NQUETE

« APRES AVOIR DEVELOPPE DES OUTILS BALE I,

LES PRESTATAIRES DE SERVICES FINANCIERS CONCOIVENT
MAINTENANT DES OUTILS SOLVENCY I, AFIN DE REPONDRE
A LA NECESSITE DE TRANSPARENCE, DE SECURITE ET

DE LIQUIDITE POUR LES INSTITUTIONNELS >».
JEAN-FRANCOIS BAY - PRESIDENT DE SEEDS FINANCE

1 des actifs humains, et qui avait nécessité de faire appel
edge fund, Noonday, comme préteur LBO, devant les
ies des banques a financer 'opération. Aymeric Poizot,
a la téte du département Fund and Asset Management
le I'agence de notation Fitch Ratings, souligne 2 la fois I'in-
le risque d'investir dans la gestion d’actifs : « ¢’est un métier
entait jusqu’a la crise un business model trés attrayant pour
Is, avec des cash-flow stables, liés aux stocks d’encours, et
its de leviers qui n’étaient pas excessifs ». Mais « I'effon-
It des actifs gérés a affecté les hypothéses de départ, pro-
t une forte baisse des revenus, d’au minimum 20% ». D’otl
lusion que tire Pascal Stefani : « A la suite de la crise, il
s la gestion d’actifs un vrai mouvement de cession et de
fation, comme I'illustre le rapprochement récent entre les
gcialistes Crédit Agricole AM et Société Générale AM, avec
ortunités d’acquisition en bas de cycle pour le private equi-
gs acteurs tres pointus. Mais attention 2 bien évaluer le seul
umain, et a bien aligner les intéréts des actionnaires avec
| management ».

re segment des services financiers qui peut intéresser les
e capital-investissement, I'assurance. Un secteur oti, com-
s la banque, « il faut une certaine qualité de signature, le
wr regardant les garanties a tous les niveaux dans un
e général de durcissement des normes et de préservation de
ie» note Cyril de Mont-Marin, associé-gérant de Roths-
Jie. Reste I'assurance dédiée aux entreprises, un métier dans
ivoluent Albingia, leader francais dans les risques tech-
cédé en 2003 par Axa a Barclays Private Equity (le fonds
ndu en 2008 a Chevrillon&Associés et a I'Idi) et Anglo
Underwriters, courtier spécialisé dans les produits dédiés
Jues professionnels sur des niches telles que le transports
de valeur ou I'expatriation, dont 21 Centrale Partners avait

31 BOOSTE
LA CROISSANCE DE KNEIP

in, fondateur du groupe Kneip Communication

pris le contréle en 2005, avant de le revendre trois ans plus tard a
I'assureur britannique Amlin. La distribution de produits d’assu-
rance intéresse également les fonds, comme le montre I'opération
en cours d’Astorg Partners sur Gras Savoye. Et dans le domaine de
I'assurance-vie, Permira vient de réaliser une OPA sur le gérant bri-
tannique de fonds d’assurance-vie Just Retirement pour 229,6
millions de livres.

Si les services financiers ne sont donc pas encore I'eldorado
promis par certains, la recrudescence de deals dans le secteur ces
derniers mois et I'émergence de fonds spécialisés (voir encadré
p.32) démontre que dans un contexte d’arbitrage des banques ent-
re leurs activités cceur de métier et celles moins stratégiques, le pri-
vate equity y a une carte a jouer. Avec la possibilité pour les fonds
qui parviennent a se faire un track-record dans le domaine, de
revendiquer un avantage compétitif aupres de LPs, sensibles par
nature a ces métiers dans lesquels ils évoluent. m




