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Courtage - Financement - Consolidation

Que cache l'appétit des fonds
d’investissement pour les courtiers ?

M Les courtiers sont devenus des cibles pour les
fonds. Larrivée de BlackFin au capital de Santiane en
est 'exemple le plus récent. A 'heure ol le monde du
courtage cherche de nouveaux relais de croissance,
faut-il vraiment se marier avec la finance ?

ifficile de n'y voir qu’un
D simple effet de mode. Le

choix récent de Santiane
de s'associer a BlackFin Capital
Partners, plutét qu’a un autre
courtier, & un assureur ou a une
mutuelle, a de quoi interpeller
sur 'immixtion récente des fonds
d'investissement dans le monde
du courtage. Sur le marché, les
couples courtier-fonds se
bousculent: SP Vie-K Partners,
Lucheux-BlackFin, Siaci Saint

PAS DE BULLE
SUR LE COURTAGE!

W Lappétit des fonds
d’investissemnent pour

le courtage est réputé faire
monter les enchéres

et gonfler les valorisations.
«lln'y a pas de bulle sur le
secteur, qui a pour habitude
de valoriser les sociétés en
multiple de chiffre d'affaires,
typiquement de l'ordre de
2,5 a 3 fois les commissions.
On tient toutefois compte

de la capacité bénéficiaire
des cabinets, et l'on raisonne
de plus en plus en multiple
d’EBE, ce qui créé un langage
commun entre la société et
le fonds d'investissement »,
explique David Salabi,

chez Financiére Cambon.

Honoré-Ardian, Ciprés-TA Asso-
ciates, AssurOne-Anacap
Financial Partners,
Finaxy-Equistone Part-
ners... Des opérations
qui feraient

presque ou- .
blier a quel

point l'entrée
d’Astorg Partners au
capital de Gras
Savoye, fin 2009,

avait fait jaser.

Les fonds n’ayant pas la réputa-
tion d’étre spécialement phi-
lanthropes, cet état de faittend a
signifier que le monde du cour-
tage se porte plutét bien. Et ce,
indépendamment des défis qui
sont les siens, entre une concur-
rence (interne comme externe)
quin’ajamais été aussiacharnée
et protéiforme; un client (parti-
culier comme entreprise) quin‘a
jamais été aussi averti, exigeant
et sensible au prix et une pres-
sion réglementaire qui n'a jamais
été aussi intense (ANI, loi Ha-
mon, Solvabilité 2, directive dis-
tribution d’assurance). Malgré
tout, les courtiers présentent
(encore) des caractéristiques a
méme de faire réver tout inves-
tisseur financier éclairé, a savoir
la combinaison d’une croissance
qui peut étre a deux chiffres,

%

recte (marge EBE - excédent brut
d’exploitation - d’environ 20 %),
et surtout d'une grande résilience
de leur chiffre d’affaires (plus de
90 % reconduits d'une année sur
Vautre). Autre pointimportant: le
courtage reste un monde d'entre-
preneurs, et les fonds sont finale-
ment peut-étre mieux placés
pour valoriser cette dynamique
entrepreneuriale que ne le fe-
raient des concurrents directs ou
des porteurs de risque.

ERICK BERVILLE,

Parallelement, il n'y a jamais
eu autant d’argent dans les
fonds d'investissement, et
leur principale difficulté,

aujourd’hui, consiste a savoir

ou investir. Tout est donc réuni
pour que l'offre et la demande se
rencontrent. « Aujourd’hui,
quand on est un entrepreneur du
secteur du courtage, les possibili-
tés d'avoir recours a la finance
sont nombreuses, et il ne faut sur-
tout pas hésiter!», confirmait

David Salabi, associé fondateur

de Financiére Cambon, lors de la

conférence organisée sur le sujet
par L’Argus aux «Journées du

courtage», le 15 septembre 2015.

Et d’affirmer, pour démystifier un

peu les choses, que 'on peut atti-

rer un fonds d'investissement « &

Nous avons pu construire notre groupe
en autofinangant notre croissance
externe. Equistone est |a en cas

de besoin, dans une optique trés claire:
nous aider a préparer l'avenir.”

d’une profitabilité plus que cor- président de Finaxy
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Les cycles s'accélérent et cette vitesse LES OPERATIONS IMPLIQUANT DES FONDS
nécessite des moyens supplémentaires, | SE MULTIPLIENT DANS LE COURTAGE EN FRANCE
notamment pour financer, via
des investissements lourds, Date i T Fonds
la dimension de plus en plus L1t Ut
technolagique de notre métier. Sept.2015  Groupe Santiane BlackFin Capital
JEREMY GARAMOND, fondateur d'AssurOne Group Partners
Sept. 2015 SPVie K Partners
Juin 2015 Lucheux BlackFin
partir d'un million d'euros de  en plus technologique de notre Fév. 2015 Siaci Saint Honoré Ardian
commissions ». Ce spécialiste en  métier », énonce, de son cdté, Sept. 2014 Ciprés TA Associates
fusions acquisitions mid-market  Jérémy Garamond, Dimension . Anacap Financial
qui accompagne les sociétés de  qui intégre les nombreux besoins Juin 2014 AssurOne Pafthers
croissance da11 s leurs opérations digitau}f actuels. Enfin, tmislémn.e Avril 2014 e Equistone Partners
en capital préche pour sa pa-  facteurincontestable: la course & .
roisse. Mais & l'entendre, le phé-  la taille critique (induite, en Sept. 2013 Groupe Santiane Sagard
nomene est tout autant structurel  grande partie, par 'environne- Sept. 2013 Meilleurtaux Equistone Partners
que conjoncturel. Une analyse ment réglementaire), que nul ne Fév, 2013 Groupe Eyssautier Dmnes Capital
d'ailleurs partagée par Brick peut nier. Or, qui dit concentra- i
Berville, le présiient de Finaxy Enn, dit acquizlitiuns... qu'il faut Mai 2012 Axelliance E::ggg;?;“::iié
{appuyé par Equistone Partners financer. « Nous avons pu Déc. 2011 Santiane.fr BNP Private Equity
depuis avril 2014) et par Jérémy  construire nofre groupe en autofi-
; : 1D Invest /
Garamond, fondateur d'Assur-  nangant notre croissance externe. Nov. 2011 SantéVet Serena Capital
One Group (quiafaitentrer Ana-  Equistone est la en cas de besoin, ; A
cap Financial Partners mi-2014 a4 dans une optique trés claire: nous Mai 2011 LetRpEE SIS JC Flowers
son capital, en lieu et place de  atder a préparer lavenir », illustre £8 SRvOUErcy y
Seventure et BPI France, sespar-  Erick Berville qui affiche 17 ac- Mars 2011 Filiassur Initiative et Finance
tenaires d'origine). quisitions au compteur. Nov. 2009 Gras Savoye Astorg
' Contrairement aux idées recues, Janv. 2008 AssurOne Seventure Partners
Unappeldefondsnécessaire fonds d'investissement n'est ..
P - : Source : Financiere Cambon
Trois facteurs structurels expli-  donc pas nécessairement syno- | =

quent pourquoi les courtiers
peuvent avoir intérét, dans un
monde qui bouge a toute vitesse,
4 ouvrir leur capital a des parte-
naires financiers. Le premier
d'entre eux, démographique,
tient & la pyramide des dges
constatée dans le monde du
courtage, et au besoin de trans-
mission des entreprises qu'elle
incuit. « Il va y avoir 4000 départs
a la refraite dans le courtage dans
les deux ans qui viennent, un
chiffre muitipli¢ par dix en deux
ans», expligue Erick Berville. Le
deuxiéme facteur est technolo-
gique. « Les cycles s'accélérent et
cetie vitesse nécessite des moyens
supplémentaires, notammenl
pour financer via des investisse-
ments lourds la dimension de plus

nyme de coups financiers, bien
au contraire, D'ailleurs, tout se
résume & un mot-clef: le projet.
« Un fonds entre dans un projet de
4 & 5 ans qui doit aussi nmiser sur
une croissance organique et qui
doit le concerner a 100 % », pré-
cise David Salabi. Les courtiers
qui ont vécu et continuent de
vivre cette expérience le confir-
ment. « Vous ne pouvez pas déci-
der avec votre fonds uniguement
sur des considérations de rentabi-
lité de court terme car la transfor-
mation digitale, par exemple,
nécessite de transgresser ceite
régle », expose Erick Berville. « De
toute fagon, lentreprise, elle, ne
s‘arréte jamais de vivre et si elle
valorise son chiffre d'affaires et sa
rentabilité, cest-d-dire le passé et

le présent, elle doit tenir compte,
dans ce type dopérations, du fi-
tur et donc d'une direction »,
compléte Jeremy Garamond,
Reste une question : comment
choisir le fonds susceptible de
vous accompagner ? Comme le
rappelle David Salabi, « il y a des
Jonds pour tout»! Entre ceux spé-
cialisés dans l'amorcage, ceux qui
préferent les entreprises en diffi-
cultés pour les aider dans leur
retournement, les grands fonds
internationaux par forcément
tréss spécialisés, ou encore ceux
qui ne se léeveraient pas pour un
cabinet dégageant moins de
50 M€ de chiffre d'affaires, il est
difficile de s'y retrouver...

Mieux vaut se faire conseiller par
un spécialiste, neutre, qui dépas-
sionnera ainsi 'acte capitalis-
tique. Ensuite, « il faut privilégier
un investisseur qui ait une culture
entrepreneuriale afin de pouvoir
partager les succés comme les
échecs», ajoute Jeremy Garamond.
Enfin, «la gualité des hommes
passe avant tout, car ¢'est comme
un mariage!», argumente Erick
Berville. Et, définitivement, le
projet commun doit en étre la clé
de volte. « Un financier ne va pas
vous apporter d'outil industriet»,
rappelle Erick Berville. « Mais un
projet sur-mesure », abonde
David Salabi.

B ELOTSE BERNIS ET GERALDINE VIAL
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