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La concentration dans le courtage francais reste soutenue
depuis le début de 'année, méme si la nature des rachats a changé.
Coté acheteurs, des industriels plutot que des fonds en direct ;
coté vendeurs, des cabinets spécialisés plus petits.
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Meilleurtaux s’est
emparé l'an dernier
d’Active Assurances,
quil convoitait pour
son activité B to C

et Bto B en santé
eten auto.

es deals dans le courtage

ont encore rythmé le pre-

mier trimestre 2022. Les

exemples ne manquent

pas: rachat de la start-

up lilloise Cautioneo
par le courtier en immobilier
Odealim, qui a ainsi réalisé plus
d’une dizaine d’acquisitions
grace au soutien du fonds d’in-
vestissement RA Associates;
Cmonassurance, filiale du gros-
siste Alptis, qui s’empare du
distributeur spécialiste de ’as-
surance emprunteur Askapi;
Leader Insurance (51 M€ de
chiffre d’affaires en 2021) qui a
bouclé I'acquisition de You Assur,
courtier nordiste dans I'ITARD,
avec un chiffre d’affaires d’'un
peu plus de 4 M€...

Apres des opérations majeures
en 2021 dans 'univers du grand
courtage, a I'image de Diot-Siaci,
la concentration dans le secteur
se poursuit, mais a une autre
échelle. Les cibles sont désor-
mais le plus souvent des cabi-
nets spécialisés, avec un ancrage
local et dont le chiffre d’affaires
se situe a des paliers inférieurs,
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66 Une
stratégie
consiste
aviser des
courtiers

plus petits,
mais il faut
s’organiser
pour cela! 99
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DES COURTIERS GENERALISTES ET SPECIALISTES

entre 1 et 15 M€. Souvent, l'objec-
tif des acheteurs - des courtiers
de moins de 100 M€ de chiffre
d’affaires, en forte croissance —,
est simple: consolider leur por-
tefeuille clients et leur présence
sur le territoire pour nourrir une
croissance rapide. La question
de la taille critique devient cen-
trale. Plus le territoire et le panel
de produits sont complets sur le
plan de la commercialisation,
plus un courtier devient incon-
tournable auprés d’un assureur
et peut ainsi obtenir des conces-
sions pour le client final.

Les cibles se font rares

Pour peser, donc, les fonds
comme les industriels inves-
tisseurs ciblent en priorité le
Top 50 des courtiers francais
(voir notre classement pages sui-
vantes). Mais les opportunités
sont de plus en plus rares. « Les
fonds d’investissement sont déja
présents au capital d’un certain
nombre d’acteurs, et les autres
sont détenus par de grandes
familles difficiles a convaincre,
avec une logique patrimoniale
sur plusieurs générations, ana-
lyse Guillaume Eymar, associé
chez Cambon Partners, spécia-
lisé dans ce type d’opérations.
Unestratégie alternative consiste
a viser des courtiers plus petits.
Mais il faut s’organiser pour
cela!» Ce qui exige notamment
d’internaliser des compétences
et d’industrialiser 'acquisition de
cibles plus modestes. C’est claire-
ment la stratégie mise en ceuvre
par Odealim, ou par Finaxy, le
spécialiste du risque d’entreprise
(75 M€ de chiffre d’affaires), quia
racheté monemprunt.com en jan-
vier dernier.

En parallele, les fonds encou-
ragent les directions des entre-
prises dans lesquelles ils ont
investi a mener ces stratégies
de croissance externe... et, sur-
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tout, ils sont capables de déblo-
quer rapidement les capitaux
nécessaires lorsqu’une opportu-
nité se présente. Ainsi, les acqui-
sitions menées aujourd’hui par
les industriels sont indirecte-
ment alimentées par le volon-
tarisme des fonds. C’est le cas,
par exemple, du fonds Abénex,
actionnaire minoritaire de
Leader Insurance, qui a soutenu
le rachat de You Assur.

Les industriels
montent au créneau

C’est aussi ce qui s’est
passé I'an dernier entre Active
Assurances et Meilleurtaux, sou-
tenu par le fonds américain Silver
Lake. « Nos actionnaires ont été
trés présents et réactifs quand
nous avons voulu préempter la
cible d’Active Assurances, qui
nous apportait du B to C, mais
aussi du B to B en santé et en
assurance automobile, témoigne
Guillaume Autier, président de
Meilleurtaux.com. Nous avions
eu d’autres discussions dans le
passéet la, il sagissait de concreé-
tiser enfin ce rapprochement!»

Le prix du deal reste confi-
dentiel. Selon nos informa-
tions, I'opération approcherait
les 200 M€. Pour rappel, Active
Assurances avait été valorisé
50 M€ trois ans plus tot. Le rap-
prochement sannonce déja fruc-
tueux. « Nous avons tout de suite
trouvé des synergies efficaces,
poursuit Guillaume Autier.
Nous avons des prises de contact
sur notre comparateur Internet,
que nous pouvons confier direc-
tement a Active Assurances.» Le
groupe, apres avoir réussila mise
en commun sur l'activité santé,
s’attaquera trés prochainement
au rapprochement des activités
d’assurance automobile.

Ces deals entre industriels se
font aprés une longue période ou
les entreprises se cOtoient ppp

N° 7759-7760 DU 3 JUIN 2022



BEIEC el

Cherche courtier
millionnaire a vendre

»»p et collaborent. Par le passé,
les grands courtiers ont été dans
la retenue, plus frileux face aux
opportunités, laissant les fonds
I'emporter dans les principales
opérations. Les capacités d’in-
vestissement de ces derniers
ont d’ailleurs souvent alimenté
une course folle a la surenchere,
avec des multiples de valorisa-
tion de 10 & 15 fois I’Ebitda (résul-
tat brut d’exploitation). C'est un
peu moins le cas ces derniers
mois, avec des cabinets de cour-

d'affaires d'ici a cing ans est une
belle ambition », poursuit Alexis
Papais.

Les cibles B to B prisées
Dans un contexte de rareté
de l'offre, le marché des rachats
tourne donc clairement a I'avan-
tage des courtiers vendeurs. Pour
autant, tous ne sont pas logés
a la méme enseigne. En plus
de la croissance et de spéciali-
tés complémentaires, les ache-
teurs cherchent aussi un moyen
de renforcer leur maillage terri-
torial. Ainsi, Leader Insurance,
relativement peu présent dans
le Nord, s'offre avec You Assur
une marque reconnue dans cette

zone. « Nous travaillons sérieuse-
ment afin de rendre cette vision
possible, résume Alexis Papais.
Rendez-vous dans deux ou trois
ans pour voir le résultat. »

Dans le contexte économique
actuel, les courtiers qui opérent
essentiellement dans les risques
d’entreprises restent des pro-
fils attractifs. « Pour les fonds et
les industriels frangais et étran-
gers, la recherche de cibles BtoB
se poursuivra en 2022, assure
Guillaume Eymar. La croissance
est toujours recherchée, mais la
résilience l'est au moins autant.
Or c'est justement ce qu'offre le
business model BtoB. »

©® MORGANE REMY

tage capables désormais de sor-
tir le chéquier.

La concurrence est rude et
désormais favorable aux indus-
triels qui, au-dela du montant,
offrent un projet stratégique cohé-
rent et pérenne pour la structure
rachetée. « Dans le contexte actuel,
nous sommes courtisés, constate
Alexis Papalis, directeur général
de You Assur. Le groupe [Leader
Insurance met des moyensanotre
disposition et les équipes restent
en place. Nous gardons une véri-
table autonomie. C'est ce qui nousa
séduits. » Lalogique de continuer
acroitre adeux séduit également.
«Lobjectif de doubler notre chiffre

Méthodologie des tableaux

Les courtiers présents dans nos classements
répondent A notre questionnaire sur la base

du volontariat et les chiffres sont déclaratifs.

Les classements sont basés sur le chiffre d'affaires
arrété au 31 décembre 2021

W Les courtiers « généralistes » millionnaires

on euros répondent A plusieurs critéres de
qualification:

= Critéres quantitatifs : chiffre daffaires consolidé
supérieur ou égal & 1 M€. Le pourcentage de

CA réalisé avec un seul client et/ou un seul
fournisseur et/ou un seul produit ne doit pas étre
supérieur a 90 %.

- Critéres qualificatifs : ces courtiers travaillent
en France sur au moins deux types de clientéles
et / ou proposent plusieurs types de couvertures ;
ils prospectent |leurs clients et restent a leur
contact.

Le croisement de ces paramétres exclut

les spécialistes de ce classement.

W Les courtiers spécialistes sont des cabinets
qui réalisent plus de 80 % de leur activité:

- dans une seule ligne de produit

(en IARD ou en vie) :

— avec un seul type de clientdle ;

- dans une seule branche de risques ;

= via un seul canal de distribution.

Toutefois, le fait de réaliser 100 % de son CA en
IARD ou en vie n‘implique pas nécessairement
d'dtre classé parmi les spécialistes, si la société
répond aux autres critéres de diversité de
fournisseurs, de types de clientéles (particuliers
ou entreprises) ou de types de risques.

NB : Plusieurs courtiers présents lors de notre
édition de 2021 n'ont pas souhaité ou pas pu
nous répondre dans les délais.

G RO U PE Nos entités grossistes
LEADER @ AAXRE | LEADER
Insurance lio USCRI PTlON_I
insurance By e e or
www.groupe-Jeaderinsurance.com
Top 20 Frangais des courtiers généralistes s e e o o
ORIAS : 18005126 .
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