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MIEUX QUE LA BOURSE?
LE PRIVATE
EQUITY TENTE
LES FRANCAIS

Jadis réservé aux
multimillionnaires

ou aux institutionnels,
le private equity

se démocratise.
Rendement, sécurité,
fiscalité... Tour
d'horizon complet

de cette classe d'actifs
qui attire de plus en
plus d'investisseurs.

onfidentiel, il y a en-
core dix ans, le private
equity s'impose désor-
mais comme une com-
posante a part entiére
du patrimoine des particuliers
séduits par une promesse:
générer des rendements at-
tractifs en financant des en-
treprises non cotées, autre-
ment dit 'économie réelle.
Plateformes en ligne, fonds
«evergreen »,unités de compte
dans les contrats d’assurance
vie, véhicules éligibles au plan
d’épargne en actions destiné
au financement des petites et
moyennes entreprises (PEA-
PME) ou au plan d’épargne
retraite (PER): offre s’élargit
rapidement pour répondre a
une demande grandissante.
En effet, dans un contexte

d’inflation persistante, de
rendements réels peu stimu-
lants sur le fonds en euros et
de volatilité accrue sur les
marchés actions, un Francais
sur cing envisage aujourd’hui
d’investir dans le non-coté,
selon un barometre Ramify
publié en septembre 2025.

Porté par la technologie,
P'innovation réglementaire et
la quéte de sens des épar-
gnants, le privateequity attire.
Mais, il n’est pas dénué de
containtes pour autant: durée
de blocage, frais, fiscalité et
choix des supports en font un
placement exigeant, qui né-
cessite d’en maitriser les
codes avant de se lancer.

Le private equity, ou capital-
investissement, désigne les
placements réalisés dans des

entreprises non cotées. Il re-
groupe, selon les définitions,
plusieurs types d’investisse-
ment: financement de start-
up (venture capital), accom-
pagnement de PME en crois-
sance (growth), transmissions
via effet de levier (LBO),
dette privée, infrastructures,
etc. Dansla quasi-totalité des
cas, ’épargnant investit via
des fonds spécialisés, gérés
par des sociétés agréées, qui
sélectionnent les cibles, struc-
turent les opérations et ac-
compagnent les dirigeants.

DIVERSIFIER
SON PATRIMOINE
«Nos clients veulent diversi-
fier sans basculer dans des
produits spéculatifs », ex- ’
plique Jérémy Orféo, expert
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Témoignage

“Je voulais redevenir acteur de mon patrimoine”
RobertP.

Aujourd’hui retraité, Robert, 64 ans, est un ancien cadre dirigeant du secteur des services. Il a investi
pour la premiére fois dans le private equity en 2023, a travers le fonds Altaroc Millésime 2023,

avec un ticket de 200.000 euros appelable en plusieurs fois, tous les semestres sur cing ans.

Un choix mirement réfléchi, accompagné par son conseiller en gestion de patrimoine.

Pourquoi avoir choisi le private equity ?

Je cherchais un investissement qui ait du sens, qui soutienne vraiment [économie. Le private equity
ma attiré pour cette raison, mais aussi parce que je voulais redevenir acteur de mon patrimoine,

au lieu de le confier uniquement a des produits bancaires standards. J'avais envie de diversification
et d'un vrai projet de long terme.

Comment avez-vous été accompagné ?

Cest mon conseiller qui ma présenté cette solution. Il ma expliqué en détail les caractéristiques

du produit, les risques, les modalités d'appel de fonds. C'est trés structurant d'avoir un interlocuteur qui
vous met en confiance et vous donne les clés pour bien comprendre ce dans quoi vous vous engagez.

Quel est le bilan deux ans plus tard ?

Ce placement m'a permis de monter en compétence. J'ai découvert un univers exigeant, mais passionnant.
On est sur du long terme, donc il faut accepter que l'argent soit bloqué. Mais jai la conviction de contribuer
a quelque chose d'utile, et je me sens encore plus impliqué dans la gestion de mon patrimoine qu‘avant.

en gestion de patrimoine. Le
private equity, décorrélé des
marchés cotés, répond a ce
besoin de diversification de
long terme.

Historiquement, il a surper-
formé les marchés cotés:
France Invest évaluea 11,3 %
par an la performance nette
moyenne depuis 1987, et
12,4% sur les dix derniéres
années, contre environ 7 %
pour le CAC 40 dividendes
réinvestis. « Les meilleurs
gérants sortent 20 % net par
andepuis vingt ans, quand les
moins bons peinent a at-
teindre 2 %, précise Frédéric
Stolar, fondateur d’Altaroc,
plateforme pionniére dans la
démocratisation du private
equity. Contrairement aux
fonds qui investissent sur les
marchés cotés, I'écart de per-
formance entre un fonds pre-
mier quartile et un fonds
médiocre est énorme: le vrai
risque pour un particulier,
c’est de se tromper dans son
choix de gérant»,explique-t-il.

Permettre aux particuliers
d’investir dans des « porte-
feuilles institutionnels», ré-

servés jusque-la aux grandes
familles et aux investisseurs
professionnels, c’est sur cet
engagement qu’a justement
été créé Altaroc.

FINANCE
L'ECONOMIE REELLE

A la différence de la Bourse,
ou 'on achete des titres déja
émis, le private equity injecte
du capital directement dans
les entreprises, contribuant a
leur croissance, a'innovation
et a ’emploi. «Le private
equity m’a permis de donner
du sens a mon épargne et
d’investir dans des entre-
prises concretes, en phase
avec mes convictions », té-
moigne Robert (= lire 'enca-
dré ci-dessus), ancien cadre
dirigeant qui a investi pour la
premiere fois en 2023.
Llinvestisseur particulier dit
y voir une fagon de «devenir
chef d’entreprise par procu-
ration», avec la satisfaction
de financer des projets qu’il
estime utiles.

Cette dimension straté-
gique est de plus en plus mise
en avant, notamment dans la
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UNSPLASKH / MARKLS WINKLER

santé, la transition énergé-
tique... ou la défense, ou le
capital-investissement peut
devenir un levier de souverai-
neté. Le fonds de capital-
risque Wind vient, par
exemple, de lancer une poche
consacrée aux technologies
souveraines, ouverte aux par-
ticuliers dés 7.500 euros. En
avril dernier, Bpifrance a an-
noncé le lancement d’un
fonds similaire,accessible dés
500 euros, pour permettre aux
épargnants de contribuer au
développement de la Base
industrielle et technologique
de défense (BITD) francaise.

A PARTIR
DE 1.000 EUROS

C’est avant tout I'ouverture
de la classe d’actifs aux parti-
culiers qui procure cet en-
gouement. «On est passé d’un
ticket d’entrée de 1 million
d’euros a 100.000 euros, puis
10.000 euros avec les plate-
formes d’investissement. Et
désormais, certains produits
commencent dés 1.000 euros»,
rappelle Olivier Herbout, co-
fondateur de Ramify, une
plateforme d’investissement
et de gestion de patrimoine.

Altaroc a été pionnier dela
démocratisation en donnant
l’acces avec son portefeuille

e B

“Le private equity peut étre au service de la souveraineté francaise”
CHRISTOPHE CHAPERON, DIRECTEUR GENERAL DE DURANDAL FRANCE

Pourquoi les PME dans le secteur de
la défense peinent-elles a se financer?
Depuis 2024, l'accés au crédit bancaire
sest normalisé. Le vrai probléme
concerne les fonds propres. Derriere
les grands noms, la filiére repose
sur 2500 petites et moyennes
entreprises, souvent sous-capitali-
sées (6 millions d'euros de chiffre
daffaires moyen) et €loignées des
circuitstraditionnels d'investissement.

Quelle réponse apporte Durandal Capital ?

Nous avons choisi un modele différent des fonds
classiques. Grace a notre statut de société de
capital-risque a capital variable, nous investissons
au cas par cas, sur le long terme. Notre objectif est
de consolider ces PME stratégiques et de leur
donner la taille critique. Le ticket d'entrée pour un
particulier est de 100.000 euros.

Quel est le profil de vos
investisseurs particuliers?
Nos investisseurs individuels recherchent bien
slr de la performance, mais leur motivation
premiére est souvent plus profonde:
soutenir lemploi industriel en région,
contribuer & la réindustrialisation et,
plus largement, participer davantage a
la souveraineté frangaise.

* Quels leviers s'offrent a eux?

Loffre reste limitée, Cependant, quelques
clubs d'investisseurs existent, mais sans réelle
diversification. La banque publique d'inves-
tissement, Bpifrance, prépare un fonds thématique
accessible au moyen d'enveloppes avantageuses
comme l'assurance vie ou encore le plan dépargne
retraite (PER), avec un ticket d'entrée moins élevé.
Enfin, le régime fiscal du 150-0 B ter peut inciter au
réinvestissement de plus-values.

clé en main a 100.000 euros,
complété récemment par une
offre evergreen des 1.000 euros
via I'assurance vie. «Quand
j’ai créé Altaroc, les banques
privées souriaient en disant
que les clients n’étaient pas
intéressés. On a prouvé l'in-
verse: il v a un vrai appétit,
maisil fallait de la pédagogie,
une offre de grande qualité
et des outils totalement digi-

taux », souligne Frédéric
Stolar. Selon Jérémy Orféo,la
pédagogie et 'accompagne-
ment restent en effet déter-
minants. « Cacces technique
ne suffit pas. Il faut expliquer
ce qu’il y a derriere un fonds,
rassurer les clients sur Iilli-
quidité et les accompagner
dans la durée», explique-t-il.

Dans la quasi-totalité des
cas, un particulier n’investit
pas directement dans une
entreprise, mais via un fonds
professionnel, qui sélectionne
et accompagne les sociétés
cibles. investissement di-
rect, en tant que business
angel, reste marginal.
Aujourd’hui, 'une des voies
les plus répandues est ’assu-
rance vie. De plus en plus de
contrats multisupports pro-
posent des unités de compte
(UC) adossées a des fonds de
private equity. Ces unités de
comptes offrent deux avan-
tages: une liquidité partielle
(méme si elle reste encadrée
par la valorisation du fonds)
et un cadre fiscal bien connu
des épargnants. Les tickets
d’entrée y sont relativement

accessibles, de quelques cen-
taines a quelques milliers
d’euros. «En assurance vie,
on doit garder du cash au
bilan pour assurer une partie
de laliquidité et la contrepar-
tie est une performance
moins élevée», rappelle-t-on
chez Altaroc.

CHOISIR LA BONNE
ENVELOPPE FISCALE
Autre enveloppe de plus en
plus utilisée: le PER, qui per-
met d’intégrer des fonds de
capital-investissement a une
stratégiede long terme, avec
une déduction fiscale a ’en-
trée et une fiscalité allégée a
la sortie. «C’est une enve-
loppe cohérente avec I’hori-
zon du private equity, qui
s’inscrit naturellement sur
dix ans ou plus», souligne

Olivier Herbout de Ramify.
Le PEA-PME peut égale-
ment héberger certains fonds
de private equity, avec une
exonération d’impot sur les
plus-values apreés cing ans de
détention. Mais cette option,
plus technique, reste encore
confidentielle.
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Les fonds communs de pla-
cement dans l'innovation
(FCPI) et les fonds d’investis-
sement de proximité (FIP)
offrent une réduction d'impot
(jusqu’a 25 % du montant in-
vesti), sous condition de
conserver vos parts cing a dix
ans. Mais ils présentent deux
limites: une liquidité nulle et
des frais souvent supérieurs a
la moyenne. «Le gain fiscal
ne doit pas masquer la nature
del'investissement », prévient
Jérémy Orféo. «Ces fonds sont
pertinents pour des contri-
buables trés fiscalisés, ca-
pables d’assumer un blocage
long et un éventuel manque
a gagner», se plait arappeler
Jérémy Orféo.

Les fonds de fonds consti-
tuent une autre approche,
popularisée par des acteurs
comme Altaroc. Ces véhicules
diversifient le risque en sélec-
tionnant plusieurs gérants
réputés. Ce type d’investisse-
ment reste réservé a un profil

LY}
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d’investisseur averti avec
un ticket minimum de
100.000 euros, souvent appe-
lés en plusieurs tranches. « Un
portefeuille institutionnel
coute cher, mais il apporte
une vraie sécurité si vous étes
bien diversifié», ajoute-t-il.

ADAPTER LE VEHICULE
A SON PROFIL
Le choix du support d’inves-
tissement dépend du patri-
moine, de la fiscalité et de
Pexpérience de I'investisseur.
Pour les jeunes épargnants
ou ceux qui veulent tester le
non coté, ’assurance vie et le
PER offrent une premiére
exposition. Pour des investis-
seurs plus aguerris, fortement
fiscalisés ou accompagnés
d’un conseiller,les FCPI et les
fonds de fonds peuvent avoir
dusens. « La pédagogie est la
cléx»,insiste Jérémy Orféo. «Il
faut expliquer les méca-
nismes d’appel de fonds, les
horizons de sortie et modé-

6,748

liser 'impact fiscal. Tous les
supports ne se valent pas: il
faut poser les bonnes ques-
tions au départ», insiste-t-il.

Certains particuliers choi-
sissent d’investir en direct
dans des start-up, en tant que
business angels. Motivations:
le lien humain, la compréhen-
sion fine du projet et la pos-
sibilité de contribuer active-

Nvnmhun MN0E

ment. Le risque est élevé,
mais la fiscalité reste incita-
tive (réduction d’imp6t sur le
revenu, exonération via le
150-0 B ter). Pour mutualiser
les risques et accéder a plus
de projets, il est possible de
rejoindre des réseaux de bu-
siness angels ou de passer via
des plateformes comme
Angelsquare ou Sowefund.
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Miniglossaire du non-coté

« Appels de fonds: mécanisme par lequel un investisseur
s'engage sur un montant total, versé par tranches
(généralement sur trois a cing ans), en fonction

des besoins du fonds.

» Capital-développement: financement de PME ou ETI
matures souhaitant accélérer leur croissance sans recourir
a la dette.

« Capital-transmission (LBO): rachat d'entreprise par effet
de levier, souvent lors d'un changement d'actionnariat,
via un mix capital / dette.

« Evergreen: fonds ouverts en permanence, sans date
de cléture, permettant une souscription continue
et une liquidité progressive.

« Fonds de fonds: véhicule d'investissement indirect,
qui investit dans plusieurs fonds de private equity
pour mutualiser les risques.

» Taux de rendement interne (IRR): mesure annualisée du
rendement d'un fonds, prenant en compte le timing des flux.

« Multiple: indicateur de performance exprimant combien
un fonds a retourné par rapport au capital investi
(exemple: X 2 signifie doublé).

« Private equity (PE): investissement dans des entreprises
non cotées en Bourse, en direct ou via des fonds spécialisés.
Englobe plusieurs stratégies selon le stade de développement
des entreprises cibles.

« Venture capital (capital-risque): investissement dans
des start-up en amorgage (ou early stage), avec un fort
potentiel de croissance, mais un risque élevé.

« 150-0 B ter: régime fiscal permettant, sous condition,
une exonération d'imp6t sur les plus-values réalisées
sur des titres non cotés détenus depuis plus de cing ans.

«En investissant dans le
non-coté, vous entrez dans un
cycle de long terme, avec un
capital bloqué pendant huit
adix ans. C’est la contrepartie
de la performance », souligne
Olivier Herbout. De quoi dé-
router certains particuliers
habitués aux livrets ou aux
unités de compte liquides.

Des solutions émergent
toutefois. Certains fonds
evergreen permettent des en-
trées et sorties permanentes.
«C’est une innovation radi-
cale pour simplifier les flux,
al’entrée comme a la sortie»,
estime Frédéric Stolar.
D’autres acteurs mettent en
place des marchés secon-
daires internes, ou les parts
peuvent étre revendues a
d’autres souscripteurs. Ces
outils restent encore limités,
mais témoignent d’une ten-
dance vers plus de souplesse.

Chez Ramify, I'intelligence
artificielle permet par
exemple de modéliser I'im-
pact fiscal d’un investisse-
ment et de simuler différents
scénarios de rendement. Le
private equity est plus cotiteux
que les placements tradition-
nels: frais d’entrée, frais de

gestion (1,5 a 2,5% par an),
carried interest (commission
de performance récom-
pensant le gestionnaire pour
I’amélioration de ses perfor-
mances) au-dela d’un seuil de
rendement. «Il faut étre lu-
cide: un fonds institutionnel
de grande qualité coute plus
cher qu’un ETF indiciel », re-
connait Frédéric Stolar. « Mais
si vous avez acces a un porte-
feuille bien construit, la va-
leur créée justifie largement
ces frais», ajoute-t-il. Olivier
Herbout abonde: « Ce qui
compte, c’est la performance
nette, apres tous les frais. Cest
ce que nous simulons systé-
matiquement pour que l'in-
vestisseur ait une vision claire
du rendement espéré.»

En résumé, le private equity
s’adresse a des investisseurs
patients, capables d’immobili-
ser une partie significative de
leur patrimoine sur la durée.
Méme si les innovations ré-
centes rendent ce placement
plus accessible et mieux enca-
dré. « Lappétit est réel», confie
Jérémy Orféo. «Mais il faut y
aller avec lucidité, patience et
accompagnement»,conclut-il.e

Manon TRiNAC
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