DOSSIER

Le «private equity » est-ll
vraimentune bonneidee?

Les rendements a long terme des investissements
sur des sociétés non cotées en Bourse semblent
s’accorder avec un objectif de retraite lointaine

lors qu'il souffle cette année
ses 3 bougies, le plan d'épar-
gne-retraite (PER) continue,
par petites touches, d'élar-
gir son univers d'investisse-
ment. Ainsi, de plus en plus de plans pro-
posent des incursions dans le non-cote,
appelé aussi « private equity » ou capital-
investissement. Depuis quelques semai-
nes, apres Linxea, qui s'est engagé sur ce
terrain il y a deux ans, et Assurancevie.
com, qui a étoffé sa gamme I'été dernier,
c’est au tour de la Fintech Yomoni d'en
proposer dans son PER «maison »,

Le private equity consiste a acheter des
parts d'un fonds dont le portefeuille est
composé d'un bouquet de participations
dans le capital de sociétés non cotées
(start-up, PME, ETI). Ayant pour vocation
d'accompagner financiérement ces en-
treprises triées sur le volet, ces vehicules

collectifs s'engagent sur une détention
des titres de plusieurs années, le temps
que ces derniéres se développent. Fort de
cette regle du jeu, I'épargnant doit étre
conscient que cette classe d’actifs le con-
traint a immobiliser ses fonds entre huit
et dix ans. «A moins de cing ans de la re-
traite, mieux vaut donc éviter ce scénario»,
conseille Bertrand Tourmente, fondateur
et dirigeant dAlthos Patrimoine.

Dés 5000 euros

En revanche, cette période de blocage de
ces sommes semble parfaitement coller
avec la perspective a long terme de faire
fructifier une épargne destinée a une re-
traite dans dix ans ou plus. «Dés lors que
l'on dispose dau moins dix ans devant soi,
I'horizon d'investissement du private
equity et de la retraite sont alignés. Ce ti-
ming est idéal», affirme Pierre-Emmanuel

Sassonia, directeur associé d’Eres. Autre
élément qui milite en faveur de ce sup-
port: son coté alternatif. Le non-coté est,
par essence, non volatile, car totalement
décorrélé de l'évolution erratique des mar-
cheés financiers. De plus, ce placement of-
fre deux autres atouts convaincants.
D'abord, c'est une fagon concrete de soute-
nir I'économie réelle en ciblant des entre-
prises a taille humaine. Ensuite, les pers-
pectives de gains s'averent plutot enga-
geantes. De nombreux fonds annoncent,
au moment de la sous-
cription, des rendements
de l'ordre de 10 % par an.
Or, par le passé, ces pro-
messes ont souvent été
respectées.

Le non-coté se démo-
cratise et propose désor-
mais aux particuliers des
tickets d'entrée qui deé-
marrent des 5000 euros.
Si le private equity a sa
place dans un PER, il reste
plusieurs écueils a éviter
avant de s'engager.
D'abord, le rendement ci-

ble annoncé par le fonds dans sa pla-
quette commerciale n'est jamais garanti.
Concretement, il se cristallisera lors de la
cession au fil de I'eau des différentes par-
ticipations, mais il est impossible de pré-
voir le résultat de ces dénouements pro-
gressifs. La plus ou moins-value réalisée
dépendra de I'état de santé de I'entreprise
et de la conjoncture économique au mo-
ment de la cession. Or, depuis quelques
mois, la hausse brutale des taux d'intérét,
l'inflation galopante et la perspective
d’'une récession sont des d'éléments qui
viennent assombrir les perspectives de
croissance.

Avec son coté non liquide, difficile-
ment vendable rapide-
ment, cet actif se préte
ensuite peu a la gestion a
horizon qui s'applique
par défaut au PER. «ll
conviendra de réaliser ce
placement dans la partie
du plan réservée a la ges-
tion libre », souligne Ber-
trand Tourmente. Autre
probléme, souvent con-
seillée pour lisser son in-
vestissement sur la du-
rée, l'épargne automati-
que programmeée est
incompatible avec ce

support. «Cest impossible a envisager,
car certains fonds offrent des fenétres de
souscription limitées dans le temps, expli-
que Bertrand Tourmente. Ces disconti-
nuités empechent la mise en place de ver-
sements automatiques.» Enfin, comme
pour tout placement, ne pas mettre ses
ceufs dans le méme panier reste la régle
de base. Cette parade consistera a se
construire une allocation d'actifs sur plu-
sieurs véhicules investissant dans le
non-coté. Or, en pratique, cette diversifi-
cation s'avere compliquée car «certains
assureurs plafonnent le poids de cet actif
dans le PER », note Edouard Michot, fon-
dateur d/Assurancevie. com. De plus, « les
offres au sein des PER sont limitées a une
poignée de fonds», signale Antoine De-
lon, président de Linxea.

Pour le moment, ces véhicules accessi-
bles au grand public sont majoritaire-
ment investis sur les sociétés francaises,
avec peu d'offres sur d'autres parties du
monde. Enfin, dernier inconvénient que
I'on ne mesure pas a la souscription:
«Des probléemes peuvent survenir en cas




de transfert du plan d'un établissement
vers un autre», releve Pierre-Emmanuel
Sassonia. Le non-coté risque alors de
s'avérer un boulet capable de freiner la
migration de I'enveloppe PER. m
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