
RETAIL :

LA CHASSE

AUX

PARTICULIERS

EST OUVERTE

FOISONNEMENT DE NOUVELLES

PLATEFORMES DIGITALES,

CRÉATION D'OFFRES RETAIL

PAR LES FONDS

INSTITUTIONNELS, ABAISSEMENT

DES SEUILS DES TICKETS,

MULTIPLICATION DES VÉHICULES

EVERGREEN... TOUT CONCOURT À

FAIRE DE L'ÉPARGNE DES

FRANÇAIS LE NOUVEL ELDORADO

DE LA CLASSE D'ACTIFS.

epuis quelquesmois, la « démocratisationdu private
equity » est le mantraquel'on lit sur toutes les lèvres,
l'animation phare de tous les événementset grands-

messes du secteur.Pasunesemainesansl'annonced'une
nouvelleoffre retail, k naissanced'une plateformedé-

diée auxparticuliers,l'implantationd'un acteurdisrup-

tif surla placeparisienne.Ainsi del'arrivéedu pionnier

allemandMoonfareen France,l'éclosion d'Akaroc,pla-

teforme dédiée auxinvestisseursavertis soutenuepar
Altamlr et crééepar le cofondateurdeSagard,Frédéric
Stolar,celledePeqan,société degestionfondéeparJean-

Philippe Hecketsweiler,égalementà l'origine de HLD,
ou encorek dernière née Archînvest cofondéeà1a fin
de 2022parÉmilie Loyer-Buttïaux, DG du club de co-

investissement en ventureFrench Partners, et Pierre-

Olivier Desplanches,ex-Carlyle, promettant un accès

direct et digitaliséà une sélectionde fonds triéssur le
volet parmiles grandsnoms du privateequity mondialet

européen...D'autres prospèrent
sur unmodèleBtoBtoC comme le
françaisPrivate Cornerou l'amé-

« NOUSSOUHAITONSPARTIR

DU BESOIN DU CLIENT

PLUTÔTQUE DE L'OFFRE DE

TIKEHAU CAPITAL PLUS IL

Y A D'OFFRES,PLUSCEST

RASSURANTPOUR LES PAR-

TICULIERS », PAUL M0REN0

BLOSSEVILLE,OPALE CAPITAL

ricain iCapitalqui digitalisent les
feedershistoriquementproposés
par les banquesprivées et leur
permettentpar k mêmeoccasion
d'élargir une offre très élitiste.
Sansoublier les véhiculesmai-

son des GPs institutionnek qui
s'ouvrentauparticulier vk l'assu-

rance-vie, à commencerparApax,

rebaptisé récemment Seven2
(lire actupage6), avecson fonds

APEO, qui a battu des records
de levéeen deuxans(lire l'enca-

dré page29), le fonds evetgreen

d'Eurazeo, celui d'Ardian lancé
en janvier et celuitout récemment
annoncépar Capzaavec son ac-

tionnaire majoritaireAxa IM.

MACHINE A FANTASMES

La « démocratisationdu private
equity » serait-elledevenueune
sorte de prophétie auto-réalisa-

trice qui alimente 1a machineà

fantasmesdesGPs confrontésau
coup de mou des levées institu-

tionnelles ? « L'engouementpour
l'ouverturedu private equity aux
particuliersenflamme quelquepeu

les imaginations,sourit Jean-Phi-
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lippe Hecketsweiler, ex-dirigeant

d'HLD, qui planchait sur le pro-

jet de sa plateforme Peqan depuis

2020 avant de le concrétiser au

début de 2022. Mais fondamenta-

lement, les marges de progression

sont immenses pour une classe

d'actifs quasi-inexistante dans les

portefeuilles des particuliers. »

Rapporté au poids de l'assurance-

vie en fonds euros qui continue à

capter près de 30 % du patrimoine

des ménages français, le capital-
investissement pèse en effet une

part infime, estimée par France

Invest à moins de 0,1 % des avoirs

des ménages. L'association pro-
fessionnelle s'est d'ailleurs fixé
comme priorité deflécherune par-

tie de l'épargne des Français vers

le financement du non-coté, avec

un objectif ambitieux de 10 mil-

liards d'euros de collecte annuelle
à horizon de 2026. Les derniers

chiffres relatifs aux levées de 2022

ont relevé les compteurs à 4,8 mil-

liards d'euros, stables par rapport
à 2021, hissant les family offices
et high net worth individuels à la
deuxième place des souscripteurs

derrière les compagnies d'assu-

rance et mutuelles. Pour la pre-

mièrefois l'année dernière, l'étude

France Invest a suivi les montants

collectés pour des fonds de direct

au titre de l'assurance-vie en uni-
tés de compte qui sesont élevés à

613 millions d'euros en 2022. En

ajoutant les souscriptions en UC à

nourriciers, les GPs ont levé plus

particuliers (lire aussi page 14). Une
goutte d'eau dansles quelque 1842milliards d'euros d'encours de l'assu-

rance-vie, mais une véritable amorce de « démocratisation » par rapport

aux résultats décevants de la loi Macron de 2015, qui a permis l'introduc-

tion desfondscommuns de placement àrisqueexposés au capital-inves-

tissement dans l'assurance-vie, complétéepar la loi Pacte de 2019 qui a

supprimé le plafonnement d'exposition à 10 % de l'encoura du contrat.

Si des fonds institutionnels historiques comme Seven2 (ex-Apax) ont

saisi cette opportunité pour s'ouvrir aux particuliers, d'autres acteurs

revendiquent une histoire plus longue avec cette clientèle qui agoûté à

la classe d'actifs avec la défiscalisation malgréle bilan globalement très

mitigé des FIP/FCPI et autres holdings ISF. D'ailleurs, certainsac- •••

« SI LE PROFIL HISTORIQUE

DU CLIENT RETAIL A LONG-

TEMPS ÉTÉ LE CONTRIBUABLE

ISF, ON VOIT UNE NOUVELLE

TYPOLOGIE D'ÉPARGNANTS,

PLUSJEUNES, ATTIRÉS À
LA FOIS PAR LA LISIBILI-

TÉ DE L'INVESTISSEMENT

DANS L'ÉCONOMIE RÉELLE ET

LA DÉCQRRÉLATION DU NON

COTÉ PAR RAPPORT À LA

VOLATILITÉ DES MARCHÉS

FINANCIERS », AGATHE

BUBBE, EURA2E0

des fonds de fonds, de dette et fonds

de 1,9 milliard d'euros auprès des

PEQAN CALQUE L'OFFRE

INSTITUTIONNELLE

U
n peu plus d'un an après ses

premières souscriptions,
Peqan revendique une col-

lecte approchant progressivement

la centaine de millions d'euros,

dont la moitié sur des feeders

et l'autre via un FCPR diversifié

dédié au co-investissement et

accessible à partir d'un ticket de

20000 euros. « Notre objectif
est de faire baisser le montant

minimum à 10000 euros, tout en

ne ciblant que des particuliers qui

peuvent se permettre une épargne

partiellement illiquide », explique

Jean-Philippe Hecketsweiler, fon-

dateur et ex-dirigeant d'HLD, qui

a lancé la plateforme au début de

2022. À rebours d'une démocrati-

sation à deux vitesses, Peqan veut

ainsi adapter son offre aux non

professionnels tout en évitant de

l'édulcorer et d'en diluer la per-

formance. « Même si les produits

evergreen présentent une forme

de liquidité, il n'est sans doute pas

souhaitable de présenter le private

equity comme un produit liquide,

ce qu'il n'est pas, prévient l'entre-

preneur et investisseur du secteur

depuis plus de trente ans. À data,

nous proposons chez Paqan des

produits à appels successifs,
qui calquent l'offre réservée aux

institutionnels, en accompagnant

les particuliers dans la construc-

tion d'une allocation étalée dans

le temps. » Un travail de longue

haleine qui nécessite encore

de former les distributeurs à la

grammaire et au vocabulaire spé-

cifiques à cette classe d'actifs. La

notion d'engagement, les appels

de fonds, les indicateurs de per-

formance... autant de nouveaux

concepts exotiques pour les GIF

et CGP non acculturés au private

equity. Mais le contexte actuel

d'incertitudes économiques et de

tensions géopolitiques n'est-il pas

de nature à refroidir les ardeurs

des épargnants prirno-accédants

è la classe d'actifs ? « Les porte-

feuilles de private equity. avec des

entreprises sous-jacentes sélec-
tionnées pour leur "pricing power"

représentent souvent une protec-

tion contre les effets de l'inflation,

sans oublier que les millésimes de

crise ont historiquement retourné

une meilleure performance aux

investisseurs. Contrairement à la

situation qui prévalait il y a dix-

huit mois, de nombreux risques

sont aujourd'hui identifiés et pris

en compte par les équipes, donc

la timing est plutôt intéressant

pour faire ses premiers pas dans

le non coté », plaide Jean-Philippe

Hecketsweiler.

Q
Jean-Philippe Hecketsweiler,
fondateur et ex-dirigeant d'HLD
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••• teurs clu retaii, qui s'étaient

détournés des particuliers pour

draguer les institutionnels à la

fin de 1TSF-PME» renouent au-

jourd'hui avec leurs premières

amours comme 123 IM ou
Turenne. D'autres n'ont jamais

vraiment abandonné cette clien-
tèle à laquelle ils ont concocté

une offre dédiée évoluant selon

le contexte fiscal et l'appétence
au risque. « Eurazeo fait partie

des pionniers de l'ouverture du

capital-investissement aux parti-
culiers depuis vingt ans, d'abord

avecles FCPI, puisvia des FCPR
sans avantage fiscal à l'entrée,

qui ont initialement proposé

des produits en dette privée dès
2012, puis en secondaire à partir

de 2016, retrace Agathe Bubbe,

sales director Wealth solutions

de la société d'investissement
cotée. Cet automne, nous avons

franchi un palier supplémentaire

avec le lancement du FCPR Eu-
razeo Principal Investments, qui

donne accès aux stratégies buy-

out et growth via un portefeuille

d'une trentaine de sociétés. »

LA MODE DES FCPR EVERGREEN

Grâce à cette nouvelle initiative, Eurazeo pousse un peu plus loin l'ou-

verture des frontières d'entrée au private equity en simplifiant la sous-

cription, notamment par le biaisdes unités de compte, en abaissant le

seuil d'accès à partir d'un ticket de 5000 euros, et en permettant aux

épargnants de disposer d'un portefeuille dès le lancement du fonds.

En effet, ce véhicule donne accès aux investissements récents réalisés

par les différentes équipes d'Eurazeo dans huit participations : le spé-

cialiste de la gestion de patrimoine Premium, l'ESN de cybersécurité

I-Tracing, l'éditeur de logiciels pour les directions juridiques DiliTrust,

le producteur de produits d'entretien pour la maison Altatr, le groupe

de cliniques vétérinaires Sevetys, le comité d'entreprise externalisé pour

TPE &PME WiiSmile, la medtech américaine Cranial Technologies, et

le fournisseur, également états-unien, de contenu en formationprofes-
sionnelle Scaled Agile. Aujourd'hui, la société d'investissement dispose

de plus de trois milliards d'euros d'actifs gérés pour le compte de plus de

100000 particuliers. « Sile profil historique du clientretaiia longtemps

été le contribuable ISF, on voit une nouvelle typologie d'épargnants,

plus jeunes, attirés à k fois par k lisibilité de l'investissement dans l'éco-

nomie réelle et k décorréktion du non coté par rapport à k volatilité

des marchés financiers », explique Agathe Bubbe. Au début de mars,

Eurazeo aannoncé la commercialisation de ses véhicules en Europe via

un partenariat avec Moonfare effectif à partir du second semestre, uni-
quement pour ses fonds evergreen semi-liquides dans un premier temps,

avant de l'étendre sur l'ensemble de son offre.
De son côté, Ardian a franchi un nouveau cap en 2020 en structurant

une activité Private wealth solutions, chapeautée par Erwan Paugam,

ancien banquier privé de J.P.Morgan. Avec plus de 83 milliards de dol-
lars sous gestion et plus de 600 investisseurs, k clientèle privée pesait

déjàplus de 8 % des encours d'Ardian à1afin de 2022, mais le géant eu-

ropéen du capital-investissement compte pousser bien plus loin ses am-

bitions pour ce segment, le faisant monter à 20 ou 30 % à terme. En jan-

vier, k maison de k place Vendôme ad'ailleurs lancé son premier FCPR
evergreen Ardian Access Solution éligible à l'assurance-vie et dont la

commercialisation a été accordée en exclusivité à BNP Paribas Cardif
et BNP Paribas Banque privée jusqu'au 8 avril 2023, avant de l'ouvrir
à d'autres partenaires assureurs et distributeurs. « L'offre evergreen

s'adresse à une nouvelle clientèle pour kquelle l'illiquidité demeure un

obstacle psychologique important, souligne Erwan Paugam, qui consi-

dère toutefois que la taille du ticket reste un moyen de s'assurer que
les particuliers ont conscience des particularités de k classe d'actifs. »
Autre innovation plutôt atypique, l'offre Opale Capital de Tikehau, qui

a créé en septembre dernier une plateforme pour structurer et com-
mercialiser des feeders de GPs sélectionnés par l'équipe menée par

Paul Moreno Blosseville, recruté chez HSBC pour devenir directeur

exécutif de cette nouvelle activité. Son objectif de collecte annuelle a
été fixé à 100 millions d'euros. « Nous souhaitons partir du besoin du

client plutôt que de l'offre de Tikehau Capital, explique-t-il, se don-
nant pour mission de labourer ce terrain en friche. Plus il y a d'offres,

plus c'est rassurant pour les particuliers. » Ainsi, Tikehau offre aux

CGPsle label reconnu de sa marque et garantit l'alignement d'intérêts

avec les particuliers qui ont les moyens de miser un ticket minimum
de 100000 euros, en «'engageant àêtre un des cinq LPs les plus impor-

tants des véhicules commercialisés : une sorte de mutualisation de sa

stratégie de fonds de fonds en architecture ouverte. « À ce stade, nous

commercialisons deux fonds de growth/buy-out sur les thématiques
te ch. et santé, indique Paul Moreno Blosseville. Le minimum requis par

nos partenaires se situe entre 5 et 20 millions d'euros, ce qui donne une

idée de k taille des feeders que nouslançons. » L'atteinte des 100 mil-
lions d'euros de collecte passera aussi par le déploiement d'un autre

type d'instruments dont le démarrage est prévu entre le deuxième et

le troisième trimestre de cette année. « Nous préparons des fonds de

fonds thématiques en secondaire, crédit, situations spéciales ou encore

LBO, précisait récemment, dans nos colonnes, le directeur exécu-

tif d'Opale Capital. Nous analysons aussi l'opportunité de le faire en

infrastructures. Cette classe d'actifs est très attractive, mais présente

quelques difficultés pour les investissements par les particuliers. »

De fait, en attendant que les épargnants lambda s'éduquent aux subtili-

tés de k courbe en J et aux différents couples risque/rendement des seg-

ments du private equity, les « high net wotth » ou « ultra high net worth

individuals » sont ravis d'avoir un accès plus large àune classe d'actifs à

kquelle ils ne pouvaient prétendre qu'au compte-gouttes. « La multipli-
cation des plateformes digitales qui permettent de mutualiser les tickets

des investisseurs particuliers via des feeders a donné un coup d'accélé-

rateur à un mouvement inéluctable d'ouverture du private equity auprès
de k clientèle privée », confirme

Erwan Paugam, managing direc-

tor et responsable de l'offre Pri-
vate wealth solutions d'Ardian,

qui a noué des partenariats avec

Capital, Private Corner, Equitis

ou encore Peqan pour commet
daliser ses fonds.

DE L'OFFRE ÉUTISTE AU
« CANADA DRY »

Avec ses 2,4 milliards d'euros

d'encours, l'arrivée de Moonfare
en France en octobre dernier

n'est pas passée inaperçue.
Contrairement aux acteurs qui

passent exclusivement par l'in-

termédiaire de CGP, la plate-

forme berlinoise se targue de dé-

tenir un portefeuille de quelque

3500 clients en direct, à partir

d'un ticket de 50000 euros,

auxquels elle facture des frais
moyens de 1,5%. « Nous ne

prenons pas de commissions des

GPs, ce qui garantit notre sélec-

tion drastique des fondsles plus
performants, revendique Karim

Boussetta, responsable France

de Moonfare. 95 % des fonds

ne sont pas retenus à l'issue des

due diligences. » D'ailleurs, si

« L'OFFRE EVERGREEN

S'ADRESSE À UNE NOUVELLE

CLIENTÈLE POUR LAQUELLE

L'ILLIQUIDITÉ DEMEURE UN

OBSTACLE PSYCHOLOGIQUE

IMPORTANT »,

ERWAN PAUGAM, ARDIAN

« NOUS NE PRENONS PAS DE

COMMISSIONS DES GPS, CE QUI

GARANTIT NOTRE SÉLECTION

DRASTIQUE DES FONDS LES

PLUS PERFORMANTS »,

KARIM BOUSSETTA, MOONFARE
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« LA STRUCTURATION D'APEO A PERMIS DE

FAIRE TOMBER LES BARRIÈRES DE LA LIQUIDITÉ
ET DU TICKET MINIMUM D'ENTRÉE »

Lancé à la fin de 2020, le fonds evergreen APEO, pour Apax Private Equity

Opportunities, a collecté plus de 320 millions d'euros et est désormais

accessible en unité de compte auprès de sept assureurs et de plusieurs

plateformes de distribution. Interview croisée de Guillaume Cousseran,

directeur associé chargé des relations investisseurs de Seven2, et Tiana

Rambatomanga, avocate associée chez Willkie Farr & Gallagher.

écrite sur ses exigences en termes de montant d'ac-

tifs liquides attendu, de gestiondes souscriptions et

rachats, desoutils acceptés comme liquides, etc.

Prive te Equity Magazine : Comment s'est

passée la stnicturation tt'APEQ et quelles
sont les principales difficultés que vous
avez dQ affronter?

Guillaume Cousseran : La genèse de ce projet

répond à notre volonté d'offrir aux particuliers, via

l'assurance-vie française, un accès au private equity

de qualité institutionnelle. APEO constitue une véri-

table innovation dans la mesure où, auparavant, les

assureurs incluaient dans leur offre de non-coté plu-

tôt des produits hybrides avec de la dette privée, du

secondaire et des fonds de fonds réputés moins ris-

qués. C'est la première fois qu'un produit « pur equi-

ty ». avec un SP bien identifié, est donc proposé.

puisqu'ÀPEO co-investit principalement avec nos

fonds institutionnels midmarket et small cap, dans

les mêmes opérations et pari passu, c'est-à-dire aux

mêmes conditions.

Tiana Rambatomanga : La structuration d'un FCPR

evergreen et sa commercialisation exclusivement ré-

servée aux assureurs a permis de faire tomber les

barrières de la liquidité et du ticket minimum d'en-

trée. APEO est un travail d'alignement d'intérêts ex-

ceptionnel entre un gérant, ses équipes, ses inves-

tisseurs, ses distributeurs et ceux qu'ils servent, les

assurés. Pour la conception de ce véhicule innovant

sur le marché du private equity destiné aux particu-

liers, il a fallu répondre à la fois aux exigences de

l'AMF, des assureurs, de leurs réseaux et par rico-

chet de l'ACPH. Le défi était d'autant plus grand que

les contraintes étaient énoncées par l'AMF au fil de

l'eau, le régulateur n'ayant pas publié de doctrine

du private equity ?

G.C. : L'appétit du public pour notre offre a dépassé

nos objectifs de collecte, puisqu'à ce jour nous avons

récolté plus de 320 millions d'euros, à peine plus de
deux ans après son lancement. Cela prouve la per-

tinence d'APEO et de son timing. Mais pour que le

private equity devienne une classe d'actifs tradition-

Astorg et Ardian ont figuré dans le menu de la plateforme par le passé,

aucun fonds de GPs fiançais n'est aujourd'hui proposé en direct par

Moonfare, dont le catalogue comprend près de 70 véhicules au niveau
mondial, dont seule une poignée proposée aux investisseurs français :
KKR, Cinven, Insight, Khosk Ventures et le fonds secondaire Lexing-

ton. La plateforme assure à ses clients particuliers très fortunés le même

traitement qu'aux institutionnels, avec des appels de fonds successifs

loir permettant de préserver leur TRI. Elle tente également de rendre

possible leur liquidité via un « vrai » marché secondaire. « Nous offrons

une fenêtre de liquidité tous les six mois grâce à un partenariat avec le

spécialiste du secondaire Lexington », indique Karim Boussetta, qui a

recensé lors de la dernière édition une offre de 15 millionsd'euros pour
une demande de 35 millions d'euros débouchant sur un total légèrement

inférieur â 10 millions d'euros de transactions. «L'objectif àterme est de
créer un marché secondaire analogue à celui des institutionnels permet-

tant aux particuliers de diversifier leur portefeuille en arbitrant entre les

millésimes et les stratégies », assure le responsable France de Moonfare.

On est donc loin des ersatz d'offres diluées pour les particuliers avec

Comment APEO a répondu à cette contrainte

de liquidité?

T.R. : Nous avons trouvé un équilibre entre la docu-

mentation du fonds et celle convenue avec les assu-

reurs pour honorer leurs propres engagements et la

mise en place de «gâtes »ou mécanismes de pla-

fonds de rachats (8 % de l'actif net par trimestre).

G.C. : Nous réservons au moins 10% de l'actif du

fonds en cash pour répondre à la contrainte de li-
quidité. Par ailleurs, nous avons affecté une partie

des investissements à des lignes secondaires sur

nos fonds historiques déjà matures pour raccourcir

la courbe en J. Au fur et à mesure de la constitution

du portefeuille, qui devrait atteindre une taille cible

d'une trentaine de lignes, contre une quinzaine au-

jourd'hui, les événements de liquidité devraient être

de plusen plus fréquents et répondre naturellement

à la demande.

Comment voyez-vous l'avenir des fonds

evergreen comme outil de démocratisation

desproduits « canada-dry » musclant le côté défensif, quitte à obérer le

rendement. À l'autre bout du spectre, Boutsorama a dévoilé à la fin de
2022 une offre de private equity accessible à partir de 25 euros et sans

droit d'entrée, en investissant dans des FCPR accessibles grâce à trois
enveloppes : l'assurance-vie, les comptes-titres et les plans d'épargne en

actions PME. La banque en ligne s'est associée dans un premier temps

à Amundi (via son fondsminoritaire small cap Fleurons des territoires),

Oddo BHF avec un véhicule secondaire et Eurazeo via son FCPR diver-

sifié Buyout et Growth Eurazeo Principal Investments. Tout converge

donc pour inscrire cette démocratisation naissante dans le sens de l'his-

toire, même siune ouverture plus large au petit épargnant s'accompagne

d'efforts d'évangélisation et d'information importants sur les spécificités

d'une classe d'actifs aux fortes disparités dans les performances entre les

fonds. « Dans cinq ans, la part des particuliers restera très limitée dans

les fonds sous gestion en private equity, mais celle du non coté dans

l'épargne desFrançais devrait augmenter de manière significative... et

pourquoi pas atteindre les 10 à 15 % comme chez les Anglo-Saxons »,

pronostique Jean-Philippe Hecketsweiler. • HU.

nelle dans les portefeuilles des particuliers, il faut

qu'ils aient le choix le plus large possible entre les
offres et les gérants. Donc notre objectif est que

catta offre essaima auprès de nos confrères, d'où
mon implication dans le groupe de travail sur la dé-

mocratisation du private equity de France Invest pour

faire bénéficier la professionde notre expérience.

T.R. : Plusieurs gérants avaient tenté d'obtenir un

agrément pour un FCPR evergreen sur le modèle

d'APEO, On peut voir depuis des projets similaires

éclore, ce qui devrait continuer compte tenu du ra-
lentissement des levées auprès des investisseurs

institutionnels. Cette méthode de démocratisation

du PE « à la française » pourra à l'avenir être dé-

clinée pour d'autres produits d'épargne populaires,

typaPER,etc.
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