
La consolidation

du marché
desCGP

s’accélère

Crystal, Herez, Cyrus,Patrimmofi, Astoria, Premium... La liste desconsolidateurs du marché

des cabinets degestion depatrimoine, épauléspardes fonds de Private Equity, devient de plus

en plus longue. Conséquence:les prix flambent, même si les projets proposés par chacun

de cesacteurs diffèrent. Le point sur ce mouvementqui prend de plus en plus d’ampleur.

R
aressontlessemainessans
qu’un acteur du marché
desCGP n’annonce l’ac-
quisition d’un cabinet.La
consolidation du marché

s’est accéléréecesderniers
l’impulsion desprises de

desfonds de Private Equity.
Armés demoyensfinanciersnécessaires

àces opérations, les consolidateurs du
marché s’en donnent à cœur joie ! Et

ils sont toujours plus nombreux à par-

ticiper à ce mouvement. On en compte

plus d’une dizaine - le groupe Cyrus,

Herez,Astoria,Crystal. Carat Capital, le

groupePremium,maisaussiPatrimmofi,
Financièred’Orion ou, plus récemment

fonds d’investissementprenantunepar

encore,Equance-, toussoutenuspardes

ticipation le plus souventmajoritaire.

mois,« Les rachatssous decabinets sepoursuivent

participationà un rythmesoutenu,dopéspar lesfonds

dePrivate Equity. Ce sont aujourd’hui
seize acteursdu capital-investissement

qui participent à la consolidation du
secteur.Cesfonds accélèrentle rappro-

chement de cabinets et aident les CGP

de toutes tailles àse regrouper », note

Meyer Azogui, président du groupe

Cyrus.

Et cesannoncessuccessivesdonnentdes

idéesaux CGP: «Aveclesdiversesopé-

rations annoncéeschaquemois, il existe
unphénomèned’entraînement,d’autant
plus qu’il s’agit généralementdu bon

moment pour les CGP de réaliser leur

actifprofessionnel,d’autant plus que les

conditionssontparticulièrement bonnes

poureux»,observeBruno Narchal,pré-

sident etfondateur dugroupeCrystal.
Particulièrementdynamiquedepuisl’ar-
rivée d’Apax àson capital, le groupea,
parexemple, réaliséseizeopérationsde

croissanceexterneaucoursdesquatorze
derniersmois, et d’autressont en cours
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de finalisation, dont certaines d’ici fin

septembre.Pourmenerà bien cesopéra-

tions, le groupes’appuie surune équipe
M&A en interne, dirigée parBenjamin

Brochet. Proforma, le groupe Crystal
représente aujourd’hui 6,8 milliards

d’euros d’encours, 1,2 milliard d’euros
decollecte annuelle, 100 millions d’eu-
ros dechiffre d affairespourplus detrois
centcinquante collaborateurs.L’objectif
est de dépasserrapidement les 10 mil-
liards d’euros d’encours.
Le groupePatrimmofi, qui a ouvert son
capital à Andera Partnersil y a un an,
n’estpasen reste.La sociétéprésidéepar

Georges Nemes a récemment acquis le

cabinet montpelliérain Asfidia (150mil-

lions d’euros d’encours), dont le fon-

dateur, Hervé Lebas,a rejoint l’équipe
comme dirigeant entrepreneur associé

du groupe, et plus récemment Haskell
Patrimoine, un cabinet parisien dirigé

parFrédéric Haskell et doté de 100 mil-
I ionsd’eurosd’actifs sousgestion.Aupa-

ravant, ce sontArnaud Dubois & Asso-

ciâtes, Hortus Patrimoine, ICF, Institut
du patrimoine, Rive Gauche Finance,
Solon EntrepreneurOfficeet Valorial qui

avaientrejoint le groupe.

Une activité attractive pourles

fonds de Private Equity

Pour SébastienLeleu, associéchez Pax

Corporate Finance,les prises de parti-

cipation desacteursdu capital-investis-

sement sont la preuve de la qualité du

modèle desCGP: «Pour les fondsde
Private Equity, la gestiondepatrimoine
est uneactivité attractive,car rentable,

et dont lechiffre d'affairesestrécurrent
et prévisible. Parallèlement,la partde

marchédesCGP aexplosé: lesbanques

de détail ne remplissentplus leur rôle
de conseil indépendant, et les banques

privées ont augmentéleurseuild’inter-
vention au-delàde 10millions d’euros.
La basede clients potentiels augmente

donc,et les CGPont toutesles armes

pour capterces nouveaux clients.
Aujourd’hui, les conseillers en ges-

tion depatrimoinene jouentquepour
10%dumarché, contre 20 à30%dans
d’autrespayseuropéens.Les investis-

seurs arrivent donc en soutien d’en-

trepreneurs CGPpour développer des

groupesnationaux. »

Georges Nemes observe un élargisse-

ment des typologies de cabinets soute-

nus dansleur démarchedeconsolidation.
« LesfondsdePrivate Equity ontd’abord
accompagnélesplus grossesstructures,

puis les acteurs de taille plus modeste.

Les tentativesde recrutement s’opèrent
à tous lesniveaux: lespetitscherchant à
devenir moyens, les moyenssouhaitant

devenir groset lesgros, trèsgros. »

Un soutien apprécié

Pour les consolidateursdu marché,
être soutenu par des fonds de Private

Equity ade nombreuses vertus.Olivier

Farouz, président du groupe Premium,

est accompagné dans sa stratégie par

Eurazeo, depuismars 2021, qui a pris le

relais deMontefiore. «Nousprivilégie-

rons toujours unfonds d’investissement
à un industriel, carnoussouhaitons res-

ter maîtres denotredéveloppement.»

Chez Crystal - dont lecapital est majo-

ritairement détenu parApax Partners

(55 %), tandisqu’Ofi et 123 IM cumulent

une participation de 17 %, le solde
(28 %) étant détenu par une soixantaine

de personnes physiques -, Bruno Nar-

chal sefélicite de laprisede participation

d’Apax -.«Ils'agissaitdenotrepremier
LBO. Nous ensommestrès satisfaitset,

avec le recul, nous aurionsdû y avoir

recoursplus tôt. En effet, nous sommes
accompagnéspar des personnesde

grande qualité qui soutiennent notre

développement etpermettent l’associa-
tion de nombreuxCGP.J’apprécie réel-

lement cettepériode trèsenrichissante.»

«Pour nos nouveaux associéset pour
lesfuturs, la formule du fonds majori-

taire permetd’assurerun justeéquilibre
entrela valeur d’aujourd’hui etcelle de

demain - avec unalignement d’intérêts
tantsur la valorisation de la sociétéque

sur l’horizon de liquidité », ajoute Ben-

jamin Brochet,directeurgénéral délégué

dugroupe.

Danscertainesstructures,la prisede par-

ticipation reste minoritaire, commec est

le cas chezCyrus. «Nous avons choisi

unmodèleoù lesassociéset lessalariés

restent largement majoritaires puisque

nouscontrôlons 66 %ducapital, expose

Meyer Azogui. Lors de l’intégration
d’un cabinet, les dirigeantsen place

deviennent actionnairesdu groupeen
réinvestissantentre 15à40%duproduit

de la cessionde leur cabinet.»

Réaliserdeséconomies

d’échelle
Outre l’appétit des fonds decapital-in-

vestissement pour la rentabilité de l’ac-
tivité, les raisons de ce mouvement ->

La consolidationdu marchés’estaccélérée
cesderniersmois,sousl’impulsion desprises
departicipationdesfonds dePrivate Equity.

Bruno Narchal, président

du groupe Crystal.

Meyer Azogui, président

du groupe Cyrus.

Georges Nemes, président

du groupe Patrimmofi.
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de consolidation sont multiples. Long-

temps annoncée,la concentrationdes

acteursrépondnotamment à la mise en

place d’économies d’échelle,alors que

le marché reste très atomisé,avec une

majorité de cabinets composés d’une à

deux personnes,et queles coûtsliés àla
réglementation et àladigitalisation ont

grimpé en flèche.

Selon SébastienLeleu, « Depuis trois
ans, le marchéestdevenu trèsactif. Le

confinement amis en lumière le secteur

etcertainsaspectspropicesàla consoli-

dation. La digitalisationde l'activité et

les contraintesréglementairesforcent
les cabinets à s’organiser. Or beaucoup

de CGPn 'ont pascette volonté et sou-

haitent seconcentrersurleuractivité de

conseilpatrimonial.Ilsnesouhaitentpas
passerleur tempsàdévelopper desoutils

ou s’occuperdes ressourceshumaines,
cequivadansle sensde la miseen com-

mun desesfonctionssupports ».

Desapprochesdiverses

Ces nouveauxgroupesde gestion de

patrimoine poursuivent des objectifs

qui peuvent varier d’un acteur à l’autre,
le tout avec desarguments à faire valoir

auprèsdescédantsdifférents.

Parexemple, pour Cyrus Conseil, acteur

historique du mouvement de consolida-

tion actuel, l’objectif est de constituer
unemarque forte sur le marché. « Cyrus

a une ambition forte : créer unemarque

réflexe de la gestion privée grâceà des

expertises reconnues, età la profondeur
et la qualitéde notre offre. Pour cela,

nous combinons une croissanceorga-

nique forte et une croissanceexterne
maîtrisée».

Après avoir réalisé quatreacquisitions

importantes l’an passé (dont l’acquisi-
tion d’Amplegest), legroupe présidépar

Meyer Azogui a récemmentacquis le
cabinet Andésia(baséà Paris,230mil-

lions d’euros d’encours). Ainsi, depuis

l’arrivée de Bridgepoint Development
Capital aux côtés de son équipe diri-
geante en 2020, le groupe a acquisun
total de4,2 milliards d’euros d’encours
pouratteindre9,3 milliards d’euros gérés
pour le compte de cinq mille familles.
« A l’exception du rapprochementavec

« Un mouvementde consolidation
et nondeconcentration»

Pour Julien Seraqui, récemmentréélu présidentde la

CNCGP, le mouvement demarché actuelest la preuveque
les CGP gagnentetcontinueront de gagner despartsde
marché.

InvestissementConseils: Quel regard portez-vous sur le
mouvement deconsolidation du marchédesCGP?

JulienSeraqui : Ce mouvementest la preuve que notre marché
est en forte croissance. Il est le seul où se développentdes
acteursplus puissants,dont le nombreaugmente.La situation
est idyllique: les CGPcaptent desparts demarché,tant sur
le conseil que sur la collected'épargne. Les membres de la

CNCGP représententune centainede milliards d’euros d'en-

Julien Seraqui, président

de la CNCGP.

cours; si le rythme decroissanceactuelsemaintient, ils attendront300 milliards d’ici
2030.

Les petitesstructuressont-elles vouéesà disparaître ?

Jene le pensepas: au contraire, leur nombreaugmente.Il s’agit davantaged’un mouve-

ment de consolidation dumarchéautourdegroupesplus importantsetsolidesqued’un
mouvementdeconcentration,c’est-à-dire de réductiondu nombred’acteurs.

Faut-il craindre l’arrivée desesfonds dePrivate Equity?
Pas du tout! Pourquoi avoir des réticences vis-à-vis de cesacteurs, alors que nous

conseillonsdes fonds de Private Equity chaquejour à nosclients? Les fonds d’inves-
tissement ont bien comprisque notre marchéétaitencroissanceet que le modèleéco-

nomique desCGPétait sécurisé.Le potentiel est énormesur la clientèle patrimoniale

qui va de50000eurosà 5 millions d’euros d’actifs placés.Lesgroupesde CGPsontde
mieux en mieux arméspour répondreaux besoinsdecesclients.

Pourrait-onassisteràdes introductions en BoursedeCGP?
Pasdansun avenir immédiat, car il s’agit toujoursdecabinetsà taille humainedont le

chiffre d’affaires atteint unecentainede millions d’euros. Mais pourquoi pas d'ici cinq

à dixans?

Andésia, nous avons entamé une phase
de pauseafin de nous concentrersur
la bonne intégration de nos dernières

acquisitions, affirme Meyer Azogui.

Nous avonseneffet doubléde taille l'an

passé,et nousnous accordonsle temps

depermettreauxéquipesdese connaître

etde mettre en placedes synergies. La

croissanceexternen ’a de sensquesi
elle améliore la proposition de valeur

pour l’ensemble des clients du groupe
toutenconservant les équipesprésentes

pourcréer ainsi “le meilleur desdeux

mondes”. »

A l’inverse,le groupe Premium crée de

toutes piècessonpôle degestionde patri-

moine, aux côtés de ses activités dans

l’asset managementet le courtage de
produits d’épargne. Pourcela, le groupe

compte s’appuyer sur lescompétenceset

qualitésdeshommeset desfemmesqui le
rejoignent. Olivier Farouz,sonprésident,

confie : «Nousvisons des cabinets dont

lesdirigeantsontdebelles compétences

et surtout des qualités humaines. Le
cabinet toulousain Linard-Charbonnel

(215 millions d’euros d’encours)enest

l’exemple-type, avec à sa tête l’excep-
tionnelle Hélène Linard-Charbonnel.

Ces CGP restentles maîtresà bord de

leur structure: nous n 'avons pas de
volontédecréer une marque commune,

caril s'agitle plus souvent de sociétés
bien établies localement.Leur bonne

réputationnous permetensuite denous
en servir de consolidateursau niveau

local pour créer despôles régionaux.

Avec nous, ils participent à lacréation
d’un groupenationaldont ils bénéficient

de la croissanceenétantactionnaires.»
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L’ambition du groupe est d’assurerun
maillage territorial. Si le groupePre-

mium a réalisé une opérationpour sa

société de gestion Flornoy Ferri (la
société de conseil en gestion de patri-

moine L’Ibéroise). la structure cherche

avant tout à renforcer son pôle CGP.

Depuis l’annonce de la création de

son pôle gestion de patrimoine en juil-

let 2021 et le recrutement deYann Pelard

en tant que directeurdesopérations du

groupe, le groupePremium a réalisé

plusieurs acquisitions: Leone Kapital,

RenardPartenairesou encoreI-Kapi-
tal (conception deproduits structurés).

Dernière acquisition en date, le groupe

Forward, spécialiséenconseil engestion

privée et institutionnelle, basé àPariset

présentà Aix-en-Provence et Montpel-

lier ( 15 milliards d actifsconseillés, dont

600 millions d’euros d’encours placés).

Autre exemple, legroupeCrystal pour-

suit ainsi sondéveloppement autourde

quatre axesprincipaux :

- la montée en gamme. «Nous souhai-

tons couvrir l’ensembledessegmentsde

clientsjusqu’au luxe, avec la création
d’une activité de family office. Celaest

trèsimportant en termesd’image etpour
faire connaître nosexpertises », expose

Bruno Narchal ;

- la digitalisation de l’activité, avec la
mise en placed’uneplate-formecom-

mune à l’ensembledes structuresdu
groupe. Pourcela,Crystal s’était porté

acquéreurde la technologie développée

parGrisbee etàpartir de laquelle unoutil

propriétaire est développé pour l’en-
semble desbesoinsdesclients, associés,

CGP, collaborateurs dumiddle-offtce... ;

- la croissanceexterne. Le groupea

notamment vocation à se renforcer dans

deszones géographiquesoù il n’est pas

encore présent, par exemple le Grand

Est (Lorraine, Alsace, Bourgogne et

Franche-Comté), mais aussi dans les

grandesmétropoles où il estdéjàprésent.

- l’intégration de structuressur l’en-
semble de la chaîne de valeur avec
WiseAM pour l’asset management

financier en multigestion et l’immobi-
lier, Pierresby Crystal. pour l’immobi-
lier direct (en particulier les opérations

de démembrement), et Zenith Capital,

pour lesproduits structurés. « Cela nous

permetde mieux maîtrisernosproduits

qui ontune place significative dansles

portefeuillesde nosclients », note Ben-

jamin Brochet;
A périmètre constant,le groupe affiche

depuis cinq ansunecroissanceorganique

de plus de 15 %.

Intégrationsverticales

En effet, outre l’acquisition de cabi-

nets de gestion depatrimoine, certains

acteurs sesont lancésdans l’intégration
verticale, c’est-à-dire l’acquisition de

sociétés deproduction deproduits. C’est
le casdepuisdenombreusesannéespour

le groupe Cyrus, avec Invest AM qui a

fusionné avecAmplegest,Eternamou

encore la prise de participation au sein

d’Altixia. «L’intégration verticale est

une démarchequi tente beaucoup d’ac-
teurs, notamment au niveau dessociétés

de gestion. Maiscemouvement répond
aussiau besoin defaireface à laproblé-

matique de remise en cause du modèle

économique de la profession », précise

Georges Nemes.

S’associeràun projet

d’envergure
Pour lescédants,Fopération leurpermet

le plus souvent de réaliser unepartie de

leuractif professionnel et d’en réinvestir

uneautre partie au sein du projet qu’ils
rejoignent. L’objectif pour lesconsolida-

teurs du marché estici de pouvoir asso-

cier cesCGP à leur projet dans la durée,

en s’appuyant sur leurs compétences.

Les cédants continuentainsi d’exercer
leur activité ensedéchargeantdestâches

nonproductives assuméespar le groupe.

Chez groupePremium, le management

descabinets conserveune partie du capi-

tal de leurstructure en devenant action-

naire. Généralement,le CGP réalise

50% de cash-out,et investit les deux

tiersrestantdans le cabinetet le solde

dans le groupe. Les cabinets peuvent

s’appuyer sur lesservicesdugroupedans

les domainesdes RH, de la compliance,

de la formation,ainsi que sur la société

degestion Flornoy Ferri etsur I-Kapital

pour lesproduits structurés.
Chez groupeCrystal, toutesles acqui-

sitions sont réalisées à 100%. LesCGP

réinvestissent une partie du fruit de la

cessionet bénéficientainsidudéveloppe-

ment de l’ensemble de lastructure. « Les

CGP qui nous rejoignentpoursuivent
alorsleur activitéauseindugroupe, tout

en gardant une forte autonomie com-

merciale et enprofitantdessynergies en

étant libérésde la gestion quotidienne

de leur cabinet. La plus grandepréoc-

cupation est la bonneintégration des

cabinetset de leurs associés, eu égard

ànotrerythme. C’est la face cachéede

l’iceberg », exposeBruno Narchal. A

La croissanceexternen’est pasqu’une
affaire de gros sous,mais aussiuneaventure
humaineet entrepreneuriale.

Sébastien Leleu, associé chez

Pax Corporate Finance.

Olivier Farouz, président

du groupe Premium.

Benjamin Brochet, directeur

général délégué du groupe Crystal.
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« Cela va très(trop?) vite... »

Le président de La Compagniedes CGP, Philippe Feuille,

seveut vigilant faceà l’arrivée de fondsde Private Equity.
Il faut selon lui veiller à ce que les CGPne perdent pasleur

âme...

Philippe Feuille, président

de La Compagnie des CGP.

Investissement Conseils: Quel regard portez-voussur l’ar-
rivée desfonds dePrivate Equity sur le marché des cabi-

nets de CGP?

Philippe Feuille ; Ce qui mesoucieavec l'arrivée massivede
cesfonds, c’est le bon suivides clients finaux. En particulier les

petits porteurs:seront-ils toujours bien suivis?Attention à ce

que lesgros cabinetsne deviennent pasdesbanquesprivées,

avecleur lot d’avantages, mais aussi d’inconvénients, en par-

ticulier l’industrialisation des processà outrance...Ce mouvementme rappelle celui
de l'industrie alimentaire, avec l’arrivée desgrandessurfacesqui devaientéliminer les
petits commerçants.Il estdifficile de savoir commentcelava tourner pour le marchédes
CGP, mais la vigilance estde mise carcela va très (trop?) vite...

Néanmoins, il est vrai que notreactivité intéressede plus en plus d’acteurs,ce qu’on
n’aurait pasimaginé il y aquelquesannéesen arrière. Jeconsidère néanmoinsque faire

entrerà soncapital un fondsd’investissementva à l’encontre du choix initial qu’ont fait
lesCGPde travailler de façon indépendante.

Parallèlement, la dynamiquedescréations decabinets est trèsbonne...
Tout àfait, de plus en plus de jeunesse lancent. A la Compagnie, nousavonsenregistré
une haussede 11% de nos effectifs sur les six premiersmois de l’année et les de-

mandes d’adhésion continuentd’arriver. Ces nouveaux entrants arrivent tous avec la

volonté d'assurerun suivi de proximité etrégulier de leursclientspour lesaccompagner
dansleurs projets de vie, cequi est le cœurdumétierde CGP.

Benjamin Brochet poursuit : « Pour
cela, nous avons créé une mécanique
d’intégration avec l’appui d’un cabi-

net deconsultantslors de l’acquisition
des cabinetsdu Projet Victoire. Leur

bonne intégration reposeavanttoutsur
l’humain. C’estpourquoi nos rachats

se font fréquemmentpar cooptation.

Avant toute acquisition,nousportons

toute notre attention sur les qualités
humaines,avantd'envisagerles aspects

financiers. Il doit s'agirdebonsprofes-

sionnels qui se reconnaissentdans notre

projet.Enfaisant le choix deCrystal, ils
s'adossentà un groupe et évoluent au
sein de celui-ci. En effet, nousne nous

portonspas acquéreursdeportefeuille

secs, carnous souhaitons conserverla
relation qu'entretientle CGP avec ses

clients et qui constitue saforce vis-à-

vis denos concurrentsbanquiers.Nos

nouveaux associésse soucientdu bon

passagede relaisavec leurs collabora-

teurs avec lesquels desparcoursd’asso-
ciation peuvent êtreenvisagésauseindu

groupe. Cecompagnonnage est une des

vertus offertes par notre projet.» Tous

l’assurent, la croissanceexterne n'estpas

qu’une affaire degros sous, mais aussi

une aventure humaine et entrepreneu-

riale. «Au seindu groupe Patrimmofi,

nous sommesattachésà la qualité des

femmes et deshommesque nousrencon-

trons, confirme Georges Nemes.Nous

souhaitons nous associerà desprofes-

sionnels qui cherchentà s'investirdans
unprojet, le nôtre, et àdonnerunenou-

velle dimension à leurcarrière,non pas
ceuxqui souhaitentprendre leur retraite

ou uniquement maximiser leur prix de

cession. »

Vers un tassementdes
valorisations?

Il n’en reste pas moins que les prix de

cessionontfortement augmenté,jeude la
concurrenceoblige. « Jepensequenous

avons atteint un plafond de valorisa-

tion : il nemesemble en effetpaslogique

d'évaluerdescabinetsplus chers queles

structures qui concourentà leurconso-

lidation!, indique Georges Nemes.

Aujourd’hui, les multiples tournent
autourdedix àdouzefois l’Ehitda, par-

fois quinze dansdes casexceptionnels,

contre septà huitfois il y aencore unan.

Les deux prochainesannéesdevraient
encorerester dynamiques,d’autantplus
que les banquiers d’affaires sont très

actifs dansce domaine : les CGP sont
hyper-sollicités pour revendre leur cabi-

net, alors qu'auparavantles opérations

seréalisaient de gréà gré. »

« La périodeest idéalepour lescabinets

de taille intermédiaire (100à 500 mil-

lions d’eurosd’encours) avecunebonne

dizaine d’acteurs qui sontenphase de

déploiement par acquisition, constate

SébastienLeleu. Les cibles les plus
recherchéessontdescabinetsbien orga-

nisés, avecdesdirigeants quisouhaitent

s'associerà unprojetdedéveloppement.

Il existe une vraie concurrencesur ces
cabinets,notammentceuxquipermettent

d’acquérir une position géographique

forte. Certains cabinets plus petits
font aussi l’objet d’une consolidation
locale. » Desniveaux devalorisation qui

sontvouésà resterélevés?A court terme,

oui, selon Sébastien Leleu qui anticipe

ensuite une décrue. «D'ici un ou deux

ans,lesvalorisations pourraientbaisser,

carlesacquisitions deviendraient moins

stratégiques. »

Rompu depuis plusieurs annéesaux

acquisitions,Meyer Azogui juge cer-

tains prix déraisonnables: « nousesti-

mons qu’actuellementles prix ne sont

pastoujourscohérents.Certainscabi-

nets sontvaloriséscommedessociétés
structurées,alors qu’ils représentent
plus des fonds de commerce. Or un

cabinet se valorise également par
sa marque,sesprocess,sesrelations

interprofessionnelles...Nous sommes

passésen deux-trois ansd’un modèle

devalorisationfondésurun multiple de

commissions d’encours récurrentà un

multiple d’Ebitda ! Est-cevraimentrai-
sonnable pour un cabinetdequelques
dizaines de millions d’euros d’en-
cours, quiplus est dansla conjoncture

actuelle ? C 'estpourquoinoussommes

deplusenplus sélectifs dansnos acqui-

sitions, notammentsur les qualités
humaineset la culture communedes
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équipes,et leur facilité à rejoindre
notre modèle.La bonne intégration

estcruciale ; empilerdesstructuresne

créepasune marque. H faut pour cela
unaffectio societatis/ort,et il convient

doncdes'assurerquelesdirigeantsqui

nousrejoignent adhèrentauprojetcom-

mun età unevision partagée.»

Pour autant, tous les acteursassurent

ne pas surpayer leurs acquisitions.
«Aujourd’hui, notreforte croissance

organique nous permet d’être très
sélectifs dans les dossiers que nous

recevons, assureOlivier Farouz. Notre

philosophie n 'estpasdese lancerdans
unecourseeffrénée aux acquisitions,
etainsi de restermesuré dansles prix
d’acquisition. Si les prix demeurent

élevésactuellement, la haussedestaux
neserapasneutre dans les valorisa-

tions. Mais la concurrenceest telle que

lestarifs vont resterélevésavecl’arri-
vée d’acteursd’une taille inférieure. »
L’objectif du groupe (y compris les

branchescourtage et asset manage-

ment) est de représenter10milliards
d’euros sousgestion,d’ici 2025.

Prochaine étape, la

concentrationdes
consolidateurs?
« La prochaine étapepourraitêtre la

consolidationd’acteursplusgrosentre

eux», estimeMeyer Azogui. D ailleurs,

Olivier Farouzavoue avoir «penséà
un rapprochementavec un autregros
acteur. Celapeutavoir du sensdansle

futur, mais aujourd'hui nous restons

focalisés sur les acteursde taille plus
petite, bien établis, et avec des diri-

geants agiles et motivés ».

Benjamin Brochet estime également
que « la fusion entregros acteursest
possible. Cela s’estvu dans d’autres
secteurs.Nous sommesaujourd'hui la
premièregénérationdeconsolidateurs,

et avonstous unADN assezmarqué, ce
qui rendla compétition agréableetqui
fait queles discussionsne reposentpas
toujours sur le prix de cession.Tou-

jours est-il qu’il resteencore beaucoup

à faire car le marchéestprofondavec

une multitude depetitscabinets.»
Ces mouvements entre gros acteurs
pourraient être initiés aprèsles pre-

mières sorties de fonds, «mais tout
dépendradunombre d’acteursmoyens
— entre 500 et 800millions d’euros
d’encours — qui vont émerger et qui
pourraient intéresser les leaders du

marché,estime Georges Nemes. Je ne

suis d’ailleurs pas certain que cette
concentration sefasseuniquement avec

l'appui de fondsdePrivate Equity, cer-

tains industriels pourraienteneffet être
tentés decréer, par croissanceexterne,

une branchedeconseil en gestionde
patrimoine.»

I Benoît Descamps
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