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La gestion de patrimoine Souvre a un
nouvel age capitalistique

L’ entrée de PAI Partners au capital de
Cyrus-Herez, sur une valeur de 1,2
milliard, suit le rachat de Crystal par
Goldman Sachs, en attendant 'arrivée
prochaine d’un nouvel actionnaire chez
Astoria. Les grandes plateformes de CGP
entrent dans la deuxiéme phase de leur
développement.

La gestion de patrimoine en France est en constante
évolution. Ses principaux acteurs sont issus du mouvement de
consolidation amorcé il y a une dizaine d'années. Celui-ci n’a
cessé de s’amplifier, la pandémie de Covid-19 ayant joué le role
de catalyseur. Aujourd’hui, ils se font a nouveau accompagner
pour lancer leur deuxiéme phase de développement. Ainsi, PAI
Partners vient de signer pour devenir le nouvel actionnaire
majoritaire de Cyrus-Herez, sur la base d’une valorisation de
1,2 milliard d’euros.

Lintervention des fonds d’investissement dans le
financement des cabinets en gestion de patrimoine n’est pas
nouvelle. Deux opérations majeures ont ainsi été structurées
des 2020 et 2021 : la prise de participation minoritaire de
Bridgepoint dans ce méme Cyrus, et 'acquisition de Crystal
par Seven2. Ces deux transactions a effet de levier, portant sur
les principaux acteurs du secteur, se sont réalisées sur la base
d’un multiple de valorisation supérieur a dix fois le résultat
brut d’exploitation (Ebitda), preuve de I'attrait du marché. En
2024, Crystal a ensuite accueilli Goldman Sachs a son capital,
sur la base d’une valorisation de 920 millions d’euros.

Des transactions structurantes et
de moindre taille

Avec des fonds d’investissement a leur capital, les gros
cabinets de conseil existants sont devenus des plateformes qui
ont la vocation d’attirer des cabinets de plus petite taille a des
niveaux de prix inférieurs. Les actionnaires peuvent ainsi
maximiser leur prix de sortie grace a I'arbitrage de multiples.

Pourquoi choisir un partenaire financier plutot qu’industriel ?
«Si I'on avait dii continuer avec des industriels, Crystal aurait
perdu son indépendance. Pour la conserver, il fallait a la fois

trouver un fonds et un acteur disposant de munitions
suffisantes pour mener des opérations de croissance externe
structurantes», expliquait a 'poque dans nos colonnes Bruno
Narchal, président de Crystal.

En moins de quatre ans sous I'ére Seven2, Crystal a réalisé 26
acquisitions. Le groupe geére aujourd’hui 27 milliards d’euros
d’encours. Il a notamment intégré Primonial Ingénierie et
Développement (PID) — l'activité de distribution de Primonial,
rebaptisée entre-temps Murano — pour une valorisation
supérieure a 130 millions d’euros. Le périmeétre repris
représentait alors environ 12,2 milliards d’encours sous
gestion.

A lire aussi: Une fin d'année agitée attend le marché du LBO
chez les CGP

Une diversification vers la gestion

De son coté, lorsqu'’il était soutenu par Bridgepoint comme
actionnaire minoritaire, Cyrus a également effectué un
changement d’échelle. Le groupe a fusionné I'an dernier avec
son homologue Herez, formant un nouvel ensemble gérant 17
milliards d’euros d’encours pour plus de 150 millions d’euros
de chiffre d’affaires en 2023.

Ces opérations structurantes sont appelées a se poursuivre.
«Les positions des fonds d’investissement, qui ont particip€ a
la premiére phase, arrivent a maturité. La prochaine étape
devrait étre marquée par des rapprochements entre cabinets
de taille moyenne et grands acteurs», déclarait a LAgefi Meyer
Azogui, co-président de Cyrus au coté de Patrick Ganansia.

Cap sur l'international

Les principales plateformes de gestion de patrimoine
cherchent désormais a diversifier leurs activités. Crystal I'a fait
a travers son pole B2B, hérité de I'ex-Primonial Ingénierie et
Développement. Cyrus-Herez a suivi la méme voie avec le
rachat d’Amplegest, société de gestion spécialisée dans le
monde coté, générant d’importantes synergies, notamment
sur l'offre. Le cabinet de CGP se développe aussi dans le non-
coté avec I'intégration de Flandrin Capital, une société de
gestion gérant 400 millions d’euros d’encours.

De son c6té, Astoria Finance, troisiéme acteur du secteur avec
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plus de 10 milliards d’euros d’encours, a mis la main début

2024 sur Sapienta Gestion. Présente dans le portefeuilledu A lire aussi: Lattrait du private equity pour la gestion de

fonds francais Naxicap Partners depuis 2017, Astoria fait patrimoine reste intact
aujourd’hui 'objet d’un mandat de vente confié¢ alabanque ~ Jean-Philippe Mas
d’affaires Cambon Partners. Réponse attendue dans les
prochains mois.

Apres avoir consolidé le marché frangais, ces acteurs
chercheront tot ou tard a franchir les frontiéres. La encore, les
investisseurs financiers joueront un role clé. Crystal s’est ainsi
installé au Luxembourg avec le rachat de Qualion, une société
de gestion de portefeuille gérant plus de 1,4 milliard d’euros,
notamment pour des clients belges. L'arrivée de PAI Partners
chez Cyrus-Herez et la vente d’Astoria a un fonds international
devraient renforcer encore cette dynamique d’expansion a débuté il y a une dizaine d’années
européenne.

La consolidation dans le secteur de la gestion de patrimoine
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