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SOUTENIR
DES PROJETS
IMMOBILIERS

Le « private equity » immobilier permet de diversifier
ses actifs en investissant dans le capital de sociétés
non cotées porteuses de projets immobiliers. Deux
solutions : investir en direct ou par l’intermédiaire de
fonds communs de placement à risques (FCPR) ou de
fonds professionnels de capital investissement (FPCI).
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Découvrez nos solutions de private equity

https://www.inter-invest.fr/capital-investissement
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Financer desentreprises
non cotéesen Bourse
Jusqu’à présentréservéaux investis

seurs institutionnels, le capital-inves
tissement immobilier ou « private
equity »immobilier s’ouvre auxparti

culiers qui peuvent ainsi tirer parti des per
formances de l’immobilier, sans acheter un
bien. L’opération consisteàprendredespar
ticipations dans des entreprises non cotées
en Bourse ayant des activités liées au secteur
de l’immobilier (promotion immobilière,
marchands de biens, réhabilitation ou res
tructuration d’actifs existants) ou exploi
tant de l'immobilier géré (hôtellerie, cam
ping, résidences-services, espaces de
coworking, de coliving...) et qui ont besoin
de fonds pour mener à bien leurs projets.
Voici ce qu’il faut savoir avant de se lancer
dans ce placement risqué.

POURQUOICHOISIR
LENON-COTÉ?

Les titres de sociétés non cotées sont une
classe d’actifs à part qui se caractérise par sa
faible liquidité - il n’existe pas de marché
secondaire où l’on peut revendre ses parts
ou actions - et par un risque élevé de perte
en capital. Si l’entreprise dans laquelle vous
avez investi fait faillite, vous pouvez perdre
la totalité de votre mise. En théorie, le «non
coté » doit donc vous offrir une prime pour
compenser le risque que vous prenez et la
faible liquidité de votre investissement.

Autrement dit, mettre son argent dans le
non-coté, c’est faire le pari d’obtenir une
performance plus élevée que celle attendue
d’un actif traditionnel comme des actions
cotées. Pour les promoteurs du private

->

equity, c’est aussi un moyen
de diversifier vos actifs finan
ciers pour les mettre à l’abri
des fluctuations boursières.
Cet argument repose sur
l’idée que les performances
des sociétés non cotées évo
lueraient de manière indé
pendante de celles des
actions cotées et qu’une
chute de la Bourse n’entraînerait pas auto
matiquement celle des actions non cotées.
Qu’en est-il exactement ? Selon la dernière
étude annuelle sur la performance des
acteurs français du capital-investissement,
publiée le 28 juin 2022 par France Invest
(Association des investisseurs pour la crois
sance) et EY, les performances moyennes
annuelles des fonds de capital investisse
ment se sont élevées à 12,2 % sur les 15 der
nières années (2007-2021). Comparative
ment, le CAC 40 et l’immobilier ont
respectivementaffiché5,l %etde6,3 % sur
la même période. Certes cette étude, qui
s’appuie sur les chiffres de fin 2021, ne tient
pas compte des incertitudes liées à la situa
tion macroéconomique, politique et géo
politique actuelle qui pourraient peser sur
la rentabilité du non-coté : guerre en
Ukraine, inflation, hausse des coûts des
matières premières, hausse des taux d’inté
rêt... Elle met toutefois en évidence
qu’année après année « les performances
sont solides et stables, et qu’il existe une
surperformance constante par rapport aux
indices boursiers, malgré les aléas rencon
trés à travers les cycles ».

Profil d'investisseur
Averti
Durée d’investissement
8ansau minimum
Niveaude risque
Êlevé

Accessibilité
Moyenne
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Sivousinvestissez
endirectdans
une société non
cotée.vous pou
vez,souscondi
tions, bénéficier
delaEHSSi
iouscription ai
:apital de PME

Sontauxest
de25%pour
lesversements
effectuésjusqu’au
31.12.2022etles
sommessontrete
nues dans la limite
de50000€paran
(célibataire) ou de
100000€(couples
mariésoupacsés).

ENTRER EN DIRECT DANS
LECAPITALDELA SOCIÉTÉ

Vous pouvez prendre directement une par
ticipation dans le capital d’une ou de plu
sieurs sociétés non cotées qui interviennent
dans le secteur de l’immobilier. Cela sup
pose d’avoir du temps à y consacrer et un
minimum d’expérience. Vous aurez intérêt
à répartir votre investissement sur plusieurs
entreprises - une quinzaine au minimum
plutôt que de tout miser sur une seule
d’entre elles au risque de tout perdre en une
fois. Resteà savoir comment trouver la ou les
pépites qui sont à la recherche de fonds pro
pres pour financer leur croissance ou leur
développement. Vous pouvez vous tourner
vers des services en ligne, comme euro
quity.com, mis en place par BPIFrance (Ban
quepubliqued’investissement).Cetteplate
forme met en relation des PME à la
recherche de fonds propres avec des inves
tisseurs et les aide à conclure la transaction.
Si lessommes en jeu sont importantes, il est
possible de se regrouperavec d’autres inves
tisseurs en rejoignant des réseaux de busi
ness angels (un annuaire est disponible sur
le site de la Fédération nationale des busi
ness angels : franceangels.org/reseaux-de
business-angels/). Cela permet d’être
accompagné, de partager l’étude des dos-

siers, de ne pas investir seul et d’avoir plus de
poids pour négocier avec les actionnaires
majoritaires les conditions d’entrée et de
sortie notamment.

PASSER PAR LE CAPITAL
INVESTISSEMENT

C’est une altemative séduisante à l’investis
sement en direct. Le volume des capitaux
levés par lesfonds leurpermet de financer des
entreprises porteuses de projets différents et
donc de diversifier les risques. Les sociétés
sont sélectionnées et accompagnées par une
équipe de professionnels a priori mieux
armée qu’un particulier non averti. Pour
garantir la stabilité et l’efficacité de l'équipe
de gestion, lesmembres sont en partie rému
nérés par des parts de « carried interest » qui
leur donnent droit à une ffaction des perfor
mances lors de la liquidation du fonds. II
existe deux grandes catégories de fonds : les
fonds communs de placement à risques
(FCPR) et les fonds professionnels de capital
investissement (FPCI).

Quels types de fonds choisir ?
FCPR et FPCI sont investis à hauteur de 50 %
dans le capital de sociétés non cotées, en
actions et titres donnant accès au capital, ou
en obligations convertibles.

Lesfonds de capital-investissement éligibles à l’apport-cession
Les chefs d’entreprise qui cèdent

leur société peuvent bénéficier
d'un report d'imposition de la

plus-value réalisée lors de la cession,
s’ils apportent préalablement leurs
titres à une holding soumise à
l’impôt sur les sociétés (IS).C’est ce
qu’on appelle l’apport-cession. Si la
holding vend les titres dans les 3 ans
qui suivent l’apport, le report
d’imposition est maintenu, à condi
tion qu’elle réinvestisseau moins

60 % du prix de vente, dans les 2 ans,
dans une activité « économique ».
Or, tous les chefs d’entreprise qui
cèdent leur affaire n’ont pas forcé
ment envie de se relancer dans
une autre activité et de prendre le
risque de voir disparaître le fruit
d'une vie de travail. Les fonds de
capital-investissement (ainsi que les
dubs deal immobiliers) répondent
en partie à cet objectif en leur per
mettant d’investir dans l'immobilier,

considéré comme plus résilient et
moins volatil qu’une activité indus
trielle ou commerciale. Une fois le
fonds liquidé, le report de la plus
value est maintenu s’ils conservent
les titres des fonds pendant au
moins 5 ans. Le report tombe et
l’impôt n'est dû que si les titres de la
holding sont cédés... En revanche, la
transmission à titre gratuit des titres
de la holding permet d’être définiti
vement exonéré.
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Les fonds communs de placement à ris
que (FCPR) sont plutôt des fonds « grand
public »avec un ticket d’entrée assez modeste
- par exemple 3 000 € pour le fonds Inter
Immo commercialisé par la société Inter
Invest Ils sontgénéralement fermés, c’est-à
dire qu’il n’estpossible d’y souscrire que pen
dant une période définie (1 an, 18 mois...), et
ils ont une durée de vie limitée pendant
laquelle il est impossible de racheter ses parts,
sauf casexceptionnel (décès,invalidité...).

Les fonds professionnels de capital
investissement (FPCI) sont réservés aux
«investisseurs qualifiés» ausens de l’Autorité
des marchés financiers (AMF). Le ticket
d’entrée est de 100 000 € au minimum. II s’agit
souvent de fonds destinés aux chefs d’entre
prise désireux de réinvestir la plus-value
dégagée lors de la vente de leur société pour
échapper à l’impôt (voir encadré p. 104).

Quelles performances
enattendre?
Même s'il ne s’agit pas d’un engagement de
performance, le fonds sefixe dès le départ un
but à atteindre. « L'objectif de notre fonds
grand public est de faire bénéficier les por
teurs de parts d'une rentabilité annuelle de
7 % netdefrais», explique Guillaume Don
nedieu de Vabres, gérant des fonds de Pri
vate Equity chez Inter Invest Capital. Un
chiffre légèrement au-dessus de ce que pro
posen t les autres acteurs du marché mais qui
reflète lesperformances de cesfonds.

Comment sortir d’unfonds ?
Ces fonds ont une durée de vie limitée et il
est impossible de racheter vos parts pen
dant la durée de vie du fonds. Celle-ci est
généralement supérieure aux 5 années
requises pour bénéficier de l’exonération de
la plus-value (voir ci-après). Elle est souvent
de 8 ans, la plupart des fonds prévoyant
qu’elle est éventuellement prorogeable

pour deux périodes d’un an. Pour récupérer
votre mise de fonds initial, vous devez donc
attendre la dissolution du fonds. Cela sup
pose que le fonds ait commencé à revendre
suffisamment tôt ses participations - en
général vers le début de la 6eannée - pour
qu’il ait cédé la totalité à la date prévue et
puisse se dissoudre.

Or l’Autorité des marchés financiers a
constaté que la durée de vie affichée des
fonds de capital investissement àdestination
des particuliers (FCPR notamment, mais
aussi FIP - fonds d’investissement de proxi
mité - et FCPI - fonds communs de place
ment dans l’innovation) était régulièrement
dépassée. Au 31 décembre 2021, sur les
562fonds ouverts àune clientèle de non-pro
fessionnels 239 avaient dépassé leur durée de
vie pour diverses raisons. L’amplitude du
dépassement est assezvariable, il va de quel
ques mois à 12 ans (AMF, « Rapport sur les
travaux du groupe de travail sur la fin de vie
des fonds de capital investissement »,juillet
2022). Moralité : investir dans le non-coté
exige d’avoir un horizon de placement suffi
samment long et une surface financière
importante. II ne faut pas y consacrer plus de
5 à 10 % de votre patrimoine mobilier pour
Iimiter les conséquences en cas de perte.

Quelleest lafiscalité
applicable?
Pour les particuliers qui possèdent beau
coup d'immobilier, les fonds de capital-in
vestissement offrent un intérêt majeur : les
parts n’entrent pas dans l'assiette de l’impôt
sur la fortune immobilière. En outre, les
revenus et plus-values sont exonérés
d’impôt sur le revenu si vous vous engagez à
conserver les parts pendant 5 ans à compter
de leur souscription et à réinvestir dans le
fonds les sommes distribuées au cours de
cette période. Seuls les prélèvements
sociaux au taux de 17,2 % sont dus. h

a
Les dividendes
et plus-values de
'wron'iu
le FCPR pendant

[conservation d<
-II! : sont exoné
rés d'impôtsurle
revenu en cas de
décès, de départ
à la retralte ou
de licenciement
du porteur, de son
conjolnt ou parte
nalredepacs.il
doit existerunlien
decausalitéentre
l’événement et la
cession des parts.
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