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(FCPR). Les activités non commerciales sont exclues.» A noter que l'hôtellerie et la 

rénovation immobilière (activité de marchand de bien) pourraient être exclues du 

dispositif par la loi de finances 2025. 

1. Le non-coté 

Les investissements dans le non-coté sont les premiers auxquels pensent les dirigeants. 

Logique. Ayant, pour une partie d'entre eux, créé leur entreprise, ils sont bien placés pour 

connaître ce secteur finançant des entreprises en dehors de la Bourse. Eux-mêmes ont, 

parfois, fait appel à ce marché, au démarrage ou au cours du développement de leur 

société. Pour un ancien dirigeant, le risque est perçu dans sa version positive: plus il est 

important, plus le rendement peut l'être aussi. 

Le non-coté offre des espoirs de rendements supérieurs à la moyenne car le risque y est 

plus grand, même par rapport au marché actions.« Pas parce que les entreprises financées 

sont plus risquées (sauf les plus jeunes d'entre elles), mais parce que ce marché n'implique 

pas la liquidité quotidienne qu'offre une entreprise cotée en Bourse, relève Gérald 

Prouteau, associé de Pierre 1er Gestion. En général, le non-coté exige une immobilisation 

des fonds pendant cinq à dix ans pour un rendement net ( de tous frais et de fiscalité) 

attendu supérieur à 8 % . » 

LIRE AUSSI: 

• Placement: avez-vous le bon profil pour investir dans le non-coté? 

« Il n'est pas rare que certains allouent 30 % à 50 % de leurs liquidités au non-coté, constate 

Bertrand Tourmente, fondateur d'Althos Patrimoine. Parce que la notion de risque est 

mieux comprise et acceptée par les anciens dirigeants qui se plaisent, en plus, à aider, à leur 

tour, d'autres entrepreneurs. » 

Ce marché est bien plus varié qu'on ne le pense et offre de plus en plus de solutions de 

«liquidité», quand on choisit l'investissement via des fonds dits« evergreen », ouverts en 

permanence et permettant à leurs clients de sortir rapidement.« Les chefs d'entreprise qui 

ont pris des décisions toute leur vie souhaitent souvent entrer sur le marché du non-coté en 

direct, remarque Sébastien Roca, directeur général de Cedrus & Partners. Puis, quelques 

années plus tard, nombreux sont ceux qui se tournent vers des parts de fonds dédiés, leur 

offrant une plus grande diversification.» 

Si les investisseurs particuliers ont une vision« dangereuse» du non-coté, c'est qu'ils 

pensent souvent au financement des start-up (opérations les plus risquées), dans 

le private equity (entrée au capital de l'entreprise). Or celui-ci ne constitue qu'une partie 

de la palette des possibilités. L'investisseur peut aussi intégrer des entreprises matures 

qui ont déjà fait leurs preuves, ou choisir d'être un simple créancier (dette privée) pour 

des entreprises matures également, opérations moins risquées. 



Ficaria Verna, de JustineSmith. Ses oeuvres sont exposées dans de nombreuse sgaleries et musées dans le monde. 
Actuellement, elle participe à l'exposition« Money Talks »quise tient jusqu'au 5 janvier à l'Ashmolean Museum d'Oxford. 
(Justine Smith) 

2. L'assurance-vie, notamment luxembourgeoise 

Autre placement prisé par les chefs d'entreprise ayant vendu leur société: l'assurance-vie, 

et notamment les contrats luxembourgeois, pour, entre autres, leur très large offre de 

produ its non cotés. Les univers d'investissement sont plus étendus que dans les contrats 



français.« Au Luxembourg, si le client détient 1 million d'euros sur son contrat et 2,5 millions 

d'euros sur d'autres placements, il est considéré comme un investisseur professionnel, 

signale Mael Toledano, directeur commercial de Wealins. Cela lui offre l'opportunité de 

détenir 65 % de non-coté, et de bénéficier d'une gestion multidevises. Les épargnants 

apprécient aussi la protection du patrimoine: le régulateur luxembourgeois se porte garant 

de 100 % des fonds déposés (contre 70.000 euros en France).» 

Dernier avantage apprécié dans les contrats luxembourgeois: leur portabilité. Si l'ancien 

dirigeant décide de s'expatrier, le contrat sera aménagé (avec retraits partiels possibles 

dans la devise locale), tout en continuant à être reconnu en France, lui conservant tous les 

avantages (notamment successoraux). 

LIRE AUSSI: 

• Assurance-vie: les contrats luxembourgeois sont-ils vraiment plus sûrs? 

Des contrats d'assurance-vie français sont aussi ouverts.« Particulièrement appréciés: les 

contrats donnant la possibilité de détenir une poche gérée comme un compte-titres avec un 

mandat de gestion donné à un expert extérieur à la compagnie d'assurances, note Patrick 

Prugnaud, ingénieur patrimonial à la Financière d'Uzès. Cela permet de piloter les titres 

(actions et obligations) librement et au jour le jour dans l'optique d'un rendement meilleur. 

Alors que les fonds ont des contraintes (90 % minimum d'actions, par exemple), en gestion 

personnalisée, le gérant dispose d'une plus grande liberté et peut, si nécessaire, dans un 

marché agité, désinvestir davantage. » 

La possibilité de transmettre hors fiscalité, à terme, les fonds détenus sur le contrat à une 

personne de son choix est aussi l'un des avantages très appréciés de l'assurance-vie. La 

clause bénéficiaire est à rédiger avec la plus grande attention. « Le classique« mon 

conjoint, à défaut mes enfants» n'est pas toujours la meilleure formule, soutient Thibault 

Cassagne, responsable ingénierie patrimoniale de La Financière de !'Echiquier. Une clause 

bénéficiaire démembrée peut être plus avantageuse pour protéger le conjoint, tout en 

faisant profiter les enfants de la fiscalité de l'assurance-vie. Exemple: le conjoint survivant 

hérite de l 'usufruit d'un contrat d'assurance-vie d'une valeur de 1 million d'euros net de 

fiscalité. A son décès, les enfants nus-propriétaires bénéficieront de la possibilité d'hériter 

1 million d'euros (qui peuvent provenir d'autres placements) sans fiscalité supplémentaire. » 

Intéressant également:« /e contrat de capitalisation qui, contrairement à l'assurance-vie, 

peut faire l 'objet d'une donation en pleine propriété ou en nue-propriété, avance Christine 

Valence, ingénieure patrimonial chez BNP Pari bas. L'intérêt réside notamment dans le 

maintien de l'antériorité fiscale qui bénéficie alors au donataire (celui qui reçoit). » 

3. L'immobilier en clubs deals 

Ayant les moyens d 'investir des sommes importantes, les anciens dirigeants se tournent 

souvent, dans le domaine immobilier, vers les clubs deals, dont les tickets d'entrée sont 

de 100.000 euros. L'idée est que plusieurs investisseurs privés mettent en commun des 

fonds dans un projet unique: achat d'un immeuble d'habitation, d'un commerce ou d'un 



autre bien tertiaire. Cela permet d'avoir accès à des biens importants, en France et à 

l'étranger. Et les secteurs porteurs comme l'hôtellerie, la santé, ou les immeubles 

résidentiels en bloc sont prospectés. 

LIRE AUSSI: 

• Private equity ou club deal : le meilleur du non-coté 

« Contrairement aux SCPI, qui ont pour but premier de distribuer des revenus, les clubs deals 

ont pour objectif de générer une plus-value, explique Paul-Eric Perchaud, directeur France 

de Mimco, spécialisé dans l'investissement immobilier. L'achat de biens à restructurer ou 

de fonciers à développer est ainsi privilégié. Leur revente, deux à quatre ans plus tard, une 

fois les travaux réalisés et les biens loués, peut générer une plus-value permettant de cibler 

des rendements qui, dernièrement, oscillent entre 8 % et 12 %. » 

A noter qu'il existe des plateformes permettant à des investisseurs de rentrer dans de 

telles opérations à partir de 10.000 euros. Une possibilité intéressante même pour ceux 

qui souhaitent investir beaucoup plus: cela permet de mutualiser le risque en finançant 

plusieurs opérations. 

4. Les forêts et les vignes 

Actifs tangibles très prisés par les dirigeants appréciant aussi d'avoir des produits 

décorrélés des marchés financiers, les terres viticoles et les forêts s'achètent en direct ou 

via des sociétés civiles baptisées groupements fonciers viticoles (GFV) ou groupements 

forestiers d'investissement (GFI) et groupements fonciers forestiers (GFF}. « La deuxième 

option permet des tickets d'entrée plus abordables (1.000 euros dans les GFI/GFF et entre 

10.000 et 30.000 euros dans les GFV} et répartit le risque entre plusieurs biens», fait 

remarquer Jonathan Dhiver, fondateur de meilleur-gf.com. Nombreux sont toutefois les 

investisseurs fortunés à souhaiter entrer en direct sur ces marchés. 

« Concernant la vigne, c'est une question de passion pour l'un des quatorze vignobles 

français, considère Rodolphe Wartel, directeur général d'Une Villa et des Vignes. Les 

investisseurs achètent les vignes seules ou un terrain comprenant aussi une maison. La 

fourchette de prix est très large. A partir de 1,2 million d'euros, on peut avoir une jolie 

bâtisse avec trois hectares de vignes dans le Bordelais. L'achat atteint, en revanche, 

plusieurs dizaines de millions d'euros pour des domaines dans des appellations 

prestigieuses. » 

LIRE AUSSI: 

• Placements atypiques: vignes, forêts ou terres, le choix d'investir dans le terroir 

Les entrepreneurs s'impliquent souvent dans la valorisation des terrains achetés, vignes 

ou forêts. Pour eux, c'est un outil professionnel pour lequel ils cherchent à créer de la 

valeur. Dans la vigne, ce sont les domaines de Bourgogne et de Provence qui sont 

recherchés, le Bordelais et le Languedoc étant moins prisés. « Pour les forêts, évoque 



Olivier Brunet, directeur de Barnes Propriétés et Châteaux, la présence de clôtures datant 

d'avant 1992 est un point essentiel dans la valorisation. S'il y en a une, le domaine est 

valorisé par le bois, mais aussi par la possibilité d'y chasser librement. Les prix sont donc 

plus hauts. Mais attention : des évolutions sur la réglementation autour des clôtures sont en 

discussion, ce qui pourrait avoir un effet significatif sur les prix. » 

Quelle que soit la formule choisie, les avantages fiscaux sont intéressants, 

contrebalançant des rendements faibles (1 % à 3 % en moyenne). Pour les forêts: crédit 

d'impôt égal à 25 % du montant de l'investissement pris en compte à hauteur de 

6.250 euros pour une personne seule et du double pour un foyer fiscal. Par ailleurs, lors de 

la transmission d'une forêt ou de vignes, un abattement de 75 % est appliqué sur la base 

imposable, de même pour l'IFI, sous conditions. 
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