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INTRODUCTION

La profession de chirurgien-dentiste est marquée par un déséquilibre démographique ayant eu de
lourdes conséquences sur la valeur de leur clientele.

Le numerus clausus a fortement diminué dans les années 1980 et 1990 (jusqu’a 800 places). Mal-
gré son augmentation depuis 2003 et l'arrivée importante de professionnels formés a I'étranger
(la part de chirurgiens-dentistes exergant en France dipldmés a I'étranger a triplé en neuf ans), la
démographie des chirurgiens-dentistes se caractérise par une croissance tres lente, moins rapide
que celle de la population frangaise.

A cela, s'ajoute une demande croissante de soin liée au vieillissement de la population, de I'essor
de la prévention et d'une meilleure prise en compte de la santé bucco-dentaire dans les plans de
santé publique.

Ces éléments facilitent la création de cabinet par des jeunes chirurgiens-dentistes et déséquilibrent
le marché de la transaction.

Lavenir de la profession n’en est pas moins positif.

Pour preuve la bonne résistance a la crise sanitaire, les cabinets dentaires ayant réussi a maintenir
leur équilibre économique. Les fermetures lors du premier confinement ont été compensées par un
surcroit d'activité sur les périodes suivantes et par les aides versées par les différents organismes.
Nous notons que seulement 13 % des cabinets ont souscrit un PGE (source LOBSERVATOIRE
FIDUCIAL des chirurgiens-dentistes — 2021).

La croissance de l'activité devrait se maintenir grace a une demande de soin qui ne cesse de se
développer.

Lannée 2021 a d'ailleurs été marquée par la création de huit nouveaux sites universitaires en
odontologie, qui aura un impact structurant sur la démographie mais aussi sur I'ancrage de jeunes
praticiens dans les territoires ou l'offre de soins est déficitaire.

INTERFIMO publie régulierement des données sur les prix de cession des fonds libéraux observés
dans les dossiers de crédits étudiés.

Nous rappelons que le fonds libéral du chirurgien-dentiste est composé des éléments incorporels
(clientele, droit au bail, etc.) et des éléments corporels (matériel, aménagement, etc.), nécessaires
a l'activité.

Cette étude a pour objectifs d’aider les professionnels a évaluer leur activité, comprendre le marché
de la transaction et analyser les éléments qui influencent le prix.

Mais ces statistiques ont leurs limites et il est indispensable de les compléter, au cas par cas,
d’'une approche intrinséque, fondée sur des criteres économiques et financiers.



1. CARACTERISTIQUES DES TRANSACTIONS

Notre étude porte sur environ 350 transactions de cabinets dentaires étudiées en 2021 et 2022.
80% concernent des fonds libéraux et 20 % des participations dans des sociétés d'exercice dont
le fonds libéral a été revalorisé, par nos soins, d'apres le prix des parts (cf. méthodologie).

La part de cession de titres est plus importante que dans notre derniére étude ou elle représentait
9%. Les cessions de parts concernent principalement des cabinets importants avec un chiffre
d’affaires moyen de 1115 K€ contre 470 K€ pour les cabinets qui cédent leur fonds.

I. Quelques données économiques
Répartition des transactions par tranche de CA

Chiffre d'affaires 2018 2022 Le chiffre d'affaires (CA) moyen
< 250KE 17% 14% des cabinets dentaires ayant eu
recours a INTERFIMO s’établit
a 600 K€, en trés nette hausse
350K€ & 450K€ 20% 15% depuis notre derniéere étude, ou
il s’élevait a 450 K€.

250K€ a 350K¢€ 33% 19%

450K€ a 650K€ 16% 25%
Comme lI'ensemble du secteur

médical, la profession des chirur-
Dont : giens-dentistes n'‘échappe pas au
mouvement de concentration, a
I'essor du travail en groupe don-
> 1M¢€ 13% nant naissance a des cabinets
de plus en plus importants.

> 650KE 14% 27 %

650K€ a TM€ 14%

C’est ce qui explique 'augmentation du nombre d'opérations de cession de titres.

Le CA moyen 2022 des omnipraticiens est de 570 K€ alors que celui des orthodontistes est de 725 K€.

Excédent Brut d’'Exploitation retraité des cabinets dentaires cédés

Chiffre d'affaires EBE/CA L'EBE moyen des cabinets de

< 250K€ 39,6% I'échantillon est de 45,5% contre
9 L,

2B0KE 3 350KE 40.4% 47 % dan§ Twcl)tre derniére étude.
La rentabilité augmente avec la

350K€ a 450K€ 46,8% taille des cabinets.

450K€ a 650K€ 44,7 % La rentabilité moyenne des ortho-

. 9 L

650KE 3 1ME 48.7% (‘10nt|stes estde ?0 b, su-peneure.
a celle des omnipraticiens qui

>1ME 48,2% est de 44,5%.




Il. Typologie des transactions

55% des opérations représentent
des ventes a soi-méme.

Vente entre associés

9%
80% des ventes a soi-méme sont
des passages de BNC a SEL  Vente 4 soi-méme
(cession de fonds a une société 55 %
dans laquelle le ou les cédants
restent largement majoritaires) Installation acquéreur
et 20% des cessions de titres de 26 %
SEL a une SPFPL.

Les installations acquéreurs ne ~ Association

représentent plus que 26% de 10%
I'échantillon contre 42% dans

notre derniere étude. Les créa-

tions sont nombreuses dans la profession et sont hors panel de cette étude.

En parallele, les associations, principalement de collaborateurs et les ventes entre associés se
développent, conséquence de I'essor de I'exploitation en société et de la recherche d’économie
d’échelle.

m 30 % des cédants sont en phase de départ en retraite.
® 20% en départ immédiat.
® 10% en départ progressif (contre 4% dans notre derniére étude).

m Dans % des transactions, le cédant reste dans la structure d'exploitation (vente a soi-méme,
association et départ progressif). Cela permet d’assurer la continuité, de réduire le risque de
perte de clientéle et donc de mieux valoriser le cabinet.

m 27 % des acquéreurs sont en phase de premiére installation.

l1l. Statut des acquéreurs

Statuts choisis par les acquéreurs de fonds

2% Les acquéreurs de fonds libéraux sont 80 % a choisir
7, 19% une structure a I'lS, principalement des SELARL.

1% Nous constatons de plus en plus d’acquisitions de
fonds a travers des SELARL du fait de la croissance
Nom propre du nombre de passages en société mais surtout d'un
SARL régime fiscal plus favorable, dans la plupart des cas,

B SELARL en phase de remboursement de prét.

W SELAS

Les acquisitions de fonds en nom propre ne repré-

sentent plus que 20% des acquisitions de fonds,
contre 42% dans notre derniére étude. Elles concernent principalement des petits cabinets (CA
moyen de 270 K€).



Statuts choisis par les acquéreurs de titres

3% Les acquéreurs de titres choisissent la SPFPL a 81 %.
6% 10% Les SPFPL en SARL et en SAS sont équitablement réparties.
3% , 38% Encore 10% des acquisitions de titres se font par des
personnes physiques. Il s'agit principalement d’acquisi-
SARL tions minoritaires.
: iéfARL Les autres opérations sont des acquisitions de titres par
Autres des sociétés d'exercice.

Remarque : les acquisitions minoritaires sont peu nom-
breuses. Nous notons que les sociétés d'exercice ont la plupart du temps un associé unique ou

trés majoritaire.

Aussi, les chirurgiens-dentistes restent trés indépendants. Méme s'ils travaillent physiquement au
sein d'un méme cabinet, ils sont juridiquement autonomes.

La croissance des cabinets résulte de la présence de collaborateurs ou d’associés tres minoritaires.

IV. Profil sociologique

Nombre d'acquéreurs par tranche d'age (%)

L'age moyen des chirurgiens-dentistes acquéreurs
s'établit a 39 ans.

Il est en légére hausse (37 ans % dans notre
derniére étude), principalement du fait de I'aug-
mentation de vente a soi-méme.

L’age moyen des acquéreurs en premiére instal-
lation est de 31 ans.

Comme dans notre derniére étude, les moins de
40 ans représentent 60 % des acquéreurs.

Répartition Femme/Homme

(o}
0y
60% 40%

Moins de 30 ans
]

30-39 ans

-

40-49 ans

[ ]

50-59ans

60 ans et plus

Les femmes constituent 40 % des acquéreurs.

13%

48 %

23 %

13 %

La féminisation de la profession s’accélere avec une
part de femmes acquéreurs |égérement supérieure a la
féminisation de la profession de 38 %.
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Rémunérations nettes des chirurgiens-dentistes
associés dans le cadre des sociétés (hors charges sociales)

Etude de 155 dossiers en 2021 et 2022
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Rémunérations nettes

La rémunération nette moyenne est de 157 K€.

Elle est en hausse depuis notre étude ou elle s'élevait a 124 K£.

La rémunération médiane est de 120 K€.

La dispersion est importante avec 60% des rémunérations comprises entre 74 K€ et 213 K£.

Pres d'1/3 des chirurgiens-dentistes de notre échantillon ont des rémunérations comprises entre
50 K€ et 100 K£.

Cet échantillon integre des chirurgiens-dentistes ne détenant qu’'une seule part de SELARL.

La rémunération nette moyenne des orthodontistes (9% de notre échantillon) est de 230 K&.

2. PRIX DE CESSION EN POURCENTAGE DU CA

Le prix de cession moyen, France entiere, s'établit a 47 % du CA,
60 % des transactions s'inscrivant dans une fourchette de 27% a 65%

Le prix de cession moyen est en hausse depuis notre derniére étude en 2018 (43 % du CA) et lé-
gérement plus dispersé (en 2018, 60 % des transactions était dans une fourchette de 24% a 60%).

Cette tendance s’explique par :

e la typologie des opérations et la croissance des ventes a soi-méme, dont les prix de cession sont
supérieurs a la moyenne en pourcentage de CA,

e la taille plus importante des cabinets cédés a des prix plus élevés,

e des équipements : les cabinets sont de mieux en mieux équipés, a travers des plateaux tech-
niques, ce qui valorise le fonds libéral.



. Criteres géographiques

Les transactions sont plutot bien réparties sur le territoire, avec une légére prédominance dans
les grandes villes : 22% des opérations en lle-de-France et 27 % dans le Sud-Est (région lyonnaise).

La situation géographique n'influence pas le prix de vente.
Les moyennes régionales se situent a plus ou moins un ou deux points de la moyenne nationale.

C'est dans le Nord-Est que la dispersion est la plus importante, comme dans notre derniére étude.

IDF
Grand o
Nord-Ouest 49%
48% 49%

Grand Grand
Sud-Ouest Sud-Est

Région de tf’er;);ion 60 % des transactions entre
lle-de-France 49% 31% 64 %
Grand Nord-Est 49% 25% 71%
Grand Nord-Ouest 48% 27 % 63%
Grand Sud-Est 46 % 29% 64 %
Grand Sud-Ouest 45% 26% 63%




Il. Dispersion des prix

25%
22%

Transactions

W2018 112021

%
20 17% 18%
15%  14% o 14% e 15%

N °13%
0 1%
10% 10%
7°/ 8%
6%
5%
2%

0% [ |

Moins de 20 % de 30 % de 40 % de 50 % de 60 % de 70 % | Plus PV/CA

de20% a30% a40 % a50 % a60% a70%

a80% de 80 %

Au niveau national, le marché est caractérisé par un niveau de dispersion de plus en plus élevé.

Les prix élevés sont de plus en plus représentés : 29% des opérations sont réalisées a un prix

supérieur a 60% du CA contre 20% dans I'étude précédente.

l1l. Prix de cession et typologie des transactions

PV/CA

Vente entre associés | 9 % des transactions M

43 %
Vente a soi-méme | 55 % des transactions

56 %
Installation acquéreur | 26 % des transactions

33%
Association | 70 % des transactions

39%

Les opérations de vente a soi-
méme sont supérieures de 9 points
a la moyenne de I'échantillon.

Le prix de cession élevé des
ventes a soi-méme s’explique
en partie par I'absence de risque
lié a la continuité de 'activité et
de l'organisation.

A contrario, les installations ac-
quéreurs sont cédées en moyenne
a 33% du CA. Lacquéreur n'étant
pas accompagné, prend le risque
d’'une déperdition de patientéle,
se traduisant par une baisse du
prix de vente.

De la méme maniere, lorsque le cédant quitte la structure (retraite ou autre départ), le prix moyen de
cession est de 33% du CA. Il est de 43% du CA lorsque le cédant reste dans la structure (préparation
retraite et association) et de 56 % dans le cadre des ventes a soi-méme.



a soi-méme, nous constatons
PV/CA global 43% 47 % +9% que I'écart de prix est important

(20 points d’écart en 2022 entre

les opérations de vente a soi-

PV/CA vente a soi-méme ‘ 54% ‘ 56% ‘ +4%
PV/CA hors vente a soi-méme ‘ 32% ‘ 36% ‘ +13% méme et les autres opérations).

Cependant, la tendance haussiere

est générale, plus marquée sur
les autres opérations ou le prix de vente moyen augmente de 13%, contre 4% pour les opérations
de vente a soi-méme.

IV. Prix de cession par taille de cabinets

S 55% %
§ 52% 53%
[a W
50% 49% 49 %
45%
40% 40%
40%
35%
30%
<250 K€ de 250 de 350 de 450 de 650 > 1000 K€ CA
a 350K€ a 450K€ a 650KE a 1000K€
14% 19% 15% 25% 14% 3% Transactions

Un écart marqué entre les petits cabinets et ceux de plus de 350 K€ de CA.

Les « petits » cabinets de moins de 350 K€ de CA se cédent en moyenne a 40% du CA, prix de
vente inférieur a la moyenne.

Pour les cabinets de taille plus « importante », cabinets dont le CA dépasse les 350 K¢, la taille du
cabinet a peu d’'impact sur le prix de vente en pourcentage de CA.

C’est sans doute la qualité de I'équipement qui fait la différence de prix entre les petits cabinets
et les cabinets plus importants.
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3. PRIX DE CESSION EN COEFFICIENT D'EBE

Le prix de cession moyen, France entiére, s'établit a 1,1 fois I'EBE,
60 % des transactions s’inscrivant dans une fourchette de 0,7 a 1,5

Le prix de cession moyen en coefficient d'EBE est également en hausse depuis notre derniéere
étude en 2018 ou les cabinets s’échangeaient en moyenne a 1 fois I'EBE.

. Criteres géographiques

Les prix des cessions en coefficient d'EBE sont relativement homogénes sur tout le territoire.

Les prix de cession par région, en coefficient d’'EBE, ont globalement les mémes caractéristiques qu'en
pourcentage de CA. Cela traduit 'homogénéité par région de la rentabilité des cabinets dentaires en
France.

IDF
Grand
Nord-Ouest 1,1
1,2 1,1

Grand Grand
Sud-Ouest Sud-Est

Région “gvgg'ée 60 % des transactions entre
lle-de-France 1,1 0,69 1,43
Grand Nord-Est 1,1 0,71 1,48
Grand Nord-Ouest 1,2 0,75 1,40
Grand Sud-Est 1,1 0,62 1,41
Grand Sud-Ouest 1,0 0,55 1,46




RETOUR SOMMAIRE

Il. Dispersion des prix

o 35% 32%
g 30% 29%
3
& 25%
—
20%
16%
15% 13%
0% 10%
0%
<06 | 06-1 | 1-14 | 14-18 | >18  PV/EBE

Au-dela de I'hnomogénéité géographique, les moyennes cachent des dispersions importantes au
niveau des prix : pres d’'1/3 des transactions sont négociées a des prix soit inférieurs a 0,6 soit
supérieurs a 1,8 fois I'EBE.

Ill. Prix de cession et typologie des transactions

pv/EBE  Lorsque I'acquéreur reprend

Vente entre associés | 9 % des transactions seul un cabinet dentaire, le
_ 1,1 prix de cession moyen en
coefficient d’EBE est inférieur
Vente a soi-méme | 55 % des transactions a la moyenne.
_ 1,2 Nous retrouvons les mémes
caractéristiques que pour les
Installation acquéreur | 26 % des transactions prix de cession en pourcen-

0,8 tage de CA.

Les prix des cessions dimi-
Association | 70 % des transactions nuent avec I'augmentation

1,0 du risque de déperdition de
patientéle.



4. AUTRES CRITERES
POUVANT INFLUENCER LE PRIX

Milieu rural (moins de 5000 habitants) 50% 1.2
Communes de 5000 a 50000 habitants 47 % 1,1
Villes de plus de 50000 habitants 46 % 1,1

Dans notre derniéere étude, nous constations que les cabinets situés en zone rurale étaient moins
bien valorisés que ceux situés en zone urbaine (38 % du CA contre 44% du CA).

La tendance s'est inversée, avec cependant des écarts tres faibles.

Les cabinets d'orthodontistes se cedent, en moyenne a un prix de vente de 54 % du CA, supérieur
a la moyenne.

En revanche, le PV/EBE est dans la moyenne nationale a 1,1, du fait d’'une rentabilité plus élevée.

Un grand nombre de transactions s'accompagne de l'achat des locaux. La négociation globale des
deux opérations aura également un impact sur le prix de I'exploitation.

D'autres éléments, difficile a quantifier, vont avoir une incidence sur I'évaluation d'un cabinet :
e la notoriété du cabinet,

e 'emplacement,

e I'état du local,

e le niveau d'équipement et la qualité du matériel,

e 'accompagnement du cédant,

e la démographie professionnelle.
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5. LEXIQUE ET METHODOLOGIE

LEXIQUE

Terminologie utilisée par INTERFIMO pour qualifier les transactions de fonds libéral ou de titres des
cabinets de chirurgiens-dentistes.

Vente entre associés
Cession de parts ou de fonds entre praticiens exergant au sein d'un méme cabinet.

Vente a soi-méme
Cession a une société dans laquelle le ou les cédants sont associés largement majoritaires.

Installation de I'acquéreur
Acquisition d'un cabinet par un collaborateur ou par un tiers, en premiére installation ou en réinstallation.

Association
Intégration d’'un collaborateur ou d’un chirurgien-dentiste extérieur en tant que nouvel associé.

METHODOLOGIE

Valorisation du fonds libéral a partir des acquisitions de titres
Lors d’'une acquisition de titres (parts ou actions), 'acquéreur achete tout ou partie de la société,
reprenant ainsi son actif et son passif. Le prix des titres est calculé a partir de la valorisation de
la clientéle, qui permet de réévaluer I'actif. Nous déduisons les dettes de la société de cet actif
réévalué pour obtenir le prix des titres.

Pour le cas des acquisitions de titres, nous avons reconstitué la valeur du fonds libéral ayant servi
au calcul du prix de ces titres. C'est cette valeur de fonds qui est prise en compte dans le calcul
de notre ratio.

Excédent Brut d’Exploitation retraité
Les EBE sont retraités de maniere a neutraliser le colt des charges sociales et des rémunérations
des dirigeants dans le cas des exercices en société a I'lS afin de créer un indicateur commun a
toutes formes d'exercice, quel que soit la politique de rémunération du ou des associés.

Cabinets en nom propre ou sociétés a I'IR
EBE retraité = EBE comptable + charges sociales du dirigeant.

Sociétés al'lS
EBE retraité = EBE comptable + rémunération et charges sociales du ou des dirigeants.
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