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PROFITE
DES ENTREPRISES NON COTEES

Investir dans des entreprises non cotées en Bourse n'est plus réservé a une élite.
C'est désormais accessible a tous, y compris en assurance-vie.

émocratisons le private

equity ! Ce mot d’ordre

est aujourd’hui large-

ment partagé par les

spécialistes du capital-
investissement, ces gérants qui mi-
sent sur les entreprises non cotées en
Bourse. En réalité, les particuliers y
ont déja accés depuis longtemps via
les FIP et les FCPI (lire I'encadré
p. 136 ). Face a leur déclin et a leurs
performances pas toujours flam-
boyantes. de nouvelles offres ont
émergé ces derniéres années. Sans ré-
duction fiscale a I'entrée, mais aussi
sans les lourdes contraintes de ges-
tion de ces placements défiscalisants.
Historiquement, le capital-investisse-
ment était réservé aux institutionnels.
Et lorsqu’il est disponible via des
fonds professionnel de capital-inves-
tissement (FPCI, & ne pas confondre
avec les FCPI), la mise reste ¢levée
(100 000 €). « Nos meilleures solutions
d'investissement sont accessibles via
des contrats d'assurance-vie luxem-
bourgeois, dont le minimum de sous-
cription est de 250 ()00 A Et (haque

Par Emmanuel Schafroth

Jfonds ne doit pas excéder 5 i du patri-

moine, précise Bertrand Tourmente,
fondateur d’Althos Patrimoine. En
outre, les souscripteurs de FPCI doivent
Justifier un patrimoine suffisant pour
mériter la qualité d'investisseur profes-
sionnel. » Via les FPCI. on retrouve les
fonds auxquels seuls les institutionnels
avaient acces. Mais gare a la surcouche
de frais. Estelle Dolla, directrice géné-
rale de la plate-forme Private Corner,
est particulierement vigilante sur ce
point : « Nous nous attachons a préser-
ver la performance de ces fonds avec un
niveau de commission de gestion se limi-
tant @ 0.5 ou 1 % par an, selon Inpuon
choisie par nos distributeurs, et n'in-
cluant aucune commission de surperfor-
mance. Notre métier est la sélection de
Jonds gérés par d'autres et la mise a dis-
position réguliere d'informations sur les
investissements. »

DU NON-COTE EN ASSURANCE-VIE
Nettement plus accessibles (a partir
de 5000 €) que les FPCI, les fonds
communs de placement a risque
(FCPR) peuvent étre souscrits en

RDURENDEMENT

direct ou via des unités de compte
en assurance-vie. Sous cette forme
juridique, on trouve en fait des stra-
tégies treés diverses. Les FCPR « En-
trepreneurs & Rendement » proposés
par Entreprencur Invest cherchent
un rendement de type obligataire,
via des obligations convertibles :
moins de potentiel que les actions
non cotées, mais plus de régularité et
une durée d’investissement plus
courte (7 ans). « Nous visons une ren-
tabilité annualisée de 6 a 7 % nette
de tout frais, indique Frédéric Zablocki,
fondateur d’Entrepreneur Invest.
C’est un bon moyen pour des investis-
seurs néophytes de se familiariser
avec le non-coté. Par ailleurs, les obli-
gations auxquelles le fonds souscrit
hénéficient d'une assurance du Fonds
européen d’investissement a hauteur
de 50 “. » Particularité intéres-
sante : ce fonds est ¢ligible au PEA-
PME. Le FCPR « Isatis Capital
Vie & Retraite », largement réfé-
rencé en assurance-vie, cultive, lui,
une stratégie hybride, mélant ac-
tionset dettenoncotéesaune —
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LES FONDS PERPETUELS PERMETTENT

’

AUNX EPARGNANTS D'ACHETER OU

7

DE CEDER DES PARTS EN PERMANENCE

poche de petites et moyennes va-
leurs cotées. Ceci permet d’assurer
la liquidité sur cc FCPR dit perpé-
tuel, ou « evergreen » : les investis-
seurs peuvent acheter et céder des
parts en permanence, a la différence
des fonds de private equity classi-
ques, caractérisés par une période
de souscription initiale limitée et
une durée de vie prédéterminée. Ce
produit est donc facile d’usage, mais
n’est pas purement investi en non-
coté et les frais annuels sur encours
sont plutot élevés (3,72 %). « L'étude
que nous avons conduite sur 33
FCPR montre des écarts importants
entre produits en matiére de frais.
C’est un des points a vérifier avant
d'investir, de méme que la taille de la
société de gestion et l'expérience de
léquipe de gestion du fonds », expli-
que d’ailleurs Souleymane-Jean
Galadima, directeur général d’Al-
phacap, une plate-forme d’investis-
sement lancée en 2020.

Certains FCPR récents se concen-
trent réellement sur les actions non
cotées, ciblant souvent le canal de
distribution de I'assurance-vie.
Chez Primonial, I'unité de compte
« PrimoPacte » lancée en 2020 en
partenariat avec Eurazeo a un fonc-
tionnement un peu plus classique,
avec une période de souscription li-
mitée, mais, ensuite, une possibilité

desortir tous les 15 jours, bienque la
durée d’investissement recomman-
dée reste de 10 ans. Quant au FCPR
« Bpifrance Entreprises 2 », élaboré
par la Banque publique d’investisse-
ment, il cible une durée de vie assez
courte (6 a 7 ans) car il investit dans
des portefeuilles déja constitués
qu’il pourra céder plus vite. Sa stra-
tégie est tres diversifiée, au risque
d’apparaitre un peu fourre-tout.
Reste que sa premiére version,

« Bpifrance Entreprises 1 », lancée a
I"automne 2020, a été un véritable
succes commercial et financier.

ARGENT TROP CHER ?
Reste la question de savoir si le private
equity n’est pas aujourd’hui en situa-
tion de bulle, apres I"afflux de beau-
coup d’argent vers la classe d’actifs.
Johan Didouche, directeur de la distri-
bution externe chez LBO France, se
veut rassurant : « Notre société existe
depuis 1985 et depuis plus de 20 ans, jamais
les investissements d'un fonds généra-
liste de LBO France n'ont affiché une
performance globale négative », rappel-
le-t-il. Pour optimiser les performan-
ces, les FCPR « White Caps Sélec-
tion » proposés depuis 2018 par la
société ajoutent aux investissements
au capital de petites et moyennes en-
treprises européennes une part mino-
ritaire dans des opérations immobili¢-
res, ce qui permet de mettre I'argent au
travail plus vite. Mais, comme pour les
actions cotées, les performances pas-
sées ne présagent pas des performan-
ces futures. Les hausses des taux qui se
profilent peseront sur les couts de fi-
nancement de toutes les entreprises,
cotées ounon. Utiliser le private equity
pour diversifier son portefeuille, soit.
Mais attention a ce que les frais ne gri-
gnotent pas lamajeure partic de la per-
formance. m Emmanuel Schafroth
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