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Les sociétés du secteur immobilier sont assez peu nombreuses
dans les portefeuilles de fonds de private equity. Ces derniers
doivent encore s'acculturer aux pratiques et aux besoins d'un
marché qui offre pourtant de nombreux points d'entrée aux
investisseurs et qui se montre plut6t résilient du fait d'un
déséquilibre marqué entre I'offre et la demande.

trimoine, désireux de répondre aux ot
sollicitations de leurs clients particu-
liers. Tous les sondages réalisés sur
la question disent en effet la méme
chose : les épargnants francais sont
désireux d’investir dans la pierre, que ce soit
pour leur propre compte ou a des fins loca- B
tives, en considérant qu’un tel placement est
moins volatil que la Bourse et promet des
rendements plus stables. En mars 2021, une
étude commandée par la proptech Masteos
confirmait ainsi que 60 % des personnes
interrogées songeaient a mener a bien un
investissement immobilier : dans le détail,
27 % ambitionnaient d’acquérir leur rési-
dence principale, 20 % souhaitaient faire de
linvestissement locatif et 13 % projetaient
d’investir dans une maison secondaire. Des ‘ ‘
placements financiers suivaient, dont les
livrets d’épargne (11 % des sondés), I'assu-
rance-vie (9 %) et la Bourse (6 %).

UN SECTEUR BOUDE PAR LES FONDS

Mais si les épargnants particuliers ne doutent
pas du bien-fondé d’'un placement dans
I'immobilier, les investisseurs profession-
nels sont moins unanimes quant aux atouts
de ce secteur auquel ils sont peu nombreux

’immobilier est une valeur refuge.
Cette antienne, qu’'un contexte
macroéconomique anxiogeéne ne fait
que renforcer, est depuis longtemps
I'apanage des notaires, banquiers et
autres conseillers en gestion de pa-
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a s'intéresser. Certes, il existe depuis long-
temps des fonds immobiliers qui acquiérent
des actifs dans une logique de rendement
locatif — LBO France, Raise REIM, Ardian
ou Weinberg réalisent des opérations de ce
type —, mais peu nombreux sont les acteurs
a y déployer des theses de capital-dévelop-
pement ou LBO en devenant actionnaires
d’entreprises actives sur ce marché. « Le
secteur de 'immobilier est moins représen-
té que d’autres dans les portefeuilles des
acteurs du private equity pour plusieurs rai-
sons. Il n’était jusqu’a récemment pas trés
intermédié et peu compréhensible des ac-
quéreurs. Aujourd’hui, il y a des pratiques
de marché et des standards de valorisation
clairs, ce qui rassure les fonds souhaitant in-
vestir dans cette classe d’actifs. les vendeurs
sont aussi moins réticents 2 ouvrir leur capi-
tal. En outre, les opérations de LBO étaient
plus difficiles a financer car les banques
et les fonds de dette ne comprenaient pas
bien les métriques en vigueur dans le sec-
teur. Autant elles pouvaient étre engagées
au niveau des financements de projets im-
mobiliers, autant il leur manquait une vision
consolidée des opérateurs, explique Julien
Béraud, directeur associé chez Edmond de
Rothschild Corporate Finance et qui fait
partie de ceux qui évangélisent le marché
depuis une petite dizaine d’années. Les
fonds midcap traditionnels sont concurren-
cés par certains des grands acteurs interna-
tionaux — des fonds comme BC Partners,
Aermont, Lone Star ou Oaktree — qui se
sont intéressés récemment 2 ces actifs et
font désormais I'essentiel du marché, no-
tamment en France. »

Une fois familiarisés avec ces spécificités
techniques, les fonds qui se frottent au sec-
teur de I'immobilier peuvent bénéficier a
plein de son potentiel de croissance appuyé
sur un déséquilibre chronique et structurel
entre I'offre et la demande, particuliere-
ment sur le segment majeur du résidentiel
ou se concentrent la plupart des opéra-
tions dans lesquelles les fonds s’engagent.

« (e secteur possede une capacité d'innovation assez
importante permettant de surperformer (a tendance et
affiche une croissance maitrisée sur une longue période »,
Olivier Moatti, Abénex

rances. Nous sommes indirectement expo-
sés 2 cette derniére activité via notre parti-
cipation dans Leader Assurances, dont 'un
des métiers consiste a proposer des polices
de dommages ouvrages. En outre, ce secteur
posséde une capacité d’innovation assez im-
portante permettant de surperformer la ten-
dance, et affiche une croissance maitrisée sur
une longue période. »

DEMANDE STRUCTURELLEMENT SOUTENUE

Certes, cela peut cacher des dynamiques de
marché différentes entre le neuf et I'ancien,
entre les grandes métropoles et les villes
moyennes, entre le résidentiel, le bureau ou
la logistique, mais le fait est que la demande
reste globalement bien orientée. « L'une des
évolutions majeures des derniéres années est
Parrivée de fonds internationaux désireux de
se constituer un portefeuille d’actifs résiden-
tiels dans une logique de rendement locatif.
Ils disposent de beaucoup de liquidités et
alimentent la demande, dans un contexte ot
Poffre est contrainte par le manque de fon-
cier », compléte Olivier Seux, ancien secré-
taire général du promoteur coté Nexity parti
fonder le cabinet de conseil Ster Wenn Real
Estate & Finance avant de rejoindre Mira-
baud Private Equity en tant que gérant de
son fonds de private equity immobilier. Il a
bouclé il y a quelques semaines la levée de
son first time fund sous la banniére Mira-
baud Grand Paris, réunissant 150 millions
d’euros principalement auprés d’institution-
nels, dont des fonds de pension ou des assu-
reurs-vie. Son objectif initial, fixé lors de son

lancement en 2020, était de 300 millions,
mais, dans I'intervalle, la demande pour
les actifs de bureaux s’est effondrée avec
la crise sanitaire. Or, la stratégie de départ
devait se déployer a la fois en logements
et en bureaux et a donc di étre réorientée
pour prendre en compte cette évolution du
marché et donner une plus grande place au
résidentiel. « Les actifs résidentiels neufs,
particulirement les grands programme de
plusieurs centaines de logements, sont au-
jourd’hui trés recherchés. La demande est
en revanche plus faible pour les immeubles
de bureaux neufs en périphérie de Paris. Les
seuls projets de bureaux que nous conser-
vons se situent dans Paris intra-muros. A
ce jour, nous avons mené 2 bien une quin-
zaine d’opérations sur un objectif d’une
trentaine, précise Olivier Seux. En terme de
stratégie, il s’agit d’accélérer la production
de logements pour en permettre I'acces au
plus grand nombre, selon des modalités di-
verses, et de faciliter la restructuration des
immeubles existants, afin notamment de les
rendre plus performants sur le plan énergé-
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« Limmobilier se caractérise par une trés  « a promotion est un métier de chasseur qui nécessite une
grande profondeur de marché et peut 00 oonniccanes g
étre appréhendé de multiples maniéres »,
observe Olivier Moatti, associé d’Abénex,  termin et des différentes
qui fait partie de ces quelques fonds géné- parties prenantes. De ce
ralistes a faire preuve d’un appétit marqué . )

pour ce secteur. Au cours des derniers  POIN de vue, racheter
mois, il a cédé sa participation dans le pro-  (jpg petits acteurs
moteur LP Promotion au fonds immobilier N
Aermont et participé au LBO secondaire permet certes dacquérir
sur le réseau de mandataires Oryx, qui re-  des portefeuilles de
couvre la marque Propriétés-privées.com, . .

aux cotés de %ikehaupet du ch,)rtant Spar- projets. mais napporte
ting Capital (lire encadré page 22). « Cette  Pas beaucoup de valeur
c_haine de valeur tri?s large passe par les mé il long terme »,
tiers de la promotion et de la vente, mais b
aussi du diagnostic, de la construction, de Guy-Hubert de Fougeres,
la gestion de syndic ou encore des assu- Capital Croissance

tique, résume le responsable du fonds Mi-
rabaud Grand Paris. Nous intervenons aux
cotés des promoteurs pour leur permettre
de renforcer leurs actions dans ces deux
directions. Ces opérations de transforma-
tion immobiliére sont porteuses de risques
spécifiques, que les acteurs traditionnels
comme les banques, sont moins enclines a
prendre. C’est donc a des investisseurs pri-
vés que revient le rdle d’intervenir dans ces
métiers, aux cotés des promoteurs immo-
biliers qui en sont les principaux acteurs. »
Voila pourquoi, parmi tous les acteurs de
I'immobilier, c’est bien ce maillon de la pro-
motion qui fait I'objet de beaucoup d’atten-
tions de la part des fonds d’investissement.
Véritables plaques tournantes du mar- eee

Tous droits de reproduction et de représentation réservés au titulaire de droits de propriété intellectuelle

232200 INTERINVEST - CISION 0981143600503 L'acces aux articles et le partage sont strictement limités aux utilisateurs autorisés.



EQUITY

Edition : Juin 2022 P.18-23

eee ché, intervenant de 'acquisition du
foncier a la livraison d’un immeuble clé en
main a son ou ses propriétaires, les promo-
teurs permettent de s’exposer a une bonne
partie de la chaine de valeur. « L'intégration
en amont, vers la production de matériaux
de construction, peut avoir du sens lorsque
la volumétrie est importante, a 'instar de ce
que peut faire un groupe comme Bouygues.
Pour des plus petits acteurs comme ceux
que nous étudions, ces métiers nécessitent
une forte immobilisation financiére et sont
probablement moins évidents a couvrir »,
pointe Guy-Hubert de Fougéres, directeur
de participations chez Capital Croissance.
1l suit notamment le dossier du promoteur
Id&al, dont le fonds est devenu action-
naire au printemps 2 la faveur d’une levée
secondaire d’'un montant situé dans le bas
de la fourchette habituelle de son fonds K2,
soit 15-50 millions d’euros. « En revanche,
continue-t-il, une diversification vers la ré-
habilitation est plus naturelle, car il s’agit
d’un métier proche de celui de promoteur,
reposant sur 'achat d’un bien foncier, la
gestion d’un projet, et qui répond aux ob-
jectifs de zéro artificialisation nette des sols
qui s'impose aux agglomérations... Nous
avons l'intention de renforcer les équipes
d’Id&al dans ce domaine, de méme que
nous allons mettre 'accent sur la croissance
de son activité de vente en direct qui repré-
sente environ 10 % de son chiffre d’affaires
aujourd’hui. Le groupe posséde une agence
physique a Bordeaux et nous prévoyons
d’amplifier le développement de ce métier
en faisant grandir I'équipe et renforcant son
savoir-faire en marketing digital. »

PRIME A LA CROISSANCE ORGANIQUE

De fait, les théses d’investissement chez
les promoteurs reposent davantage sur le
soutien a leur croissance organique que
sur des stratégies de build-up. « La promo-
tion est un métier de chasseur qui nécessite
une bonne connaissance du terrain et des
différentes parties prenantes. De ce point
de vue, racheter des petits acteurs permet
certes d’acquérir des portefeuilles de pro-
jets, mais n’apporte pas beaucoup de valeur
sur le long terme : une fois qu'un chantier
est amené a son terme, il est difficile de faire
vivre une marque sauf a avoir noué des re-
lations interpersonnelles avec les autres ac-
teurs du marché. Or;, celles-ci sont difficiles
atransférer d’une entreprise a l'autre, pour-
suit Guy-Hubert de Fougeres. Les build-up
se font probablement a un niveau tres local,
entre des acteurs de petite taille qui se par-
tagent un marché limité, ou par le haut, a
Pinitiative des grands intervenants désireux
de capter des parts des marchés en dehors
des grands projets ot la concurrence est trés
forte. »

En outre, le sujet pour les promoteurs n’est
pas tant d’atteindre une taille critique ou
d’aller planter des drapeaux dans diverses
régions que de se constituer un portefeuille
de projets immobiliers 2 mener a bien sur
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« Les opérations de LBO étaient plus difficiles a financer, car

les banques et les fonds de dette ne comprenaient pas bien les
métriques en vigueur dans le secteur. Autant elles pouvaient étre
engagees au niveau des financements de projets immabiliers, autant
iL leur manquait une vision consolidée des opérateurs »,

Julien Béraud, Edmond de Rothschild CF

une période de trois a cinq ans et de réus-
sir 2 enclencher un roulement entre les dos-
siers en fonction de leur stade d’avancement,
de l'instruction du permis de construire
a la commercialisation en passant par la
construction. « Un promoteur immobilier
se valorise essentiellement sur son pipeline
de projets », explique le banquier d’affaires
Julien Béraud, intervenu notamment dans
les cessions de LP Promotion 2 Aermont et
d’Alsei a BC Partners, ainsi que dans la pri-
mo-ouverture de capital d’Id&al au family
office La Tricogne, qui a réinvesti avec Capi-
tal Croissance. « Les investisseurs regardent
donc toutes les marges futures qu’ils pon-
dérent en fonction des stades d’avancement
de chacun des projets, compléte-t-il. Ils uti-
lisent aussi un modéle classique de valorisa-
tion par DCF sur la holding opérationnelle
et gardent pour référentiel les promoteurs
cotés en Bourse. Dans le marché actuel, les
promoteurs immobiliers se valorisent entre 7
et 10 fois 'Ebitda en moyenne. »

En renforgant leurs fonds propres, les en-
treprises de promotion se donnent donc les
moyens de multiplier les projets trés consom-
mateurs de cash. En effet, elles doivent assu-
mer un décalage entre le moment ou il est
nécessaire de débourser des fonds pour ache-
ter du foncier, établir le permis de construire,
démarrer les travaux... et les premiers reve-
nus. « Dans le cadre de nos due diligences sur
LP Promotion, nous avions examiné de pres
le taux de “casse”, c’est-a-dire les projets qui
n’avaient pas abouti, et le track record de la

« Nous avons [a conviction que la gestion du capital va progres-
sivement se dissocier du ceeur de métier des promoteurs qui

est le pilotage du projet, le sourcing foncier, les échanges avec
les collectivités, a
négociation, la conduite
d'un chantier...
Aujourd hui, les opéra-
teurs font les deux et
nous pouvens ensemble
eur permettre de se
concentrer sur Leur
ceeur de métier et ainsi
daccélérer leur crois-
sance », Olivier Seux,
Mirabaud Private Equity

PRIVATE EQUITY & IMMOBILIER, UNE RELATION A HAUT POTELTIEL

société aupres des banques qui financent les
programmes. Dans les deux cas, ’entreprise
était bien placée et ses préteurs étaient mo-
tivés pour mener 2 bien les projets futurs,
témoigne Olivier Moatti, qui a suivi le dos-
sier pour Abénex. D’autres risques spéci-
fiques peuvent avoir un impact sur 'activité
de promotion immobiliére, dont ceux liés a
P’évolution de la législation. Par exemple, les
changements autour des préts a taux zéro
ou des régles de défiscalisation sont a sur-
veiller. De méme, la hausse des taux d’inté-
rét risque de renchérir le coiit de la dette
pour financer les projets futurs et de peser
sur la demande. Par ailleurs, le business
model des promoteurs se caractérise par un
fort autofinancement de la croissance dans
la mesure ot les cash flow générés par les
projets matures sont réinvestis dans le dé-
marrage des chantiers suivants. De ce fait,
les capacités de désendettement, pour un
promoteur en croissance, sont moindres, ce
qui suppose de calibrer la structuration de
nos opérations en intégrant ce facteur. »

ARBITRAGE DANS L'UTILISATION
DES FONDS PROPRES

Dans ce contexte, les opérations a effet de
levier sont plutét rares dans le métier de la
promotion, ce qui explique peut-tre aussi
la réticence relative de certains acteurs 2
s’y positionner. En fait, plus que les socié-
tés opérationnelles, ce sont les sociétés de
projets (SPV), qui portent concrétement
les actifs immobiliers, qui sont endettées.
« L'un des enjeux d’une levée comme celle
que nous avons réalisée pour Id&al est
d’améliorer ses capacités d’arbitrage au
moment de lancer ses SPV. Une majorité
du financement est toujours apportée par
les banques, mais, en ce qui concerne la
part revenant au promoteur, peut-il la fi-
nancer intégralement sur ses fonds propres
ou doit-il faire appel a des capitaux exté-
rieurs ? » explique Guy-Hubert de Fou-
géres, chez Capital Croissance.

Or, les fonds de private equity qui inter-
viennent au niveau des sociétés opération-

Tous droits de reproduction et de représentation réservés au titulaire de droits de propriété intellectuelle
L'acces aux articles et le partage sont strictement limités aux utilisateurs autorisés.

p. 3/6



PRIVATE EQUITY

Edition : Juin 2022 P.18-23

MATHIAS FLATTIN, RESPONSABLE DU FONDS

PROPTECH D'AXELEO CAPITAL
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S « LES ACTEURS HISTORIQUES DE L'IMMOBILIER COM-

& MENCENT A S'INTERESSER A CES SOLUTIONS DIGITALES »

=

s

= Axeleo Capital a lancé en 2020 un & un marché secondaire plus dynamique, et de rendre ~ ces solutions

= fonds de 40 millions d'euros dédié  ces dispositifs accessibles & plus de catégories  digitales, sans
ala proptech. Il a réalisé a ce jour  sociales. Pour sécuriser les actifs destinés a ces acti- ~ parler des
neuf investissements dans des vités, certaines de ces sociétés en font I'acquisition  particuliers
start-up européennes parmi les-  de fagon quasi automatique. Ce sont des “iBuyers”  qui sont les y
quelles figurent Check & Visit (au-  (ou “instant buyers”, “acheteurs instantanés”). Elles  plus sensibles  MUGHIEEIIEIAT]
tomatisation des états des lieux  s‘appuient sur des logiciels de valorisation automa- ~ aux proposi-

immobiliers), GarantMe (caution
locative) ou Beanstock (investis-
sement locatif des particuliers), entre autres.

Private Equity Magazine : Quelles innovations
naissent dans le domaine immobilier ?

Mathias Flattin : La volonté affichée de nombreuses
start-up du secteur est de rendre I'immobilier plus
liquide, d'enlever les frictions existant dans |'acte
d'achat ou de location d'un bien immobilier. Certaines
sociétés permettent a I'acquéreur de constituer son
apport, soit en lui prétant les fonds, soit en lui louant
son futur bien avec option d'achat, le temps de ras-
sembler cet apport. C'est le cas de Keyzy ou Merlin
par exemple. Nous voyons également apparaltre
des modéles de “propriétés fragmentées”, ou “frag-
mented ownership”, ce qui signifie qu'un investisseur
privé peut acquérir avec un minimum de 100 euros
des portions d'immeubles dans différentes villes
d'Europe, et arbitrer entre chaque actif en fonction
des performances de la ville en question. C'est ce
que propose BRXSapp.com. Ce modele s'applique
également aux propriétaires occupants : Prello
permet par exemple a huit acquéreurs d'acheter
ensemble une résidence secondaire pour en réduire
le colt d'acces et les charges tout en constituant
un patrimoine personnel. Réduire le ticket minimal
d'investissement permet de recréer de la liquidité
avec plus d'opportunités d'achats et de ventes grace

nelles ne sont généralement pas équipés
ou ne sont pas réglementairement autori-
sés 2 se positionner sur ces véhicules, sauf
a mettre en place des stratégies dédiées.
C’est ainsi que, a I'instar de ce qu'il se passe
dans le domaine des infrastructures depuis
quelques années, les frontiéres tendent a
s’atténuer dans le secteur de 'immobilier
entre les fonds capables de prendre une
participation au capital d’'un promoteur,
ceux qui se positionnent sur du finance-
ment de projets via des SPV et les stratégies
hybrides intervenant indifféremment a ces
deux niveaux. Comme toujours dans ces
cas-13, il est difficile de déterminer qui de
Ioffre ou de la demande a émergé en pre-
mier ; en revanche, une chose est certaine :
cette évolution de marché n’a pas fini d’of-
frir des opportunités a des pourvoyeurs de
capitaux privés. Mirabaud figure parmi

tique qui reperent les meilleurs actifs aux meilleurs
rendements. Toutes ces entreprises cherchent a
lever de la dette privée qui leur servira précisément
a acquérir ces biens, hébergés dans une PropCo,
séparée de la société opérationnelle dont des VCs
peuvent étre actionnaires. Enfin, il y a de nombreux
sujets liés a I'ESG : la réglementation devient de
plus en plus pressante dans ce domaine et les ges-
tionnaires d'actifs immobiliers ont conscience que
leurs biens risquent de perdre entre 25 et 50% de
leur valeur s'ils ne s'y conforment pas. Ils sont donc
trés demandeurs de solutions qui leur permettent
de prioriser les travaux a réaliser, de choisir des
matériaux bas carbone, a I'image de 2050materials,
ou encare de réduire la consommation énergétique et
les émissions des batiments existants. ..

P.E. M.: Comment se comporte votre deal flow ?

M. F. : Le déploiement de notre fonds est beaucoup
plus rapide que prévu. Depuis le lancement, il y a deux
ans, nous avons vu passer presque 4000 start-up en
Europe sachant que nous nous positionnons sur des
tours de pré-amorcage ou d'amorgage. Le deal flow
commence donc a étre significatif au niveau européen,
ol les tours en dizaines de millions d'euros sur des
valorisations dépassant les 100 millions sont de plus
en plus nombreux. Il nous semble que le marché
commence a frémir et que les acteurs historiques,
en quéte d'efficience, commencent a s'intéresser a

tions d'efficience, d'accession et de digitalisation des
biens immobiliers. L'immobilier est un marché de cycles
longs, avec des projets de promotion qui s'étendent
sur trois ou quatre ans et des gestionnaires d'actifs qui
suivent des cycles de cing a sept ans. Ce n'est donc pas
évident de leur faire changer leurs habitudes, mais, une
fois qu'ils ont vu concretement les avantages de ces
solutions innovantes, ils ne les lachent plus.

P.E. M.: Cette évolution pourrait-elle générer

des opportunités de sorties pour un fonds comme
le votre ?

M. F.: Cette vague proptech est trés récente et il faut
commencer par créer des leaders européens avant
de se soucier des sorties. Les industriels du secteur,
dont certains sont d'ailleurs souscripteurs de notre
fonds, regardent ce que I'on fait et sont satisfaits
que I'on puisse les guider au milieu des différentes
technologies qui émergent. Je suis frappé de voir
que plusieurs d'entre eux sont bien conscients du fait
qu'ils ne doivent pas encore investir dans ces start-
up au risque de tuer |'innovation en les empéchant
de travailler avec leurs concurrents. Par ailleurs, ily a
d'ores et déja de nombreuses opportunités de build-
up dans ce secteur, soit pour reprendre les clientéles
d'acteurs historiques qui peinent a se digitaliser,
soit pour créer des leaders européens du logiciel et
proposer des solutions complétes couvrant toute une
chafne de valeur.

ceux qui ont choisi, sous la houlette d’Oli-
vier Seux, de se positionner sur le finance-
ment de ces seules SPV : « Une transforma-
tion immobiliere comporte le plus souvent
trois natures de risques spécifiques liées a la
construction, a la commercialisation, parti-
culierement dans le domaine du bureau, et
a 'obtention des autorisations administra-
tives. En association avec les promoteurs
et avec les banques, nous intervenons pour
acquérir des actifs, immeubles ou terrains,
sur lesquels se trouvent des petits batiments
a réhabiliter comme des stations-service, des
commerces... En agissant au niveau des pro-
jets, nous préservons notre indépendance
vis-a-vis des promoteurs et eux conservent
le contréle de leurs opérations, détaille-t-
il. Par ailleurs, nos promoteurs partenaires
sont parfois des filiales de grands groupes,
dont ce n’est pas la vocation d’'immobiliser

leur trésorerie sur du foncier. Ces derniers
sont ainsi ouverts a des partenariats pour
les accompagner. Nous nous positionnons
aussi avec la conviction que la gestion du
capital va progressivement se dissocier du
cceur de métier des promoteurs, qui est le
pilotage du projet, le sourcing foncier, les
échanges avec les collectivités, la négocia-
tion, la vente, la conduite d’un chantier...
Aujourd’hui, les opérateurs font les deux
et nous pouvons ensemble leur permettre
de se concentrer sur leur coeur de métier et
ainsi d’accélérer leur croissance. »

« CORPORATE IMMO »

OU FINANCEMENT D'ACTIFS

D’autres acteurs du capital-investissement
ont fait le choix d’une offre plus large desti-
née a répondre aux souhaits des promoteurs
désireux d’ouvrir leur capital comme eee

p. 4/6

Tous droits de reproduction et de représentation réservés au titulaire de droits de propriété intellectuelle

232200 INTERINVEST - CISION 0981143600503 L'accés aux articles et le partage sont strictement limités aux utilisateurs autorisés.



PRIVATE EQUITY

Edition : Juin 2022 P.18-23

Jean Eichenlaub

"immobilier
<< Lembarque des

réflexions sur
la digitalisation qui reste
largement a accomplir et sur la
réponse a apporter aux enjeux
de transition énergétique...,
observe Julien Béraud, direc-
teur associé chez Edmond de
Rothschild Corporate Finance.
Autant de thématiques qui
peuvent donner lieu a des in-
vestissements de type capital-
risque, par des VCs intéressés

PRIVATE EQUITY & IMMOBILIER, UNE RELATION A HAUT POTELTIEL

LES FONDS SE PRESSENT DANS LES AGENCES IMMOBILIERES

DIGITALES

par les sujets proptech. L'essor
des agences immobilieres digi-
tales, basées sur des réseaux
de mandataires indépendants,
est une des facettes de cette
innovation émergente. » Aux
confins du venture late stage
et du LBO, ces actifs ont
effectivement fait I'objet d'une
bataille parfois apre entre
des intervenants aux poches
profondes. Permira en sait
quelque chose, qui a tenté de
se faire une place au tour de
table d'l@d I'année demniere.
|| a été doublé par Insight Par-
tners, quia injecté 300 millions
d'euros dans le réseau aux
13000 agents indépendants et
rejoint Naxicap (depuis 2012,
réinvestissement en 2016),
IK et Five Arrows (arrivés en
2016), puis s'est positionné
sur le LBO secondaire de New
Immo Group (Safti, megA-

gence) aux c6tés de Qualium,
son actionnaire depuis 2018.
Plus récemment, le troisieme
acteur du marché frangais
Oryx a étoffé son tour de table
a l'occasion d'un LBO bis :
Sparring Capital, actionnaire
majoritaire depuis 2016, a
réinvesti et a été rejoint par
Tikehau Capital et Abénex.

Développement organique

« La part de marché des réseaux
de mandataires indépendants
augmente régulierement depuis
une douzaine d'années et se
situe aujourd’hui autour de
15%, constate Olivier Moatti,
associé chez Abénex. Le marché
est encore tres éclaté avec
beaucoup de petits réseaux ras-
semblant quelques centaines de
négociateurs indépendants et le
potentiel de consolidation est
donc important. » Oryx, maison

mére de Propriétés-privées.com,
a déja a son actif deux build-up
réalisés en 2017 et 2018 sur
ses concurrents immoreseau
et Rezoximo, qui lui permettent
d'afficher 75 millions d'euros de
chiffre d'affaires et 3500 man-
dataires affiliés.

Toutefois, le coeur des straté-
gies de développement de ces
sociétés est davantage le recru-
tement de nouveaux agents.
« Entre 2018 et 2021, Safti a
réalisé I'acquisition de megA-
gence, qui lui a permis de ren-
forcer sa présence dans |'ouest
de la France. Pour le reste, la
thése repose principalement
sur la croissance organique :
New Immo Group recrute des
personnes qui connaissent trés
bien leur environnement local,
par exemple des institutrices a
laretraite, et les forment au mé-
tier d"agent immobilier. Ensuite,

leur systeme de cooptation fait
le reste : chaque nouveau man-
dataire est invité a développer
son propre réseau grace a un
systeme gagnant-gagnant de
parrainage. Pour le reste, les
mandataires sont en exclusivité
avec Safti, mais gardent une
trés grande indépendance dans
leur activité au quotidien. lls ne
sont pas salariés et souscrivent
a un abonnement mensuel pour
accéder a des outils techno-
logiques leur facilitant la vie
et leur permettant d'étre plus
performants (supports admi-
nistratifs, informations privilé-
giées ou formation », explique
Jean Eichenlaub, associé de
Qualium. En 2021, Safti a
généré 182,5 millions d'euros
de chiffre d'affaires. Leader
du marché, |@d en réalisait
280 millions en cldture de son
exercice 2019-2020.

eee 2 celui d’opérateurs en quéte de finan-
cements privés pour leurs SPV. En concur-
rence avec des intervenants comme M Capi-
tal ou 123 IM, Inter Invest Capital a opté
pour ce positionnement via deux fonds lan-
cés en 2020 et distribués a une clientéle pri-
vée via les réseaux de CGP : Capital Immo
est un véhicule evergreen se déployant en
equity qui a levé a ce jour 30 millions d’eu-
ros et en vise 100 millions, et Inter Immo a
réuni 20 millions d’euros qu'il met au travail
sous forme de dette mezzanine ou d’obliga-
tions convertibles et qui devraient étre por-
tés 2 25 ou 2 30 millions d’ici au début de
l'année 2023. « Nous avons une approche
diversifiée qui nous améne a couvrir une
large partie du marché de I'immobilier :
nous pouvons financer des pure players ou
marchands de biens, soit en prenant une
participation 2 leur capital, soit en finan-
cant leurs SPV. Nous nous positionnons
aussi sur les dossiers d’immobilier géré,
de type hotellerie et hotellerie de plein-air,
résidences seniors, coworking-coliving...,
expose Guillaume Donnedieu de Vabres,
responsable de cette stratégie de private
equity immobilier chez Inter Invest Capital.
Le cceur du sujet pour nos partenaires est
de pouvoir réaliser davantage d’opérations
en engageant une moindre part de leurs
fonds propres. Prenons un projet de pro-
motion immobiliere a 10 millions d’euros,
les banques vont apporter 8 millions d’euros
de dette et les fonds propres devront couvrir
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« Le fait davoir

les 20 millions restants. Sur ces 2 millions res-
tants. Sur ces 2 millions, nous en assurons
jusqu’a 80 %, tandis que le promoteur en
gardera 20 % a sa charge lui permettant de
réaliser insi plus de projets. Si nous entrons
au capital de I'opérateur, nous sommes dans
une logique de capital-développement clas-
sique en accompagnant notre participation
dans sa stratégie, ses éventuels build-up... »
11 peut arriver qu’Inter Invest soit a la fois
actionnaire du promoteur et financeur d’une
ou plusieurs de ses SPV ; il lui est aussi arri-

en interne toutes les compétences, de la

promotion a a gestion dactifs en passant par le marchand de

biens. permet '

le sourcing et de mieux
appréhender toutes les

options pour un

foncier. Cela rend aussi

ces plateformes

aisément internationali-

sables. Méme ¢
pour y déployer
stratégies de bu
Francois-Xavier
Andera Partners

optimiser

méme
plus

hose
des
ild-up »,
Mauron,

vé dapporter les fonds propres nécessaires
A un projet piloté par la participation d’'un
fonds de private equity, en I'occurrence
Id&al, a Bordeaux. Sur la base d’une ving-
taine de transactions déja réalisées, ses fonds
investissent en moyenne de 1,5 a 2 millions
d’euros par projet. « Nous voyons parfois
le risque administratif lié a la délivrance du
permis de construire comme une opportu-
nité de développer une activité de portage
foncier, explique Guillaume Donnedieu de
Vabres. Par exemple, lorsque le proprié-
taire d’un actif souhaite céder sans avoir a
attendre la levée d’une condition d’obten-
tion de permis. Nous lui permettons donc de
conclure la transaction tout en sécurisant le
foncier pour le promoteur qui prend I'enga-
gement de nous racheter I'actif si jamais 'au-
torisation administrative n’est pas délivrée.
Dans une logique similaire, nous pouvons
porter des biens dans le cadre d’opérations
de restauration par des acteurs spécialisés,
pendant la phase de montage de ces opéra-
tions, jusqu’a ce que ces biens soient ensuite
cédés a des investisseurs privés. » Un groupe
comme CIR pourrait étre partenaire d’Inter
Invest dans une transaction de ce type.

VERS UNE INTEGRATION MULTI-METIERS

La Compagnie Immobiliere de Restauration
(CIR), entrée dans le portefeuille de Black-
Fin Capital Partners au printemps dernier a
Iissue d’un process lancé par Bridgepoint et
qui a notamment vu concourir le promoteur
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Nexity, fait effectivement partie de I'autre
catégorie d’acteurs du marché immobilier
qui ont le vent en poupe chez les fonds et
qui ont pour particularité d’intégrer une
forte expertise d’asset management. « De
maniére générale, immobilier et services fi-
nanciers sont assez proches, car la plupart
des conseillers en gestion de patrimoine
distribuent aujourd'hui principalement des
produits immobiliers compte tenu de la
baisse des rendements des valeurs mobi-
lieres classiques. Sachant que I'allocation des
épargnants sur cette classe d’actifs est encore
assez basse, mais que la demande s’accroit, il
y a donc de la place sur le marché pour des
spécialistes capables de sourcer leurs meil-
leurs actifs et d’en assurer la gestion ou de les
présenter dans des fonds dédiés, note Julien
Béraud, directeur associé chez Edmond de
Rothschild Corporate Finance. Ces socié-
tés de gestion d’actifs sont mieux valorisées,
avec des multiples qui se situent générale-
ment entre 10 et 14 fois 'Ebitda. »

Montefiore a pris sa part de ce marché dés
2019 en devenant I’actionnaire majoritaire
du lyonnais Valeur et Capital dont le cceur
de métier consiste a distribuer des produits
d’investissement immobilier via son réseau de
35 agences dans les grandes villes francaises.
1l a également développé une activité de ges-
tion de résidences étudiantes. Lopération vi-

« Nous pouvons financer des pure players, typiquement des promo-
teurs ou des marchands de biens, soit en prenant une participation
a leur capital, soit en financant leurs SPV. Nous nous positionnons
aussi sur les dossiers d'immobilier géré, de type hatellerie et
hotellerie de plein-air, résidences seniors, coworking-coliving... »,

Guillaume Donnedieu de Vabres, Inter Invest

sait surtout a soutenir la croissance organique
de la société en I'aidant a élargir son offre vers
de nouveaux types de biens immobiliers ou de
nouveaux produits d’investissement.

Léquipe MidCap (ex-Winch) d’Andera Par-
tners fait aussi partie de ceux qui ont jeté leur
dévolu sur des plateformes multi-métiers de
ce type pour s’exposer au secteur de I'im-
mobilier. « La ot le monde de I'immobilier
repose beaucoup sur des clubs deals, donc
un asset management avec plus de volatili-
té, la composante “fonds discrétionnaires“
permet d’avoir un socle d’Ebitda embarqué
plus récurrent. De méme, alors que la visi-
bilité dans la promotion reste relativement
courte (12-24 mois) et nécessite une réserve
fonciere profonde, I'activité de gestion d’ac-
tifs vient accroitre ce socle de flux récur-
rents, avec méme sur certains actifs “core”
des modeles “buy and hold” qui se se rap-
prochent de I'evergreen en private equity,
argumente Francois-Xavier Mauron, associé
MidCap d’Andera Partners. Le fait d’avoir
en interne toutes les compétences, de la pro-
motion 2 la gestion d’actifs en passant par le
marchand de biens, permet d’optimiser le
sourcing et de mieux appréhender toutes les

LES SERVICES AUX BATIMENTS
LISSENT LES CYCLES IMMOBILIERS

Alain Cochenet

n lle-de-France, 80% du parc
Ede logements collectifs a été

construit avant 1975. Cette sta-
tistique, qui a pour corollaire un be-
soin immense de maintenance et de
rénovation, suffit & elle seule a jus-
tifier I'intérét que Momentum Invest
a porté en janvier 2021 a PHB, spé-
cialiste des travaux d'entretien et
de rénovation de batiments anciens
dans la région capitale rebaptisé
depuis Eddifis. « L'activité d'Eddifis
est non seulement décorrélée des
soubresauts cycliques du marché de
|'immobilier neuf, mais également
trés peu touchée par I'évolution des
taux d'intérét. Ce sont précisément
ces facteurs qui nous tiennent éloi-
gnés des activités de promotion im-
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mobiliere dont le couple rendement/
risque ne nous semble moins attrac-
tif que celui des métiers d'entretien
BtoB avec énormément de récur-
rence, a la fois contractuelle et de
fait, et de multiples opportunités de
croissance externe, explique Alain
Cochenet, associé chez Momentum.
Si Effidis s’exposait davantage a
des activités cycliques, en intégrant
la chaine de valeur de |'immobilier,
il risquerait de perdre de la valeur
de mon actif. Je n'y ai donc aucun
intérét, d'autant que le marché est
trés résilient et appuyé a la fois sur
de la récurrence contractuelle, avec
les foncieres et syndics, et sur de la
récurrence de fait, car il faut bien
réparer la chaudiére ou la climati-
sation d’un immeuble lorsqu'elles
tombent en panne. »

Par ricochet, ces acteurs des ser-

vices a I'immobilier ou au batiment
bénéficient donc de la solidité du
marché sous-jacent, avec une de-
mande croissante de nouveaux loge-
ments et une nécessité réglemen-
taire accrue de mise aux normes.
Dans le méme temps, les fonds
y trouvent un terrain de jeu qu'ils
matftrisent totalement. « La créa-
tion de valeur dans ces métiers de
services repose sur la structuration
des organisations et la croissance
externe pour consolider la myriade
d'acteurs qui doivent sans cesse
augmenter leur qualité de service
pour répondre aux exigences des
bailleurs. Ces sujets sont au coeur
de stratégies comme la ndtre »,
confirme Mayeul Caron, associé
chez Andera Expansion, actionnaire
d'ImmaCity (services aux syndics) ou
de ADX Groupe (diagnostiqueurs).

PRIVATE EQUITY & IMMOBILIER, UNE RELATION A HAUT POTELTIEL

options pour un méme foncier. Cela rend
aussi ces plateformes plus aisément interna-
tionalisables, I'activité d’asset management
étant généralement le cheval de Troie pour
une premiére expansion géographique.
Méme chose pour y déployer des stratégies
de build-up : Atland est un bon exemple,
puisque nous avons réalisé deux acquisi-
tions pour son pdle Asset management,
afin d’ouvrir de nouveaux canaux de dis-
tribution vers les CGP et le crowdfunding,
et deux acquisitions en promotion pour at-
teindre la taille critique et se renforcer sur
un type de produits trés porteur. »

Andera MidCap est sorti du capital d’At-
land au début de cette année, au profit de
son fondateur, et reste actionnaire de Pan-
hard, promoteur et asset manager spécia-
lisé en immobilier logistique, qui élargit
progressivement son terrain de jeu vers les
parcs d’activité avec des actifs combinant
des bureaux et des entrepdts. « Panhard,
Atland ou encore Emerige, dont nous avons
été actionnaire avec le fonds Winch 1 alors
qu'il s’appelait encore Transimmeubles,
suivent tous cette tendance a la constitu-
tion d’opérateurs multi-métiers avec une
forte composante d’asset management,
reprend Francois-Xavier Mauron. Ces en-
treprises intéressent beaucoup de monde,
depuis des pure players de I'immobilier qui
recherchent de la réserve fonciére et des
actifs sous-gestion, jusqu’a des grosses pla-
teformes d’asset management qui veulent
renforcer leur expertise dans ce domaine,
a l'instar de groupes comme Icade ou Al-
tarea Cogedim par exemple. » Avant de se
dédire le 2 mars, ce dernier avait été retenu
par Bridgepoint, Latour Capital et Société
Générale Assurances pour lui céder Primo-
nial, illustrant parfaitement cette tendance a
I'agrégation de plusieurs métiers autour de
la thématique immobiliere. Altarea avait mis
1,9 milliard d’euros sur la table, soit environ
13 fois I'Ebitda de Primonial. m E.LL.
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