur les soci�t�s sera, dans certains cas, non 

seulement souhaitable mais parfois indispensable. L’imp�t sur les soci�t�s s�curise 

financi�rement les projets d’installation et �vite les solutions habituellement retenues 

pour faire face aux difficult�s de tr�sorerie, comme le d�couvert bancaire, l’allongement 

du cr�dit fournisseurs, les ren�gociations laborieuses des emprunts avec les p�nalit�s 

inh�rentes, la vente de l’officine… 

De plus, dans cet environnement �conomique incertain, la rentabilit� des officines 

risque de diminuer. Les structures � l’imp�t sur les soci�t�s permettant de d�gager un 

revenu plus confortable pour le pharmacien absorberont mieux cette baisse. Cela semble 

�tre la solution optimale pour la gestion du risque financier pendant la dur�e de 

l’emprunt.

L’objectif n’est pas r�ellement d’augmenter syst�matiquement les revenus disponibles, 

mais de donner l’opportunit� au titulaire de travailler plus sereinement et d’investir 

normalement pendant la p�riode au cours de laquelle il rembourse ses emprunts.
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La structure � imp�t sur les soci�t�s �, si elle semble attrayante en terme d’optimisation 

fiscale et financi�re tout au long de son exploitation, pose quelques questions au 

moment de la transmission de la pharmacie.

C. Sortie d’une structure � l’imp�t sur les soci�t�s

Dans une soci�t� soumise � l’imp�t sur les soci�t�s, le pharmacien r�alise de v�ritables 

�conomies en terme d’imp�ts et de cotisations sociales, s�curisant ainsi son projet 

d’installation. L’inconv�nient est un possible surco�t fiscal � � la sortie � en l’�tat actuel 

de la l�gislation. 

Aujourd’hui, il existe quatre alternatives pour le pharmacien souhaitant c�der son 

officine � l’imp�t sur les soci�t�s :

- Vendre le fonds de commerce et conserver sa soci�t� aux fins d’acheter une 

autre pharmacie. C'est-�-dire que la soci�t� vendra son fonds, paiera l’imp�t 

sur la plus-value au taux de 33,33 % sur le fonds et utilisera le produit de la 

vente nette pour l’acquisition d’une autre officine.

- Vendre le fonds de commerce et conserver la soci�t� en soci�t� patrimoniale. 

Dans ce cas, il faudra s’assurer que l’objet social initial soit suffisamment 

large et prendre la pr�caution d’acheter par exemple un bien immobilier avant 

la cession pour ne pas �tre oblig� de liquider la soci�t�.

- Vendre le fonds puis liquider la soci�t�. Cette solution est relativement 

on�reuse car comme dans les deux cas pr�c�dents, la soci�t� vend son fonds, 

paie l’imp�t sur la plus-value. Dans cette hypoth�se, la tr�sorerie appartient 

exclusivement � la soci�t� et non au titulaire. Ainsi, s’il veut r�cup�rer � titre 

personnel la tr�sorerie disponible, il devra proc�der � une distribution de 

dividendes. Cette distribution, comme nous l’avons d�j� vu, supportera l’imp�t 

sur le revenu apr�s abattement de 40 % et la CSG et CRDS � 11 %. En 

consid�rant l’imposition � la plus haute tranche, cela �quivaut � 32,68 % 

d’imp�t en plus (en prenant en compte l’�conomie d’imp�t que g�n�re la CSG 

d�ductible sur l’ann�e suivante).
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- Vendre les titres de la soci�t�. Cette derni�re solution est appropri�e lorsque 

les titres de la soci�t� vendue n’ont pas pris trop de valeur du fait du niveau de 

l’endettement de la soci�t�. Ainsi le cessionnaire rach�te une soci�t� d�tenant 

un fonds mais aussi la dette d’emprunt que la soci�t� continuera de 

rembourser. Par contre si les titres de la soci�t� ont pris de la valeur, il sera 

difficile de trouver un acqu�reur, car celui-ci ne pourra pas d�duire les int�r�ts 

d’emprunt (sauf application de l’instruction administrative du 23 novembre 

2006 : Annexe 14). Et il devra donc s’allouer une r�mun�ration importante 

pour permettre de rembourser les �ch�ances et subira donc une pression fiscale 

et sociale forte. Aussi, il devra garantir l’emprunt d’acquisition des parts par 

tout autre moyen que le nantissement du fonds, le fonds appartenant en effet � 

la soci�t� et non � l’associ�.

La solution pour r�duire la valeur des parts pourra �tre d’effectuer, avant 

l’op�ration, une importante distribution de dividendes.

Dans notre exemple, consid�rons que Monsieur DUPONT c�de son fonds pour une 

valeur de 80 % de son chiffre d’affaires TTC soit 1 990 000 euros, au terme du 

remboursement de son emprunt. 

Dans la version imp�t sur le revenu, bien que cela soit peu probable, nous prendrons 

comme hypoth�se que Monsieur DUPONT ait pr�lev� 22 000 euros par an pour vivre, 

soit 1 833 euros par mois pour toute la famille. Ainsi, le bilan de cl�ture avant la cession 

du fonds se pr�sentera ainsi :
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BILAN AU TERME DES 12 ANS, AVANT CESSION DU FONDS

Actif immobilis� Capitaux permanents

- Fonds de commerce 1 520 - Compte de l’exploitant 1 592 

- Immobilisations corporelles 0 - Emprunt long terme 0 

Actif circulant Dettes � court terme

- Stocks 130 - Fournisseurs 120  

- Clients 50 - Autres cr�diteurs 20 

- Tr�sorerie 32  

1 732 1 732 

Suite � la cession du fonds de commerce, pour un prix de vente de 1 990 000 euros, il 

sera d�gag� une plus value de 470 000 euros (1 990 000 – 1 520 000), fiscalis�e � 27 % 

soit une plus-value nette de 343 000 euros. La tr�sorerie d�gag�e suite � cette op�ration 

sera donc de 1 935 000 euros (1 592 000 + 343 000) nets d’imp�t par l’exploitant.

Dans le cadre de notre entreprise � l’imp�t sur les soci�t�s, il sera opportun de veiller � 

faire de l’optimisation fiscale pour pr�parer la sortie de cette structure.

Tout d’abord, prendre soin de b�n�ficier chaque ann�e de la tranche � l’imp�t sur les 

soci�t�s � 15 %, car celle-ci n’est pas reportable en cas de non utilisation ou d’utilisation 

incompl�te. C’est pourquoi, il est souvent judicieux de faire un premier exercice long,

de pr�s de 23 mois.
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La deuxi�me mesure � prendre est d’utiliser les plus faibles tranches de l’imp�t sur le 

revenu pour l’imposition des revenus du g�rant. En effet, m�me si la soci�t� ne peut pas 

r�tribuer le g�rant au-del� d’un certain montant, il est indispensable de veiller � remplir 

les tranches d’imp�t sur le revenu jusqu’au taux d’imposition de 30 %. Le g�rant, dans 

un premier temps, se cr�era du compte courant qu’il pourra r�cup�rer net d’imp�t quand 

la tr�sorerie de la soci�t� le permettra. Un arbitrage devra �tre fait entre augmenter la 

r�mun�ration de g�rance, soumise aux cotisations sociales ou distribuer des dividendes 

soumis � l’imp�t sur le revenu et � la CSG et CRDS. Pour autant, il sera bien s�r allou� 

une r�mun�ration de g�rance coh�rente par rapport aux pr�l�vements effectu�s et non 

pas r�mun�r� exclusivement (ou pratiquement) par des dividendes �chappant aux 

cotisations sociales.

La troisi�me mesure est d’essayer de ne pas perdre le b�n�fice de la r�duction pour 

imp�t pour souscription au capital des petites et moyennes entreprises.

Dans notre exemple, il sera donc pr�vu d’octroyer une r�mun�ration de g�rance � notre 

exploitant de 70 000 euros la premi�re ann�e, 80 000 euros la deuxi�me, 100 000 euros 

la troisi�me puis 90 000 euros par an et un dividende de 40 000 euros la troisi�me ann�e 

puis 43 000 euros � partir de la quatri�me ann�e.

La projection des r�sultats de la soci�t� et du disponible pour le g�rant se trouve donc 

dans le tableau suivant :
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Dans cette hypoth�se, le revenu annuel moyen pour le foyer sera de 42 000 euros par an 

et correspondra donc aux objectifs recherch�s.

Le bilan au terme des 12 ans, se pr�sentera ainsi, dans la version imp�t sur les soci�t�s :

BILAN AU TERME DES 12 ANS, AVANT CESSION DU FONDS

Actif immobilis� Capitaux permanents

- Fonds de commerce 1 520 - Capital social 100
- Autres r�serves 743

- Immobilisations corporelles 0 
- Emprunt long terme 0

Actif circulant Dettes � court terme

- Stocks 130 - Compte courant 749

- Clients 50 - Fournisseurs 120 

- Tr�sorerie 32 - Autres cr�diteurs 20

1 732 1 732

A cet instant, le pharmacien souhaitant c�der son officine, aura donc quatre

alternatives :

 vendre son fonds de commerce puis racheter une nouvelle 

officine avec la structure juridique et se distribuer les r�serves sur 

quelques ann�es,

 vendre son fonds de commerce puis conserver la soci�t� en 

soci�t� patrimoniale,

 vendre son fonds et liquider la soci�t�,

 vendre ses parts sociales.
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Premi�re hypoth�se : vendre le fonds de commerce puis racheter une nouvelle officine 

avec la structure juridique et se distribuer les r�serves sur quelques ann�es.

Le prix de vente sera donc de 1 990 000 euros, il sera d�gag� une plus-value de 470 000 

euros (1 990 000 – 1 520 000), fiscalis�e � 33,33 % soit une plus-value nette de 313 000 

euros. Ce montant viendra s’additionner aux r�serves existantes les portant ainsi �

1 056 000 euros.

Apr�s paiement de l’imp�t sur la plus value, il restera donc � l’actif de la soci�t� une 

tr�sorerie de 1 905 000 euros et au passif, le capital social pour 100 000 euros, les 

r�serves pour 1 056 000 euros et le compte courant de Monsieur DUPONT pour 

749 000 euros. A cet instant, le pharmacien pourra r�cup�rer son compte courant et il

restera dans la soci�t�, 1 156 000 euros pour acheter une nouvelle officine. 

Les r�serves pourront �tre distribu�es � Monsieur DUPONT au fur et � mesure de la vie 

de la soci�t� � hauteur par exemple de 100 000 euros par an, avec un abattement fixe de 

3 050 euros et un cr�dit d’imp�t de 230 euros par an. En consid�rant que ces dividendes 

soient tax�s dans la tranche d’imp�t sur le revenu � 30 %, permettant avec 3 parts 

fiscales de s’octroyer d’autres revenus confortables (jusqu’� 150 000 euros) sans 

atteindre la tranche maximale de 40 %, ils subiront donc 26,68 % d’imp�t (en tenant

compte de l’�conomie d’imp�t que g�n�re la CSG d�ductible sur l’ann�e suivante).

L’ensemble des distributions des r�serves � hauteur de 1 056 000 euros sur 11 ann�es 

subira donc un imp�t de ((1 056 000 – 11*3 050) * 26,68 %) – 11*230 soit 270 260

euros d’imp�t. Le net disponible de cette distribution sera de 786 000 euros.

Monsieur DUPONT aura donc r�cup�r� 749 000 euros de compte courant, 786 000 

euros de dividendes net d’imp�t et il lui restera 100 000 euros de capital � r�cup�rer le 

jour de la liquidation de la soci�t�, soit un total de 1 635 000 euros nets de toute 

fiscalit�.
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Deuxi�me hypoth�se : vendre le fonds de commerce et conserver la soci�t� en soci�t� 

patrimoniale.

Si Monsieur DUPONT ne souhaite pas racheter de pharmacie et au-del� de la 

r�cup�ration de son compte courant, n’a pas besoin de plus de capitaux, il aura � ce 

moment tout int�r�t � conserver sa soci�t� en soci�t� patrimoniale. Comme dans 

l’hypoth�se pr�c�dente, il effectuera des distributions de dividendes en prenant soin de 

ne pas atteindre la tranche d’imp�t sur le revenu � 40 % et r�cup�rera donc 786 000 

euros de dividendes net d’imp�t, son compte courant et enfin son capital social, soit le 

m�me d�compte que pr�c�demment : 1 635 000 euros.

Troisi�me hypoth�se : vendre le fonds de commerce et liquider la soci�t�.

Dans ce cas, Monsieur DUPONT vend son fonds, il ne souhaite pas se r�installer et veut

r�cup�rer imm�diatement l’ensemble de ses capitaux. Alors il devra �tre distribu�e 

l’ensemble des r�serves sous forme de dividendes, soit 1 056 000 euros. Ces dividendes 

subiront, d�duction faites des abattements, d’une imposition nette de 32,68 % (en 

consid�rant que la tranche la plus haute de l’imp�t sur le revenu est atteint) soit 345 000 

euros, soit un net de 711 000 euros. A cela viendra s’additionner le remboursement du 

capital et du compte courant soit 849 000 euros. La tr�sorerie globale, net d’imp�t,

d�gag�e suite � cette op�ration sera donc de 1 560 000 euros par Monsieur DUPONT.

Quatri�me hypoth�se : Monsieur DUPONT vend ses parts sociales.

Dans ce cas, il devra �tre proc�d� � la distribution de la totalit� des r�serves pour 

permettre de diminuer au maximum le prix des parts, car ses parts seront rachet�es par 

un pharmacien qui devra s’endetter personnellement et s’allouer une r�mun�ration 

couvrant ses besoins personnels et ses �ch�ances d’emprunt pour acquisition des parts 

sociales. De plus, en l’�tat actuel, il ne pourra pas d�duire (sauf application de la 

r�duction d’imp�t � hauteur de 25 % des int�r�ts ou application de l’instruction 
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administrative du 23 novembre 2006) les frais d’acquisition et les int�r�ts de l’emprunt 

pour l’acquisition des parts sociales.

Pr�alablement � la cession, il sera distribu� les 743 000 euros de r�serves, avec une 

fiscalit� maximale de 32,68 % soit un net de 500 000 euros.

Pour la valorisation des parts sociales, du fait de la vente exclusive � un pharmacien 

personne physique, il est souhaitable de tenir compte de la fiscalit� latente sur la plus-

value du fonds. En effet, si la soci�t� est amen�e � vendre son fonds de commerce, la

plus-value sera calcul�e sur la valeur d’origine et le pharmacien personne physique ne 

pourra pas imputer le prix d’achat de ses parts sur la plus value du fonds. Aussi, il n’est 

pas concevable de faire supporter la totalit� de la fiscalit� sur le dernier porteur des 

parts. La valeur des parts sera donc de :

Valeur fonds 1 990 000

Prix de revient 1 520 000

__________

Plus-value 470 000

Fiscalit� latente 157 000

__________

Plus-value nette 313 000

+ capitaux propres 100 000

__________

Valeur parts 413 000 euros

La fiscalit� sur la cession des parts sera de 27 % de 413 000 – 100 000 (capital social)

c’est � dire 85 000 euros, soit une op�ration nette de 328 000 euros. De plus, depuis la 

loi de finances de 2006, si la cession intervient apr�s le 31 d�cembre 2013, du fait de la 

d�tention des titres depuis plus de huit ans, la fiscalit� sera r�duite � 11 % correspondant 

uniquement � la CSG et CRDS c’est � dire 34 000 euros, soit 379 000 euros 

d’encaissement net.
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Monsieur DUPONT r�cup�rera donc 500 000 euros net au titre des dividendes, 328 000

euros ou 379 000 euros selon la date de cession de ses parts, et 749 000 euros en 

remboursement de son compte courant soit 1 577 000 euros ou 1 628 000 euros.

Faisons le bilan des op�rations, en actualisant � 4 % les revenus annuels moyens 

attendus de chaque hypoth�se, c’est � dire 22 000 euros dans la version imp�t sur le 

revenu et 42 000 euros dans la version imp�t sur les soci�t�s.

Structures
Imp�t sur Imp�t sur les soci�t�s
le revenu

vente du fonds
vente du 

fonds conservation soci�t� liquidation
vente des 

parts
soci�t� patrimoniale

Cumul des revenus 
annuels 330 631 631 631 631
actualis�s (4 %)

Revenu de la vente 1 935 1 635 1 635 1 560 1 577
ou 1 628

2 265 2 266 2 266 2 191 2 208
ou 2 259

Apport initial 250 250 250 250 250

Revenus annuels 2 015 2 016 2 016 1 941 1 958
et diff�r�s nets ou 2 009

Le diff�rentiel entre la version imp�t sur le revenu et imp�t sur les soci�t�s est donc au 

maximum de 74 000 euros, en faveur de l’imp�t sur le revenu. Et cet �cart est nul en cas 

de vente du fonds, puis conservation de la soci�t� soit pour racheter une nouvelle 

officine soit pour la conserver en soci�t� patrimoniale.
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Dans la version imp�t sur le revenu, il faudra vivre avec 22 000 euros par an, soit 1 833 

euros par mois, ce qui para�t extr�mement difficile, voire impossible en �tant mari� avec 

deux enfants. Cette hypoth�se n�cessitera in�vitablement de refinancer l’emprunt et 

g�n�rera donc des co�ts financiers �lev�s suppl�mentaires (co�t du d�couvert, agios des 

fournisseurs) dont il n’a pas �t� tenu compte dans cette �tude. 

Dans la version imp�t sur les soci�t�s, le pharmacien b�n�ficiera d’un net disponible 

annuel de 42 000 euros et pourra investir normalement � titre personnel, comme par 

exemple acqu�rir un bien immobilier, pr�parer sa retraite…

En r�sum�, � l’imp�t sur le revenu, le pharmacien fait le choix d’un revenu annuel 

faible (pas tenable pour vivre) avec un revenu diff�r� � priori fort lors de la revente du 

fonds. A l’imp�t sur les soci�t�s, le pharmacien fait le choix d’un revenu annuel 

confortable et r�gul�, avec un revenu diff�r� plus faible.

Structures
Imp�t sur le revenu Imp�t sur les soci�t�s

Revenus annuels moyens Faibles Forts
Revenus diff�r�s (apr�s la vente) Forts �Faibles�

Toutefois cette comparaison est fonction du prix de cession de l’officine. En effet, si les 

prix de vente devaient diminuer, l’avantage serait pour les structures � l’imp�t sur les 

soci�t�s.
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III. Opportunit�s des structures � l’imp�t sur les soci�t�s en cas 

d’�volution des textes : la holding dite � passive �

Essayons � pr�sent de faire un peu de prospective, en consid�rant que les d�crets 

d’application de la loi MURCEF voient enfin le jour.

Avec la loi MURCEF, le l�gislateur entend notamment proposer deux types de holdings 

aux ambitions bien diff�rentes :

- la holding dite � active � ;

- la holding dite � passive �.

La holding dite � active �, dont l’objet serait de prendre des participations dans des SEL 

de pharmacie et de constituer de v�ritables groupes, soul�ve nombre de 

pr�occupations av�r�es ou non : l’opacit� de ces groupes, les d�rives financi�res, 

l’entr�e dans le capital des officines d’acteurs ext�rieurs � la profession et le contr�le 

impossible de l’Ordre dans ces structures.

Cette partie s’attachera donc � mesurer uniquement l’int�r�t pratique de la holding dite 

� passive �.

A. Propositions formul�es

Les propositions formul�es par le collectif des groupements de pharmaciens sont les 

suivantes :

- Autoriser la holding dite � passive �,

 dont le r�le est cantonn� au financement d’une ou de deux SEL afin 

d’optimiser la fiscalit�, le financement et la transmission des 

officines ;

 dont le capital serait d�tenu exclusivement par des personnes 

physiques pharmaciens engageant leurs dipl�mes dans les officines 

d�tenues par les SEL filiales ;
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 dont l’objet serait exclusif, c'est-�-dire que la holding n’aurait pas 

d’autres sources de produits que les dividendes remont�s des 

filiales.

- Am�nager le r�gime de l’int�gration fiscale, afin d’autoriser la d�duction des 

int�r�ts d’emprunts et des autres frais inh�rents au rachat d’une SEL.

- Autoriser un pharmacien � d�tenir au maximum une participation dans une 

SPF-PL, cette derni�re d�tenant une participation dans la SEL accueillant la 

pharmacie pour laquelle il engage son dipl�me.

- Autoriser une m�me soci�t� d’exercice lib�ral � exploiter trois officines.

- R�affirmer le refus d’ouverture du capital des SEL ou des holdings passives � 

des non officinaux.

B. Principe de la holding dite � passive �

Dans la poursuite de la r�flexion sur la sortie d’une structure � l’imp�t sur les soci�t�s et 

en particulier d’une SEL, l’id�al serait que l’associ� sortant puisse c�der ses parts � un 

ou plusieurs pharmaciens repreneurs, et que ces derniers aient la facult� de d�duire les 

int�r�ts, mais surtout de rembourser les emprunts avec des revenus subissant une 

fiscalit� d’entreprise et non l’imp�t sur le revenu, la CSG et CRDS et les cotisations 

sociales.

Cela est possible pour les professions non r�glement�es de nature industrielle et 

commerciale qui r�alisent cet objectif par le biais d’une soci�t� holding. Le montage 

para�t complexe mais il est couramment utilis�.

Les diff�rentes phases de l’op�ration sont les suivantes :

- le repreneur cr�e une soci�t� holding dite � passive � ou SPF-PL dont il d�tient 

les titres. Elle aura seulement pour vocation d’acheter 95 % ou 100 % des 

parts de la SEL vendues par le pharmacien sortant. La holding finance cette 

acquisition avec les apports initiaux du nouveau propri�taire et avec un 

emprunt.

- La holding paie les �ch�ances de l’emprunt gr�ce aux dividendes de sa filiale.
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- Le b�n�fice taxable global du groupe est impos� � l’imp�t sur les soci�t�s et 

prend en consid�ration les int�r�ts de l’emprunt et les frais d’�tablissement 

pay�s par la holding.

- Le pharmacien reste r�mun�r� par la soci�t� propri�taire du fonds par une 

r�mun�ration de g�rance.

- Lorsque l’emprunt est rembours�, la holding n’est plus utile. Il est donc 

conseill� de fusionner les deux soci�t�s. D�s lors, le titulaire se retrouve avec 

une seule soci�t� � l’imp�t sur les soci�t�s, qu’il souhaitera un jour revendre � 

un autre titulaire, et ce dernier cr�era sa propre holding pour acqu�rir les titres.

En d�finitive, sur le plan fiscal et financier, les cons�quences sont exactement les 

m�mes que si le pharmacien avait acquis directement le fonds par le biais d’une 

structure � l’imp�t sur les soci�t�s constitu�e par lui, au d�part.

C. Nouvelle sortie possible d’une structure � l’imp�t sur les soci�t�s

Cette solution futuriste, car rappelons que les d�crets d’application de la loi MURCEF 

ne sont toujours pas parus, permettrait au pharmacien souhaitant sortir d’une structure � 

l’imp�t sur les soci�t�s de vendre ses titres � une SPF-PL constitu�e pr�alablement par 

le nouveau pharmacien.

Dans le prolongement de notre exemple, comparons cette situation avec les deux autres 

solutions pr�c�dentes.

Monsieur DUPONT, au terme de son emprunt, d�cide donc de vendre ses parts sociales.

S’agissant d’un acqu�reur personnes morales � l’imp�t sur les soci�t�s, la fiscalit� 

latente n’a plus lieu d’�tre prise en compte.
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La valorisation des parts sociales sera donc :

Valorisation du fonds 1 990 000

Prix revient du fonds 1 520 000

__________

Plus-value 470 000

+ capitaux propres 843 000

__________

100 % parts sociales 1 313 000 €

Si la cession intervient apr�s le 31 d�cembre 2013, la plus-value sera exon�r�e d’imp�t 

sur le revenu du fait de la d�tention des titres depuis plus de huit ans. Seul la CSG et 

CRDS sera due soit 11 % de 1 313 000 – 100 000 (capital social) = 1 213 000, c'est-�-

dire 133 000 euros. 

La soci�t� devra aussi rembourser le compte courant soit 749 000 euros.

L’op�ration de cession des parts sociales g�n�rera donc 1 313 000 – 133 000 + 749 000

soit 1 929 000 euros.

Pour une m�me valorisation du fonds de commerce (1 990 000 euros), comparons � 

pr�sent cette situation avec la structure soumise � l’imp�t sur le revenu :

Structures
Imp�t sur le revenu Imp�t sur les soci�t�s

vente du fonds vente des parts
� une holding

Cumul des revenus annuels actualis�s (4%) 330 631
Revenu diff�r� r�sultant de la vente 1 935 1 929

2 265 2 560
Apport initial 250 250

Revenus annuels et diff�r�s nets 2 015 2 310

Comme nous le montre ce tableau, la mise en œuvre de la holding � passive � 

permettrait d’am�liorer le rendement des revenus annuels et diff�r�s nets, de 295 000 
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euros, soit pr�s de 15 % par rapport � la version imp�t sur le revenu. Et si toutefois, le 

r�gime d’exon�ration pour cession parts sociales � l’imp�t sur les soci�t�s venait � 

dispara�tre, le diff�rentiel serait encore favorable � l’imp�t sur les soci�t�s � hauteur de 

100 000 euros.

La possibilit� d’utiliser la holding � passive � permettrait de lever les freins sur le 

r�gime fiscal de l’imp�t sur les soci�t�s. En effet, beaucoup de titulaires �vitent l’imp�t 

sur les soci�t�s sur le seul fait d’une fiscalit� apparente importante � la sortie, tout en 

omettant les bienfaits de cette structure tout au long du remboursement de l’emprunt

professionnel et surtout tout au long de leur exercice. 

Cette forme de rachat existe pour tous les autres types d’activit� et est largement utilis� 

par les professionnels.

D. Option pour des r�gimes fiscaux particuliers

1. L’int�gration fiscale

L’int�gration fiscale est un r�gime permettant � une soci�t� m�re, dite � t�te de 

groupe �, de se constituer seule redevable de l’imp�t sur les soci�t�s pour l’ensemble du 

groupe qu’elle forme avec ses filiales. Ce r�gime permet de faire la somme alg�brique 

des r�sultats de chacune des soci�t�s d’un groupe et de ne payer l’imp�t sur les soci�t�s 

que sur le r�sultat d’ensemble.

Lors d’un rachat de titres d’une soci�t� soumise � l’imp�t sur les soci�t�s, par une 

holding, il sera n�cessaire d’adopter le r�gime de l’int�gration fiscale. Or la r�daction 

actuelle de l’article 32 de la loi MURCEF ne rend pas totalement op�rant l’application 

de ce r�gime fiscal.

En effet, la majorit� des droits de vote dans les soci�t�s d’exercice lib�ral doit �tre 

d�tenue par les pharmaciens titulaires exer�ant la profession. La soci�t� holding de 

reprise ne peut donc d�tenir 95 % des droits de vote de la soci�t� cible, condition 

obligatoire du r�gime de l’int�gration fiscale et donc de la d�duction des int�r�ts.
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Toutefois, une modification simple de la l�gislation existante permettrait de donner tout 

son sens � la cr�ation des SPF-PL, dont le premier objectif est de donner la possibilit� 

de d�duction fiscale des int�r�ts d’emprunts li�s � l’acquisition de titres de soci�t�s 

soumises � l’imp�t sur les soci�t�s.

Rappelons l’article 46 quater-OZF, alin�a 1, de l’annexe III du Code G�n�ral des 

Imp�ts pr�voyant � pour l’application des dispositions de l’article 223 A du Code 

G�n�ral des Imp�ts, la d�tention de 95 % au moins du capital d’une soci�t� s’entend de 

la d�tention en pleine propri�t� de 95 % au moins des droits de vote attach�s aux titres 

�mis par la soci�t�. �.

Ainsi la suppression d’un corps de phrase de cette article : � s’entend de la d�tention en 

pleine propri�t� de 95 % au moins des droits de vote attach�s aux titres �mis par la 

soci�t� � suffirait � atteindre l’objectif.

Le sch�ma de rachat de titres d’une soci�t� soumise � l’imp�t sur les soci�t�s par le 

biais d’une holding � passive � avec application du r�gime de l’int�gration fiscale,

n�cessite la cession totale des titres. Mais, � l’avenir, ces cessions totales pourraient 

devenir moins courantes que les cessions partielles :

- soit que le cessionnaire se porte acqu�reur des titres de la soci�t� du c�dant 

partiellement et graduellement sur plusieurs ann�es ;

- soit plusieurs cessionnaires se pr�sentent pour l’acquisition partielle de titres et 

graduellement � des p�riodes diff�rentes. Ces circonstances se rencontreront 

tr�s naturellement pour les soci�t�s pharmaceutiques fortement valoris�es, qui 

demain pourront d�tenir trois points de vente.

Les cons�quences fiscales et financi�res de cessions partielles seront diff�rentes pour le 

cessionnaire. C’est le r�gime fiscal des soci�t�s m�res et filiales qui s’appliquera.
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2. Le r�gime des soci�t�s m�res et filiales

Le r�gime des soci�t�s m�res et filiales exon�re d’imp�t la m�re (la holding) sur la 

quasi-totalit� des dividendes qu’elle per�oit, � condition qu’elle d�tienne au moins 5 % 

du capital de sa filiale.

Sous ce r�gime, il faut distinguer deux situations :

- soit la holding n’a pas d’autres ressources que les dividendes. Ces dividendes 

remont�s de la fille ne sont imposable au niveau de la m�re qu’� hauteur d’une 

quote-part de 5 % et doivent permettre le remboursement des �ch�ances des 

emprunts souscrits pour le rachat des titres de la fille. De ce fait, � d�faut de la 

pr�sence d’autres b�n�fices imposables au niveau de la holding, les frais 

d’acquisition et les int�r�ts d’emprunts des parts ne sont pas imputables sur 

des revenus taxables.

- Soit la holding a des ressources propres (activit� ext�rieure ou redevances 

factur�es � la filiale) et elle pourra alors imputer ses charges d’int�r�ts et ses 

autres frais d’acquisition. Cette holding � impure � ne semble pas souhaitable 

dans l’exercice de la profession pharmaceutique et est donc � exclure.

Seule la holding � passive � reste donc op�rationnelle. Compte tenu de l’impossibilit� 

d’imputer les frais, le manque � gagner pour l’acqu�reur correspond � l’�conomie 

d’imp�t sur les soci�t�s futur non r�alis�e sur les charges.

Dans le prolongement de notre exemple, si Monsieur DUPONT ne souhaite vendre que 

50 % de ses parts sociales, soit pour une valeur de 656 000 euros, l’acqu�reur ach�tera 

ces parts par l’interm�diaire d’une SPF-PL, mais ne pourra pas utiliser le r�gime de 

l’int�gration fiscale, mais seulement le r�gime des soci�t�s m�res et filiales. Il se privera 

donc de la d�duction :

- charges d’int�r�ts sur l’emprunt de 656 000 euros soit 171 000 euros

- frais d’acquisition 50 000 euros

- quote-part de frais et charges dans la holding - 41 000 euros
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Soit un total de charges non d�ductibles de 180 000 euros et un manque � gagner fiscal 

de 60 000 euros (180 000 euros * 33,33 %). 

Ce surco�t occasionn� pour le cessionnaire doit amener naturellement � appliquer une 

l�g�re d�cote sur le prix de cession des titres.

Quoi qu’il en soit l’objectif vis� sera bien atteint. En effet, l’enjeu essentiel n’est pas la 

d�duction des int�r�ts d’emprunt, � une p�riode o� les taux sont d’ailleurs faibles, mais 

bien plut�t de choisir la fiscalit� d’entreprise qui sera appliqu�e aux revenus d�gag�s

pour le remboursement d’un endettement professionnel. 
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CONCLUSION

Les contraintes �conomiques sont devenues, pour le pharmacien, une r�alit� plus 

pressante dans l’exploitation de son officine. Il est � tiraill� � entre une r�glementation 

stricte qui lui laisse peu d’initiatives et une forte agressivit� commerciale de la part des 

autres circuits de distribution sur les produits � fronti�res �. Aussi paradoxal que cela 

puisse para�tre, le pharmacien, bien qu’exer�ant dans un secteur porteur (le march� de la 

sant� et du bien-�tre), voit, d’ann�e en ann�e, s’alt�rer la rentabilit� de son officine. 

Toutefois, il doit accepter la volont� l�gitime des pouvoirs publics de limiter les d�ficits 

sociaux et par l� m�me, la consommation m�dicale. Cette d�marche logique doit �tre 

regard�e, par le pharmacien, comme une n�cessit� pour pr�server le syst�me de sant� 

actuel et non pas comme uniquement un frein � son activit�. Un �clatement du syst�me 

actuel compromettrait sans aucun doute le monopole, ainsi que le numerus clausus. 

Cette situation serait pr�judiciable � toute la profession et entra�nerait in�vitablement 

une d�t�rioration des structures financi�res des officines, ainsi qu’une chute brutale du 

prix de vente des fonds de pharmacie.

Face � ces nouvelles contraintes d’exploitation, le pharmacien devra se comporter en 

v�ritable gestionnaire afin d’optimiser son installation. Pour y parvenir, il fera le plus 

souvent appel � un conseil ext�rieur comp�tent : l’Expert-comptable. Ainsi, ce dernier 

aura un r�le pr�pond�rant dans la phase d’installation du client, d’autant que le droit � 

l’erreur est de moins en moins permis. Le professionnel de la comptabilit� pourra 

d�montrer au pharmacien qu’il existe encore de r�elles opportunit�s d’installation � 

condition toutefois, d’�tre vigilant dans ses choix. L’installation doit relever d’une 

d�marche exclusivement �conomique et financi�re par l’appr�ciation de la rentabilit� 
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d�gag�e, donc du pouvoir d’achat du pharmacien, et avant toute esp�rance d’une 

hypoth�tique plus-value � venir en fin de carri�re.

En effet, comme il a pu �tre constat� pr�c�demment, le choix de l’imp�t sur les soci�t�s 

permet � l’exploitant, tout au long du remboursement de l’emprunt, de disposer de 

revenus beaucoup plus confortables que dans le cadre d’une structure soumise � l’imp�t 

sur le revenu. 

Les pharmaciens doivent �voluer dans leur mentalit�, en �tant moins sp�culateur sur des

plus-values de sortie et plus pragmatique en adoptant un mode d’exploitation serein et 

s�curis� qu’offre les structures � l’imp�t sur les soci�t�s.

La mise en œuvre de la holding � passive � permettrait de lever les freins sur le choix 

d’une structure � l’imp�t sur les soci�t�s en favorisant la sortie. En effet, les obstacles 

psychologiques ont la vie dure et aussi longtemps que la holding � passive � ne verra 

pas le jour, le choix de l’imp�t sur les soci�t�s sera repouss� par un certain nombre de 

pharmaciens et de leur conseil.

Encore faut-il que les SPF-PL soient autoris�es…
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