
PME &REGIONSLegrandchamboulementdescabinetsd’experts-comptablesSERVICES
L’arrivée des fonds
d’investissement
accélère les
rapprochements
dans le secteur de
l’expertise comptable.LamiaBarbotCemercredi,lesexperts-compta-blesseretrouventàParispourleurcongrèsannuel,placécetteannéesouslesignedela«Refondation».Longtempsréputépoursastabilité,lemarchédel’expertisecomptable,estiméàenviron25milliardsd’eurosdechiffred’affaires,estentrédansunephasederecompositionaccélérée.Facturationélectronique,intelligenceartificielle,nouveauxmétiers,transmissiondescabinets:lesprofessionnelsdoiventrevoirleurmodèleàmarcheforcée.Etlesrapprochementssemulti-plient.De250opérationsen2025,leurnombrepourraitapprocherles400cetteannée,selonlabanqued’affairesArcCapital.Uneaccéléra-tionencouragéeparl’arrivéemas-sivedecapitauxdansunsecteurjusqu’icipeuhabituéauxfondsd’investissement.Lebasculementestrapide.L’andernier,30%desopérationsdefusion-acquisitionontétéréali-séespardesstructuresayantdesfondsd’investissementàleurcapi-tal,contreseulement10%cinqansplustôt,selonleConseilnationaldel’Ordredesexperts-comptables.«Sionregardedupointdevuestricte-mentfinancier,c’estunplacementquiestpeurisqué»,soulignesonpré-

sident,DamienCharrier,quimetenavantlarésiliencedelaprofession.
DiversificationLeterrainestparticulièrementfavorable.EnFrance,lesecteurresteextrêmementatomisé:auxcôtésdesgrandsacteursnationauxetinternationaux,avecentêteles«BigFour»(Deloitte,PwC,EYetKPMG),subsisteunemultitudedeTPE-PME.Surles21.000sociétésd’expertisecomptable(pour22.700experts-comptableset187.000col-laborateurs)recenséesdansl’Hexa-gone,60%ontmoinsde10salariéset20%n’enontaucun.Cemarchétrèséclaté,combinéàlastabilitédel’activité,adequoiséduire.«Pouruninvestisseur,ceprofilestrare:uneactivitéàrevenusrécurrents,contractualisés,peusensi-blesàlaconjonctureetunstockdeciblesconsidérable»,noteValentinTonti-Bernard,spécialistedudéve-loppementdesprofessionsrégle-mentéesetprésidentdeLiberallConseil.Del’autrecôtédumiroir,lescabi-netssontàlarecherchedemoyensfinancierspouropérerdestransfor-mationsnécessaires.«Notremodèledevaleurestentraind’êtrecomplète-

mentchallengé»,résumeDavidHumbert,présidentd’Endrix,entrepriselyonnaised’expertisecomptable,d’auditetdeconseil.Leurmodèleéconomiqueesteneffetbousculéparlafacturationélectroniqueetl’intelligenceartifi-cielle,quivontautomatiserunepartcroissantedestâchesréglementai-res,soclehistoriquedel’activitéquireprésenteencoretrèslargementplusdelamoitiéduchiffred’affairesdescabinets.Pourélargirsonoffre,commedenombreuxautrescabinets,Endrixafaitlechoixd’ajouterdenouvellesbriquesdeservices,notammentparcroissanceexterne.L’ETIde1.100salariés,quiavaitfaitentrerBpifranceetBNPParibasDévelop-pementàsoncapitalen2021,puisIKPartnersen2025,amenéunedouzained’opérationsdepuisledébutdel’année.«Enl’espacedesixmois,nousavonsfaitgrossirEndrixd’environ60%desataille,enpassantd’unchiffred’affairesde100millionsd’eurosen2025àunpeuplusde160millionsàfinjuillet.C’esttrèsrapide!»détailleDavidHumbert.LegroupeaainsiacquisExel-mansdansleconseilfinancierouencoreMageiadansl’optimisation
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detrésorerie.Lesciblessontchoi-siespour«créerdeslignesdeservi-ces,desactivitésquenousn’avonspasetapporterunevaleurajoutéenouvelle»,expliqueledirigeant.EtEndrixveutencoreélargirsonter-raindejeu.Alorsquelafacturationélectroniquebrouillelesfrontièresentreexperts-comptables,banquesetéditeursdelogiciels,l’ETIlyon-naisevaprochainementprésentersasolutionintégrantlesfluxbancai-res,développéeavecd’autresacteursdelaprofession.«Nousn’avonspasenviedepasseràcôtédenouvellessourcesdevaleur»,résumeDavidHumbert.«Lesfondsrépondentàdevraisbesoinséconomiques,notammentpourfinancerlatransmissiondescabinetsouaccélérerleurdéveloppe-ment.Ilspermettentaussidepropo-serdesvalorisationsplusélevéesauxcédants»,reconnaîtJean-PhilippeRomero,PDGdeGroupeCF(Com-pagnieFiduciaire).Maisledirigeantdu17eacteurfrançaisdel’expertisecomptableachoisidenepassuivrecettevoie.LasociétéinstalléeàBordeauxadépasséles100millionsd’eurosdechiffred’affairesetvise150millionsen2030enrestantindé-pendant.Unecroissancequelediri-

geantestimepouvoirfinancersursespropresressources.«Au-delàde200millions,lerecoursàdescapi-tauxextérieursauraitprobablementéténécessaire»,concède-t-il.
Des prix qui flambentCechoixtientaussiàlagouver-nance.«L’indépendancen’estpasuneposture»,insisteJean-PhilippeRomero.L’unedesesréservesportenotammentsurlasortiedupremierinvestisseur.«Vouspouvezchoisiravecquivousallezfairelepremiertourdetable,maiscommentêtreàpeuprèscertaindenepassubirlesecond?»souligne-t-il.Avec1.200salariés,GroupeCFpoursuitdoncsacroissanceexternepardesrappro-chements,souventaccompagnésd’échangesdetitres,plutôtqueparunelogiquedeventeauplusoffrant.D’autantquelesprixflambent.«Lescabinetsnesesontjamaisvendusaussicher»,constateDamienCharrier.Longtempssituésautourdequatreàcinqfoisl’Ebitda,lesmultiplesatteignentdésormaissouventseptàtreize,selonlatailledelastructure.Alorsquelamoitiédesexperts-compta-blessontâgésde50ansouplus,nombreuxsontlescabinetsqui

vontdevoirêtretransmis.Destransmissionscompliquéesparl’envoléedesvalorisations.Acesniveaux,«unassociéjuniornepeutplusfinancerlerachatdespartsdesonsenior»,noteValentinTonti-Bernard,ouvrantdavantagelavoieauxgroupesetauxinvestisseurs.Maisfaut-ilvraimentgrossiràtoutprix?PourValentinTonti-Ber-nard,lespetitesstructuresspéciali-séespeuventconserverleurplace.Lesplusexposéssontlescabinetsgénéralistesdetailleintermédiaire,«tropgrandspourfonctionnerdefaçonartisanaleettroppetitspourindustrialiser».«Laseulestratégieréellementperdante,dit-il,estl’atten-tismegénéraliste.»n
« Notre modèle
de valeur est
en train d’être
complètement
challengé. »
DAVIDHUMBERT
Présidentd’Endrix
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