EC
Lab

Plus de details
sur le LAB’

[m] %2 [m]

<

[=]

Digital

PERENNITE DES CABINETS : QUELMODELE ADOPTER DANS UN ENVIRONNEMENT EN

PLEINE EVOLUTION ?

MATINALE #4 - LE 22/01/2025

BONNES PRATIQUES j

Quels criteres pour selectionner les fonds ?
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La décision de faire entrer un fonds au capital doit étre entourée d’'un certainnombre
de precautions. Lun des points clefs est de s’assurer que le cabinet conservera
son autonomie dans la definition de sa strategie et dans la conduite des opera-
tions. Le fonds a vocation a I'accompagner dans son developpement, mais pas a
lui dicter ce qu’il doit faire. Prendre des references est essentiel pour verifier que
le fonds a des pratiques conformes a l'ethique et qu’il n’est pas guide uniguement
par larecherche de rentabilite immediate. |l est preferable qu’il connaisse deja le
secteur, sans pour autant étre actionnaire d’autres cabinets comparables, pour
que ceux-ci ne se retrouvent pas en concurrence face a de futures operations de
croissance externe. Lexpérience al’international peut, enrevanche, étre un atout
pour ouvrir de nouveaux horizons.

» «Lafinance est mondialisee. /[ serait illusoire de chercher a preserver la souve-
rainete nationale en ne rfaisant appel qu a des fonds frangais. »

» « Onassiste ala creation de nombreux petits fonds, qui ont peu de moyens. Or
S/ on va chercher un fonds, cest pour qu’ll art la capacite daccompagner notre
croissance externe. »

Quelle structuration du capital dans les cabinets ?
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= Q Selon les cabinets, differents modeles sont a I'ceuvre. Certains privilegient un
Ha schema pyramidal, avec des associes a chaque niveau de |'organisation. Celui-ci
O\°’_ presentel’avantage d’embarquer un maximumde personnes, maislamultiplication

LIl des distributions de dividendes peut prendre des proportions problematiques.

Avoir une structure unique resout cette difficulte, tout en compliquant I'integra-
tion des jeunes enraison d’'un colt d’entree dans le capital toujours plus eleve.
Dans cette configuration, les transitions generationnelles peuvent devenir tres
complexes agerer. Permettre atous les salaries de prendre des participations est
un moyen de desserrer |I'eétau. La dépatrimonialisation peut eégalement étre une
Issue, a condition d’accepter de financer la croissance par la dette.

« «Onne aoitpas choisir nos futurs associes sur leur capacite dendettement,
mais sur leur capacite manageriale et leur bonne vision adu metier »

« «Dans le futur, est-ce qu’ll existera toujours un moaele ou un associe succeae
a un associe ? »

Comment concilier les attentes des nouvelles
generations et des actionnaires ?

AANNANNNNN\\\N\\\\\

Ily aquelguesannées, lesjeunes ne se posaient pas de question et acceptaientd’étre
associes lorsque la proposition leur etait faite. Souvent impatients et soucieux de
preserver I'equilibre entre leur vie professionnelle et leur vie privee, ils n‘'ont plus le
méme enthousiasme. Alors que le contexte economique et financier rend plus com-
pliquée I'acquisition de parts sociales, la plupart ne sont pas préts a faire ce qu’ils
considerent comme un sacrifice. Cette situation doit amener a s’interroger sur les
evolutions a mettre en ceuvre pour motiver les equipes. Envisager de maniere diffe-
rente la structuration du capital des cabinets et revoir les criteres d’engagement, afin
de mieux prendre en compte la capacite a generer du chiffre d’affaires et des marges
OuU a conduire des projets, peut s’averer necessaire.

« «Jardes managers tres performants qui ne veulent pas devenir associes pour ne
pas perare leur liberte. »

» «Certains jeunes associes considerent gue ce nestpas aeuxd’injecter des fonds
pourque le cabinet fasse ae la croissance externe. /s estiment gue c est aux bangues
de financer ces operations. »

Comment partager la valeur ?
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Dans les activites de service, la valeur est avant tout delivree par le travail. La place
croissante des outils ne changera pas ladonne, car tous les cabinets ont plus ou moins
les mémes. Un equilibre est donc a trouver pour assurer une juste - et motivante - re-
muneration du travail et du capital. Le systeme doit permettre de fideliser les meilleurs
performeurs, enleur offrant des perspectives. Pourde nombreux cabinets, 'une des dif-
ficultes principales est d’organiser larotation du capital. Dans ce domaine, faire preuve
d’inventivité est essentiel. La dépatrimonialisation peut &tre une solution, mais d’autres
options sont envisageables, comme le developpement de I'actionnariat salarie ou des
mecanismes de montee au capital progressive pour les jeunes associes.

« «Certains cabinets commencent a avoir des associes non equity, qui profitent de la
valeur sans avoir les mémes engagements que /es associées. »

« «Pourquolnepas creerun fonds ae laprofession pourrepondre auxproblemes ponc-
tuels de rotation au capital ? »
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COGEP

En 2022, COGEP a defini son plan strategique pour les cing annees a venir. Celui-ci repose sur plusieurs axes majeurs : la digitalisation du metier, le renforcement du mail-
lage territorial, le developpement de la pluriprofessionnalite ainsi que le renouvellement generationnel des associes. Deux solutions ont alors ete envisagees : financer

04/07/2024 data gcientist: Qmergence des fonctions supports 'opération sur les fonds propres du cabinet ou faire entrer un fonds d’investissement. La seconde option, qui permettait de maintenir la dynamique de croissance sans la
au sein des cabinets freiner, a été privilegiée. Ainsi, depuis juin 2023, Waterland est devenu associé minoritaire du cabinet.
« Nous avons ete precurseurs et, pour nous, I'entree d'un fonds d’investissement au capital a ete un veritable succes. Nous n‘avons pas renie nos convictions, car nous
sommes partis de nos besoins et avons respecte la continuite de notre strategie de developpement et de diversification. »
La decision a ete validee par une large majorite des associes. Méme ceux qui y etaient initialement opposes ont fini par s’y rallier. Aujourd’hui, cette orientation ne fait plus
18/09/2024 Matinale #2: Les cabinets face a la cyber 'objet de critiques ni de réserves.
securite : comment proteger ses donnees ? « La stratégie de Waterland est en parfaite adéquation avec nos besoins. Le fonds est la pour nous donner les moyens d’accelérer notre croissance, tant en interne qu’en
externe. [l nous accompagne, mais nous avons fixe des limites des le depart : il ne participe pas aux reunions des associes et n'intervient pas dans les decisions operation-
nelles. Nous conservons ainsi notre autonomie. »
La croissance du chiffre d'affaires, deja soutenue, s’est encore acceleree, atteignant 250 millions d’euros. Plus de 500 collaborateurs ont rejoint I'entreprise I'an dernier.
Matinale #3: Transformation des cabinets Larrivee de Waterland a ainsi permis a COGEP de franchir un cap supplementaire.
19/11/2024 en entreprise de services : cle de succes de « Lentree d'un fonds d’investissement a enclenche une dynamique forte et apporte une veritable impulsion au cabinet. |l faut cependant étre conscient que ce type d'ope-
croissance ration est extrémement consommateur de ressources. Une fois lance, le processus ne s'arréte pas, et ce n'est d'ailleurs pas I'objectif ! Il exige donc une forte mobilisation
de tous. »
Certaines precautions restent neanmoins necessaires. Le principal risque est de se retrouver emporte dans un tourbillon. Pour l'eviter, il est essentiel de ne jamais perdre
de vue les motivations initiales du projet ni la realite du terrain.
Matinale #4: Pérennite des cabinets : quel « Prendre le temps de traiter chaque sujet, y compris ceux qui paraissent anecdotiques, est indispensable pour eviter qu’'un grain de sable ne vienne enrayer la machine. »
22/01/2025 modele adopter dans un environnement en pleine Comme tout fonds d’'investissement, Waterland aura probablement vocation a sortir du capital de COGEP dans quelques annees. Lorsque cette echeance arrivera, I'ob-
evolution ? jectif sera d’assurer son remplacement afin de perenniser le modele de déeveloppement mis en place
challenge strategique des cabinets !

citent la sortie d’actionnaires ont une reflexion en coursoua
detenant une grande majorite du venir sur la rentree d’un fonds davantage les investisseurs dans
capital et le besoin de moyens d’'investissement la strategie

repose sur |I’ebitda

pour racheter des cabinets comme

raisons de faire rentrer un fonds
d’'investissement
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jugent judicieux d’impliquer estiment que la valeur d’un cabinet
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