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hez Montefiore In-
vestment, on parle
d'Homair avec une
fierté de parent. Car
la petite entreprise
d"Aix-en-Provence
a bien grandi et s'est
imposée en Europe.
En huir ans, son chif-
fre d'affaires a plus que décuplé, atteignant
180 millions d’euros pro forma pour 40 mil-
lions d’Ebitda.

Tout commence en 2005. Daniel Guez,
59 ans, sc verrait volontiers prendre hien-
t6t sa retraite. Il a monté un groupe de cam-
ping, puis a acheté des mobil-homes et lan-
cé un service de réservation en ligne. De son
coré, Montefiore cherche un secteur ot une
rupture imminente pourrait favoriser I'émer-
gence d’un leader. Dans les métiers de Thé-
tellerie et des loisirs, I'investisseur cible L
camping, qui a peu évolué, alors que les
consommareurs demandent plus de confort
pour un prix accessible, « Nous étions con-
vaincus que cela allait révolutionner I'indus-
trie, avec un nouveau business model et de
nouveaux opérateurs, retrace Eric Bismuth,
président de Montefiore, Nous avons aussi
comptis qu'il allair falloir des capex pour réa-
ménager les campings avec des mobil-homes.
Il fallait pour cela un chanpement de généra-
tion dans le méticr, avec I'ajour de savoir-faire
complémentaires. Nous avons done décidé de
sélectionner une base saine pour construire le
leader qui allait lancer cette nouvelle vague. »
Homair présente justement ces caractéris-
tiques. Le fonds convaine le fondateur de Jui
céder la majorité des ritres of de rester aux
commandes pour lancer la mutation de ['en-
treprise. Le deal, closé début 2006, se conclur

PRALE EQUITY

Homair,
pionnier de
"'hotellerie
de pleinair

Homair Vacances et Montefiore

ont su ensemble faire émerger un
modele novateur dans I'hébergement.
Voici ' histoire longue et riche de

la naissance d’un leader,

Le chiffre
d‘affaires
d'Homair
Vacances a
été multiplié
par 10 dont
environ
un tiers en
croissance
organique.

sans dette d’acquisition car I'entreprise
porte déja une forte dette de bas de bilan.

STRUCTURATION ET EXPERIMENTA-
TION. Reste a toder ce nouveau modéle,
« Nous avons acquis des campings pour
les faire monter en gamme, avee des lo-
calisations de choix, relate Eric Bismuth.
Loftre de mobil-homes a été travaillée, il y
a eu des investissements sur le e-business et
sur I'équipe, tout en réfléchissant a la tran-
sition managériale. » Or, cela demande du
carburant financier, « Pour financer les ca-
pex, nous décidons de coter la société en
2007 sur Alternext, poursuit-il. Elle réa-
lisait 4 I'époque une croissance de 20 A
25% par an, et la Bourse nous semblait
le meilleur moyen pour assurer le déve-
loppement. Cela nous a aussi apparté une
premiére respiration capitalistique. Nous
avons réalisé 'opération sur la base d'un
prix égal 4 six fois notre prix initial au bout
de dix-huit mois, nous permettant de re-
towrmner deux fois la mise et de lever de Par-
gent pour accélérer le développement dans
de bonnes conditions. » Cependant, aprés
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la crise, le caurs dégringole : entee I'1PO)
et 2009, la valeur de 'action est divisée par
cing. Montefiore a dii se renforcer au ca-
pital en 2009, certaing investisseurs insti-
tutionnels voulant sortir. Enrre-temps, les
partrers du fonds recherchaient toujours
un manager pour succéder 3 Daniel Guez.
OrAlain Calmé, relation de longue dare
d'Lric Bismuth, a le profil idéal : il a pas-
s¢ sept ans chez Plerre & Vacances avant
d'enchainer sur du conseil au BCG. puis
est devenu associé cher Pricewaterhouse-
Coopers en charge des due diligences stra-
tégigues. 1l se Jaisse tenter en 2010, alors
que l'entreprise affiche un chiffre d'affaires
de 45 millions d'euros,

ACCELERATION. Avee son esprit «hon
plans, Homair ne subit pas nmédiare-
ment la crise. Pourtant. en 2011-2012. les
hypothéses de 20t% de croissance annuelle
ont €é¢ contrecarrées par un environne-
ment économigue morose. Malgré cela, le
groupe 4 réalisé une vingtaine de petites
acquisitions, toutes autofinancées, Mais
pour changer de dimension, aprés avoir
musclé les réservations en ligne, il taut voir
plus loin. Clest chose laite en 2010 avec la
reprise du britannique Alfresco auprés de

PRALE EQUITY

> 1989 : ¢éation de fa

sag gte

> 2005 : son LA atteint
17MEet 5 &6 ME d'Ebitda.
Montefigre et Homair réalisent
le signing de leur deal e fin
t'année

» 2006 : dosing de
lopération

> 2007 : entrée on Bourse
sur Alternext

> 2010 : arrivie T'Alain
[almé 4 la fete dei'entreprise,
fui réalise 45 ME de [A

> 2010 : rachat déIfresco au
Royaume-Uni

» 2012 : Mantefiore céde
une part mingritaire du capital
a Naxicap

> 2013 : Homair 1ave 15 ME
grace aune 180 sur Alternext.
Lentreprise réalise un [A de
TOME

> 2014 : build-up sur le bri-
tannigue Eurocamp, et Carlyle
tevient e pouve! achieanaire
wajaritaire. Montefore revient
aver ¢5 & 30% des parts.
Homair atteint 1680 M€ vo (A
profarma pt 40 ME d'Ebirda

EQUITY

NOUS AVONS JOUE SUR TOUTE LA
PALETTE DES ACTIONS INDUSTRIELLES ET
FINANCIERES. ERIC BISMUTH,
PRESIDENT, MONTEFIORE

quer lu société d'outre-Manche qui lui a
servi demodéle... Clest pourtant ce qui ar-
rive mi-2014, quand Cox & Kings décide
de céder Eurocamp pour epviron 110 mil-
lions d'euros afin de se désendetrer. « Eu-
rocamp avait certes un chiffre d'affaires
plus important que le nédtre, mais faisait la
méme wille en nombre de mobil-hames.
relativise Alain Calmé. Cela dit, nous n'au-
rions pas 0sé le reprendre sans l'expéricnce
acquise au Rovaume-Uni avec le rachat
préalable d'Alfresco, » Un financement sur
la société opérationnelle est obtenu pour
I'acquisition. Cependant. ¢n paraliele, Ho-
mair et son hételledie de plein air artivent
|'attention d’investisseurs, dont Carlyle, Ce

dernier emporte le deal pour 300 millions
d'eures festimation) a I'éré 2014, Pour
Montefore, « c'est unc trés belle perfor-
mance, méme sl s'apit d'une aventure as
sez longue 1 nous avens joué sur Loute fa
palerre des actions industriclles et Anan-
cieres, cxplique Lric Bismuth. Le chitfre
d’affaires a été multiplié par 10 dont envi-
ron un Liers en croissance organique, ce gui
ne se lail pas en trois ans. Fn outre, nous
sommes revenus en minoritaire significatif
dans le nouveau deal avec une part de 25 4
30 % du capital ». Ft pour la suite, Iave-
nir se jouera hors de la Bourse : Carlvlc a
déposé un projet pour délister la sociéeé. m

Laurence Pochard

Eric Bismuth,

président de Monfefiore Investment,
et Alain Calme,

CED d'Homair Vacances

TUL qui apporte 1071 mobil-homes. Le
défi de Iiniégration de cette entreprise qui
fait 30 % de la taille d'Homair est relevé,

et Alfresco apporte 43 % de clients inter-
natiorsaux. Or en 2012, aprés six ans d™ac-
tionnariat, Montefiore songe & une sortie
particlle. « Montehore a souhaité faire évo-
luer le capital et a donc invité Naxicap au
tour de rable, détaille Alain Calmé, CEQ
d’'Homair. Et méme si au moment de |'en-
trée de cet investisseur, notre croissance
a subi un ralentissement par rapport aux
prévisions, wut le monde a compris Ia si-
ruation. dans un esprit de conliance réci-
progue. » En 2013, d'autres minoritaires
dont Ekkio ont été rachetés, Le capital réé-
quilibré, le financement reste la priorité, et
dans ce domaine Homair se montre inno-
vant. « Homair érait alors devenu un pro-
priétaire foncier avec un pare important de
mobil-homes, déerit le CEO. (est pour-
quol nous avens contacté des sociétés ton-
cieres et des family offices pour leur propo-
ser nos “actifs exotiques”, ahn de réaliser le
premier sale and lease back sur ce type de
propriété. Au total. nous avons sorti pour
25 millians d’euros d’actifs. » Mais ce n'est
pas tout : « Nous avons réussi a diversi-
fler nos sources de ﬁnm\cmncm, contiue
Alain Calmé, La levée d’une obligation en
2013 sur le marché boursier, une IBO, était
trés innovante avec 15 millions de collecte.
Cela nous a permis d'allonger la maturité
de la dette tout en nous rendant moins dé-
pcndants des banqucs. »

CHANGEMENT DE DIMENSION. ¢ sont
les Anglais qui ont initié les vacances en
mobil-homes en Europe. FTomair s'en est
donc inspir¢. De {2 & imaginer un jour cro-

PEM : Comment avez vous découvert |'entreprise ?

Eric Bismuth Nous
avons décelé qu'il y allait
avoir une rupture dans
I'hotellerie de plein air,
lige d'une part a la fech-
nologie, et de l'aufre au
passage de la tente au
mabil-home. Nous avons
donc rencontré plusieurs managers pour porfer
ce projet, donf Daniel Guez. || est resté paur ac-
compagner le lancement du projet, et nous avans
ensuite fait appel a Alain, que je connaissais bien,

Alain Calmé : Je suis centra-
lien, comme Eric. J'ai ensuite
passé sept ans chez Pierre &
Vatances puis je me suis dirigé
vers |e canseil, ef suis arrivé
au BCG, od je I'ai croisé. Aprés
cela, j'ai rejoint PwC pour
prendre la téte de I'équipe de
due diligences stratégiques, pour des fonds ef des
torparates. Je suis donc fombé & nouveau sur Man-
tefiore, qui m'a convaincu de tenter une aventure

enfrepreneuriale avec Homair en 2010.

PEM :Y a t-il eu des moments difficiles ?

E.B.: On ne peut pas dire cela. Oui, les premiers
temps, nous avons di faire de |a pédagogie auprés
des banques de la société, qui ne nous connaissaient
pas. En effet, 'enfreprise était assez endettée et
camptait de nombreux partenaires hancaires. Oe
plus, I'arrivée de financiers dans le monde du cam-
ping était un fait assez nouveau. Mais nous avons deé-
montré notre compréhension industrielle du métier.

A.L.: Pas vraiment. Tout ce que m'avait
présenté Montefore s'est justifie. |'avais
fait mes propres due diligences qui ont ré-
vélé un secteur en craissance, une société
idéalement positionnée pour cansolider le
métier sur le plan européen, etun business
modéle sophistiqué avec du yield manage-
ment et de la maitrise de la qualité.

PEM : Comment s'est passée la sortie?

E.B.: Nous connaissons bien [arlyle grace
a |'opération sur BEB. lls ant mené des dili-
gences approfondies, ont pu travailler a
livres ouverts et ont donc été trés rapides.
Nous n'étians pas obligés de vendre pour réa-
liser I'acquisition d'Euracamp, nous pouvions
soit faire le deal en méme temps, soit deux
ans plus tard pour un prix plus élevé, post-
intégration. Carlyle |'a bien campris et & su
respecter un calendrier serré.

A.C.: Nous avions préparé la reprise d'Eurocamp
en «stand alone» et nous avions un financement
prévu avec des banques, selon un business plan
qui avait |'aval de Montefiore. C'est ce BP qui a
été partagé avec Larlyle pour la reprise et qui
les a convaincus. Je suis aussi heureux que Mon-
tefiore ait remis un ticket aux cotés du nouvel
actionnaire, cela démontre le lien de confiance et
affectif qu'ils ont avec |a sociéfé, qui a été une de
leurs premiéres participations.
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