
L’essor du

PrivateEquity immobilier

Le Private Equity immobilier déploiesesailes. Longtemps réservé aux investisseurs

professionnels, le capital-investissement s’estouvert augrand public. Sur un marché

de la pierre atone, les performances élevées et les stratégies d’arbitrage, agiles et

opportunistes permettent aux particuliers de profiter desmeilleures opportunités du marché.

L
ongtemps réservé aux
initiés, le Private Equity

immobilier bénéficied’une
fenêtre demarchéparticu-

lièrement favorable à son
déploiement à plus grande

fonds d’investissementfinancent
motion immobilière comme les opéra

tions demarchandsde bien(rénovation,
transformation),ou encore,les projetsde

recyclageurbain. « Le PrivateEquity va

chercher,à l’intérieur d’un mêmefonds,

toutes les stratégies immobilières per-

mettant auxgestionnairesd’arbitrer sur

les marchéslesplus rentables», résume

et développementproduitsde Stellium

Céline Aussenac,responsableingénierie

échelle.Placement,Ces filiale deFinzzle group.

Plusladiversifiéspro-

complémentaires aux SCPI, les fonds
quele Crowdfunding et

de Private Equity (FCPR, FPCI, FPS)
séduisent les investisseursnon-averses

au risque (perte de capital, illiquidité)

et en quêted’une performanceélevée,

jusqu’à trois fois plus que les véhicules
«classiques». A l’inverse du Pub-

lic Equity, le Private Equity consiste

à souscrire dans des sociétés privées
non cotées,sous la forme d’actions ou

d’obligations.
SelonCélineAussenac,lePrivateEquity

« a la qualité d’offrir une option d’in-
vestissement qui intervient à différents

niveaux d’une opération immobilière:
trèsenamont,dès la promotion ou,plus

tard,à l'étape de la construction ou de
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la réhabilitation, jusqu ’à la commer-

cialisation du bien... Avec les risques
structurelset conjoncturelsquechacune

de ces étapes implique - qualité de la
signatureoudu projet,blocagesjuridi-

co-règlementaires, fluctuations desprix

démarché,etc. ».

Mal connusdugrandpublic,cesproduits

ontbénéficiéde la digitalisation accélé-

rée par le Covid qui a facilité leur accès

etleur compréhension par uneclientèle
non avertie.Depuis trois ans, les plates-

formes d’investissement contribuent

largementà la démocratisationdu capi-

tal-risque en simplifiant les procédures

desouscription et la recherche d'infor-

mations surcesfonds. Preuvede l’intérêt
suscité: lesnouveauxvéhiculessemulti-

plient et ils sontplus nombreux àêtreéli-

gibles aux unitésdecomptedes contrats

d’assurancevie etdesPER.

Ouverture du marché

Historiquement détenu par les insti-

tutionnels, le marché s’ouvre depuis
une quinzaine d’années aux investis-

seurs privés. C’est, toutefois, la direc-

tive AIFM dejuillet 2014, autorisant la

commercialisation de véhicules faisant

appel à l’épargne privée, qui a ouvert
le ticket de souscription des fonds de

Private Equity au plus grand nombre

en abaissantson montant minimum (à
partir de 1 000 euros), auparavant fixé
à 100000 euros. « Lesparticulierssont

Lexique
- Le Private Equity immobilier estun in-

vestissement dansdessociétésnon co-

tées, qui interviennent dans lesecteurde

l’immobilier.
- Le FCPR (fonds commun de placement

à risques) est un véhicule d’investisse-
ment ouvertaux investisseurs privés (à
partir de 1000€).
- Un FPCI (fonds professionnel de capi-

tal-investissement) est un véhicule de
placement réservé aux investisseurs
avertis (à partir de 100 000€).
- Un FIA: fonds d’investissement alterna-

tif.

- Un FPS : fonds professionnel spécialisé.

- La SLP (société de librepartenariat) est
un véhicule sociétairevisant à faciliter

lesopérations de capital-investissement.

Céline Aussenac, responsable

ingénierie et développement

produits de Stellium Placement.

Mehdi Gaiji, président

d’Horizon AM.

Jean-Baptiste Pracca,fondateur

de Mata Capital IM.

appelésà participerau financement de
l’immobilier non coté, dans desphases

permettant unecréation devaleur autre

que locative», précise Mehdi Gaiji,

présidentd’Horizon AM. La société de
gestion propose trois fonds de Private

Equity dédiés à l’immobilier tournés

versles professionnelset prévoitde lan-

cer, prochainement,sonpremierFCPR.

« Contrairement aux SCPI, le Private
Equity n 'estpas uniquement basé sur

unelogique deBuy & Hold (achat/déten-

tion), maisplutôt de Buy & Sell(achat!

revente),où la création devaleur repose

surun repositionnementouunetransfor-

mation de l’actif sur descyclesdepro-
duction à court terme,entredeuxetcinq

ans », indique leprésident.

Le risque decesopérations s’évalue en

fonction de leurdurée. Oscillant decinq
àdix ansdansle cadred’un fondsdePri-

vate Equity, la périoded’investissement
(et d’illiquidité) doit être suffisamment

longue (minimum septans) pourabsor-

ber lesà-coupsetaléasde marché.« Tout

l'enjeu duPrivate Equity estderéaligner
constamment la maturitéfinancièredu

fonds aux maturités opérationnelles,

dans une logique de capitalisation et

de plus-value à la sortie de l’investisse-
ment », rappelleMehdi Gaiji.
Les fondsHorizon AM financentlespro-

jets immobiliers danslesphasesd'amor-

çage, ainsiqu’aux stadesAet B.Eligibles
à l’article 150-0B terduCGI permettant

de bénéficier d’un report d’impôt sur la
plus-value devaleurs mobilières lors de
1’àapport destitres unesociétécontrôlée,
ces véhicules répondent auxprobléma-

tiques d’optimisation fiscaleetvisentdes

TRI moyensde6à8 %.

Un moteur de performance

Alors quelesmutationsdusecteurimmo-

bilier ont été accéléréespar l’épidémie
de Covid, il estintéressantd’associer les

murs à l’exploitation pour pouvoir per-

former enmatièrede rendement,estime

Jean-BaptistePracca,fondateurde Mata

Capital IM. «Le Private Equityfinance

des modèles d’immobilier exploité et
aménagéavec des services, à l’image
de Thôtellerie ou du coworking, qui
répondent à l’évolution de la demande

des utilisateurs », constate-t-il. Le phé-

nomène s’étend au résidentiel, àtravers

le développement des résidences de
coliving oude programmesimmobiliers

mixtes. Il y a six ans,lasociétédegestion
a rachetéle groupe DalmataHostpitality,

qui gère quarante-cinq établissements
d’hébergement économique situés en

Ile-de-France et dans les métropoles

françaises,mais aégalementinvesti dans

le commerce avec l’acquisition de la
sociétéd’exploitation desmagasinsout-

let Marques Avenue.Elle accompagne,
en outre, un industriel de la blanchisse-

rie pour l’acquisition de sonimmobilier
d’exploitation.
Jean-BaptistePraccadéfendunegestion

dynamique du patrimoine desesfonds,

piloté pour délivrer des rendements
dépassant 10% quand les SCPI pla-

fonnent à 6 %.« Dansunenvironnement
de tauxélevés, ilfaut trouver des leviers

pour générerplus deperformances»,
soutient-il. Mata Capital IM finalise

actuellement une levée de fonds de
100 millions d’euros pour son véhicule

d’investissementvalue-addedAlpha

Opportunities II, soit20% deplusque ->
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Gérald Prouteau, directeur

associé en charge du développement

de Pierre Premier Gestion.

Stéphane van Huffel,

directeur général de

Netinvestissement et de Leemo.

Guillaume Donnedieu de
Vabres,Senior Partner chez

Elévation Capital Partners.

sonpremiermillésime.Alpha Opportu-

nities, clôturé en 2022.Structuré sous

forme deSLP(sociétéde librepartena-

riat), ce fondsdiversifié sedistingueen
étantéligible enunité decomptedansun
contratd’assurance-viefrançais.Il cible

desactifs enFranceet enAllemagneet
vise un portefeuilled’une dizained’ac-
tifs, dont la valeurunitaire sesitueentre
5 et 20 millions d’euros. Sa première
acquisition devrait se réaliseravant la
fin de périodede la souscriptionqui se

terminerale 30juin 2024.

Couplerendement-risque

optimal

Enjeu majeurdu Private Equity immo-

bilier, la juste rémunérationdu risque
est aujourd’hui rendue plus difficile

par la haussedu coût de la dette ban-

caire qui obère la margefinancière des

opérations.

A celas ajoutentlesaléasdelaconstruc-

tion (prix des matériaux, barrières
administratives,défaillancesdesentre-

prises du secteurdu bâtiment, retards
dechantier,etc.) qui peuvent impacter
le prix de revient de l’opération. «Il
faut rappeleraux investisseursnonpro-

fessionnels que le mondeobligataire
n'estpassansrisque», souligneGérald

Prouteau,directeurassociéenchargedu
développementde PierrePremierGes-

tion, qui place la viabilité des projets
immobiliers commepremiercritère de
sastratégied’acquisition. « En tant que
sociétéde gestion, nous devons créer

desproduits qui présententun couple

rendement-risque optimal, tout en
tenant comptedu facteur tempsavec,

pour objectif,la liquidité de l’actif àla
sortie, notammentdans les stratégies

marchandset value-add», explique-t-il.
En 2022, la sociétéa commercialiséle

FCPRPPGValeur Immo,avecunesous-

cription minimum de25 000euros(clô-
turée le 27décembre2023)et éligibleau
150-0 B ter.

Actuellementenphasededéploiement
de capitaux, l’équipe degestion sélec-

tionne desopérations dont le taux de
rendementinternecible, netdetousfrais
et impôts, est supérieurà 7 %. « Nous

avonslancéce véhiculeavec une stra-

tégie flexible, pour l’adapter auxcycles
de l’immobilier et à la raréfaction des

fonciers, qui nousorientedeplusenplus
versla réhabilitation», précisele direc-

teur. Le fonds a collectéun peu moinsde
17 millions d ’eurosfin 2023,légèrement
en deçàdes20millions d’eurosespérés,
mais cumule 8,6millions d’eurosd’in-
vestissement àcejour.« LestatutFCPR
ne permettantpas d’acquérir plus de

40 % desdroits devote ou du capital
d’unesociété-cible,la sociétéde gestion

recherche d’autres partenairespour
compléter sestours de table et finan-

cer lesprojets sélectionnés», rappelle
GéraldProuteau.
Pour sonprochain fonds d’investisse-
ment, la sociétédegestion privilégie-

rait une approcheopérationnelle« sur
mesure», dansune logique de clubdeal,

sur une durée courte. «L’immobilier
étantdevenuun marchédespécialistes,

la défenseducapitaldesépargnantsdoit
primer surunepromessedeperformance

rendueplus aléatoire depuis la hausse

des tauxd’intérêt », résume-t-il.

Outil dediversification

Pourlimiter lesrisquesdu capital-inves-

tissement, mieux vaut aller chercherla
diversification à l’intérieur desfonds et
ne pas surexposersonportefeuille.« La

part dePrivateEquity auglobal nedoit
pas représenterplus de 10 à 15% du

patrimoinede Pinvestisseur», conseille
Céline Aussenac,rappelantque l’épar-
gnant n’a pasde regard,àla souscription,

surle détaildesprojetsimmobilier finan-

cés par detelsfonds,cequi requiertune

bonnedosedeconfiancedans la société
de gestionde Private Equity.
De son côté, Stéphane van Huffel,

directeurgénéraldeNetinvestissement

et deLeemo, confirme : « Sur un mar-

ché del’immobilier noncotéqui tourne

au ralenti, l’absencedeliquidité de ces
placements reste le risque majeur. Il
s'agiteneffet defonds qui, d’une part,

n'apportent aucunegarantie decapital

ni de rendementet, d’autre part, mobi-

lisent l’épargnedes investisseurspour
une duréedecinq à huit ans etdont la
datedesortiedel'opération et la valeur
du bien au débouclage demeurent
incertaines».

Stéphanevan Huffel metégalementen

gardelesparticulierssurlesproduitsqui
délivrentdu rendement,promettantainsi

« le meilleur des deuxmondes» entre

performanceélevéeet revenusréguliers.
« Lorsqu ’un fonds proposeune prime
d’émissionet distribueauxinvestisseurs
laplus-valuegénéréesur ledividende,il
n 'estpascertainderetrouverla revalori-

sation du bien à la revente», prévient-il.
De la mêmefaçon, il appelle àla vigi-
lance sur les contrats d’assurance-viequi

peuventaussiêtrefrappésd’illiquidité.
« LePrivateEquityestun produitexposé
auxeffetsdeleviers,présentantunrisque
de dévaluationdesa valeur liquidative,
où l’investisseur est actionnaire d’un
fonds et non propriétaire d’un bien »,

précisele directeur.
Cesrecommandationsénoncées,le capi-

tal-risque reste,selon lui, un bon outil de

diversification,dès lors que le choix du
fondsestadaptéauprofil del’investisseur ->
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et à sa stratégie patrimoniale.

« Cesproduitsdoivent être pro-

posés avec touteslesprécautions

possiblespour éviterlesdéconve-

nues vécues sur d’autresmar-

chés, commelefinancement par-

ticipatif ou la cryptomonnaie »,

assureStéphanevanHuffel.

Profondeur de marché

En parallèle de la loi de finances

pour 2020, la loi Pacteainstauré
de nouvelles conditions pour
les opérations d’apport-cession

Philippe Aoun, directeur général Frédéric Zablocki, président
de la Compagnie Lebon. d'Entrepreneur Invest.

tonsd'acquérirdesactifs prime

etconcurrencésàdesconditions

attractives. En contrepartie,
nousmettonsenplacedesgaran-

ties pour nousassurerde la sol-

vabilité desopérateurs», ajoute
le président.

La société finance aussi des

grandsprojetsd’aménagement
urbain en phasede pré-promo-

tion, dèsles premières consulta-

tions avec les acteurs de l’urba-
nisme. «Nous sommesprésents
lorsque les aménageurs ont

besoin de céder desfonciers à
des tiers», précise le président.

à une holding. Les structures de capi-

tal investissement (FCPR, FPCI, SCR,
SLP) sont devenues éligibles au méca-

nisme du report d’imposition pour les

entrepreneurs.
Cette évolution législative a élargi le

marché du PrivateEquity immobilier à

un nouveau profil d’investisseurs. «La
profondeur du marché s’est accrue. Ces

fonds tournés vers l'économie réelle sont

distribués par deplus enplus de parte-

naires, etlesencoursenportefeuille aug-

mentent », constate Guillaume Donne-

dieu de Vabres, Senior Partner chez

Elévation Capital Partners,la société de

gestion du groupe Inter Invest qui gère,

à ce jour, prèsde 500 millions d’euros
d'encours.
Elle proposetrois fonds dePrivate Equity

immobilier àla commercialisation : deux

FPCI actions, dont unEvergreenoffrant
une liquidité aubout de cinq ans,acces-

sibles àpartir de 100000 eurospour une
clientèle professionnelle,et un FCPR
obligataire à partir de 3 000 euros, des-

tiné au grand public. Ce fondsseraaussi

décliné dans une version dédiée à l’as-
surance-vie, en cours de référencement

auprèsd’assureursfrançais.

« La loi Industrie verte de2023, qui va
rendreobligatoire d’intégrer une part
d'actifsnoncotés surdescontratsd’as-
surance-vie et plans d’épargne-retraite
(PER) engestion pilotée, nous incite à

emprunter cette direction afin de propo-
ser unegamme complète et complémen-

taire de solutions d’investissementen

phaseavec lesévolutions économiques,

réglementaires et sectorielles», affirme
le dirigeant.

Les fonds Elévation Capital Partners

investissentainsi sur l’ensembledes
activités immobilières (réhabilitation,

immobilier géré, hôtellerie), afin de
répondreaux grandesdynamiques du

marché immobilier (politique zéroarti-

ficialisation nette,flex-ojfice, coliving,

etc.), dans unelogique dediversification
et de dilution du risque.

Promotion immobilière

La promotion immobilière estlepremier
secteur à bénéficier de la puissanceet de

l’agilité duPrivateEquity et desesnom-

breuses portesd’entrée (prisede partici-

pations, financement via une société de
projet, portagefoncier, etc.).

Spécialisé dans le portage foncier,
HorizonsAM achètedes actifspour le
compte depromoteursnationaux et les

revend à un prix déterminéen amont.

Cette approchelui apporte une visi-

bilité sur la date de sortie deses fonds
d’investissement et de sa liquidité.

«Si la réussite d’un portagefoncier
repose sur l’obtention du permis de

construire, une mauvaiseprojection
initiale de lacréationdevaleur del'opé-

ration fait courir un risque encoreplus

grandà l’investisseur. D ’où lanécessité

d'anticiper aumaximum et de maîtriser
le foncier avantsa revente »,explique

Mehdi Gaiji.

La société degestion s’est associéeavec

les grands noms de la promotion, tels
que Bouygues Immobilier, Cogedim ou

Nexity. « Enportant lesprojets immobi-

liers despromoteurs, nous leur permet-

Horizon AM a ainsi financé deux cent

mille mètrescarrésde projetsd’amé-
nagement, dansune démarcheopportu-

niste. « Nous allons chercherdesactifs

trèsen amont, où la création de valeur
estlaplus risquée, commedes terrains

à bâtir situésdansdes zonesd’activité
en devenir ou des frichesfoncièresen

attente de PLU ou de validation urba-

nistique», explique-t-il. La société
participe, entreautres, au financement

d’un vasteprojet d’aménagement d’un
nouveauquartier àLouveciennes, dans

les Yvelines. Précommercialisé à hau-

teur de85 %, ceprogramme immobilier

mixte decent-trente mille mètres carrés

regrouperadu logementprivé et social,

unerésidence servicesseniors, descom-

merces et un datacenter.

Esprit de«club»

Traditionnellement positionnée sur des

clubs deals d’investissement au capi-

tal dePME et ETI « lower mid-cap » et
d’opérations immobilières àcréation de

valeuravecdestickets unitairessélevant

entre 1 et 10 millions d’euros, la Com-

pagnie Lebon s’est appuyée sur cette
double expertise pour entrer de plain-

pied dansle Private Equity Immobilier

en reprenant41 % desparts du promo-

teur parisien Eliasun.

Ce développement s’intégre dans une
évolution stratégiqueplus large des

métiersd’investissement du groupe qui
construit sonactivité sur desexpertises

de niche,avecdessouscripteursintégrés

en tantquepartenairesau travers declubs
et departaged’expertises.
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Les deux autres verticales déployées
par le groupe sont des fonds d'entre-

preneurs Private Equity implantés dans

les régions françaises - Re-Sources

Capital- et desfonds« multi-club-deal »

ciblant desopérations largecap inter-

nationales aux côtésde grands gérants
européens et américains. La mise en

placede cettedoubleapproche,àla croi-

sée del’accompagnement dePME et de

lavalorisation immobilière « correspond

à un besoin important dans un secteur

très capitalistique. Pourtant, ces deux
expertises sont rarement combinées,

requérant chacune une culture del'in-

vestissement et de l’approche du couple

risque-retour très spécifiqueet souvent

opposée», indique PhilippeAoun, direc-

teur général dela CompagnieLebon.
Concernant la promotion immobilière,

« les opérateursont un besoin vital
de capitauxproprespour se dévelop-

per - même si le modèle françaisde la
Vefaallègecesbesoins-, tandisqueleur

métier est la sécurisation de fonciers,

puis la gestion et la commercialisation

desprogrammes. Dans un contexte de

marché qui permettra auxplus résilients

d’émerger, nous apportons à Eliasun
les capitaux nécessaireset accompa-

gnons sondirigeant dansses interroga-

tions quotidiennes pour faireface aux
grands changements de ce secteur»,
poursuit le président. Le fonds finance

plusd’une quinzaine d’opérations déve-

loppées en partenariat avec les mairies

et lesaménageurs,puis venduesenbloc
(notamment en logement locatif inter-

médiaire) ou auxparticuliers (accession
classiqueet TVA à 5,5%).

Sur le modèle de ce premier dossier de

« plate-forme », mixant l’accompagne-
ment au capital d'un partenaire immo-

bilier et la création d'un véhicule dédié
auxopérations immobilières dece par-

tenaire , le grouperéfléchit à de nouvelles

opérationssimilaires adressantd’autres
segmentsdu marché immobilier. « De

nombreux acteurs développentdes
modèlesd’immobilier géré,que ce soit

en résidentiel (résidencesétudiantes,

seniors,coliving, etc.), en tourisme

(hôtellerie, camping, etc.) ou dans des

secteurstertiaires tels quelesparcs d’ac-
tivité, le stockage, lescentresmédicaux,

et biend’autres. L'association de la mal-

Les difficultés
rencontréespoussent

certainsacteurs
àaffiner leur
stratégie.

trise de l’exploitation et de la détention

desmurs,permetde maximiser la créa-

tion devaleur etdéfaire évoluerlesactifs

etlesservicesenfonction desattentesdu

marché », selonPhilippe Aoun.
La CompagnieLebon a bâti sastratégie

sur sa conviction d’une « convergence
progressive de l’investissement dans

l’usage etdans lesmurs », ainsi que sur
un profil d'opérations financières per-

mettant d'améliorersesretours,et celui

decesco-investisseurs, grâceàla crois-

sance de l’opérateur et de sa valeur en
complément du travail autour desactifs

immobiliers. « Commepournos opéra-

tions d’accompagnement desPME, nos

projets immobiliers s'inscrivent aucœur
de leur territoire », ajoutele dirigeant.

Ces investissementsde « plate-forme »

sontaccessiblesàpartir de200000euros

à un tour de table d’investisseurs
convaincus par les opérations, entrant

par la même occasion dansle cercle de
partenairesauquel le groupe ouvre cha-

cune de sesopérations. Une exclusivité
assuméepar la Compagnie : « nous ne

souhaitonspastransformer nos savoir-

faire enproduitsimplementfinancier et
multiplier les petits tickets anonymes.

Nous recherchonsdespartenaires avec
lesquelscréerune vraie proximité, par-

tager nos visions de l’investissement
et sesvaleurs, et croiser nos expertises
pourmieux investir et accompagner »,

explique Philippe Aoun.
Avec Eliasun, la Compagnieprévoit un
déploiementde10à20millions d’euros.

Mesuresdesûreté
Lesactuellesdifficultés rencontréespar

lesacteursde la promotion poussentcer-

tains acteursdu Private Equity immobi-

lier à affiner leur stratégie.

C’est le casd'Entrepreneur Invest, avec

le FCPR Entrepreneurs & Immobilier

particulièrement innovant, puisqu’il est

le seul FCPR sur le marché et qu’il est

Evergreen. Avec 120millions d’euros
d’actifs sousgestion, cefonds afinancé
plus de soixante-dix projets enFranceet
enEurope (Luxembourg et Pays Scan-

dinaves) depuis 2020 et investi plus de

125millions d’euros. « A l’étranger, les

banquessont moins puissantes qu 'en
Franceet laissentvolontiers les inves-

tisseurs privésfinancer lesprojets et les

lois fiscalessontplus avantageuses»,
indique Frédéric Zablocki, président et

cofondateurd’Entrepreneur Invest.
Depuis deux ans,la société de gestion

s’est toutefois concentréesur lesopéra-

tions de marchandsde biens en renfor-

çant lesmesuresdesûreté.« La frilosité
desbanquesnous ouvre desopportuni-

tés. Nous nous substituons à elles pour

financer les petits projets de 5 à 6mil-
lions d’euros, avec un niveau de sûreté
depremierrang », explique le président.
Son second fonds immobilier, le FPCI

Entrepreneurs Opportunités Immobi-

lières a pour vocation dejouer le market

timing pour saisir lesmeilleures offres
de marché, en conservant une grande

sélectivité dansle choix desactifs et des
opérateurs qu’il accompagne.Et pour

cause.PourFrédéricZablocki, le Private
Equity connaît uneannéede transition,

intéressantepour lesinvestisseurs,mais

marquée par une crise deconfiance des

clients particuliers, notamment échau-

dés par le retournement du marché des

SCPI en2023. Unedéfiancequi, cepen-

dant, commenceà s’estomperàmesure

que la courbedestauxd’intérêt régresse.
« Nousprenons le relaisde l’immobilier
physiqueet de lapierre-papier, avecune
dimension renforcée d'appréciation des

actifs dans la durée, recherchéepar les

Français», notele président.

En mai, la sociétéalancéle FPCIEntre-

preneurs Opportunités Immobilières,
dédié au financement d’opérations
value-added dans lesgrandes villes ->
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françaises.Ouvert à la souscription

jusqu au 31 décembreprochain.cefonds
est accessibleà partir de 100000 euros,

avecune maturité desix ansprorogeable
deux fois un an. Il prévoit de limiter

sespositions à 20% par opérateurs,en

ciblant unedizaine deprojets.

Stratégies« value-added »

Dans le sillon de la loi Climat et rési-

lience, les stratégies value-added, qui

visent à créerde la valeur parla réhabi-

litation d’actifs immobiliers, ont le vent
en poupe.

Engagédans cette voie depuis 2016, le

groupe Mimco déploie ses investisse-

ments danscinq payseuropéens(Luxem-

bourg, Allemagne, France, Espagne et

Portugal). « Cesont les restructurations

et les reconversionsd’actifs les plus

lourdes qui vont délivrer le maximum

de valeur », assurePaul-Eric Perchaud,

directeur Estate et Private Debt de

Mimco Asset Management. Avec plus

d’ 1 milliard d’eurosd’actifs sousgestion

et d’opérations en cours de développe-

ment, répartis dansdix-huit fonds d’in-
vestissement collectifs {Private Equity,
club deals,capital-investissement/dette

privée), la sociétémise sur la revitalisa-

tion urbaine, incluant unecomposante
industrielle et logistique,avecunevision

durableet responsable.En 2020,Mimco
a été l’un dessignataires desPrincipes

pour l’investissement responsable(PRI)
soutenus par les Nations unies, puis de

laDéclaration mondiale 2021 desinves-

tisseurs aux gouvernementssur la crise

climatique.
Touslesfondsde droit françaisgéréspar

le groupe sont labellisés ISR. En 2024,

le portail numérique Mimco Platform,

agréé prestataires de services d’inves-
tissement (PSI), aétélancéàdestination

dugrand public, proposantdes tickets à
partir de 10000 euros.Avec unobjectif:

élargir la cible desaclientèle en simpli-
fiant le parcoursd’investissement grâce

audigital. « L’achat d’immeuble enclub
deal implique unegrande réactivitéentre

le moment de la levéedefonds et l’ac-
quisition. Pouraccélérer le processus,

nousavonsinjectédela technologiepour
compresser le temps leplus possible »,

Guillaume Hilaire,

directeur général délégué

du développement de Magellim.

Mathieu Descout,

membre du directoire

de Novaxia Investissement.

Paul-EricPerchaud,

directeur Real Estate et Private Debt

de Mimco AM.

décrit le directeur. La société vise les

250 millions d’euros decollectepour ses
fonds français et luxembourgeois d’ici
trois ans,à raison d’un ou deux clubs
dealsparmois.

Deux deals commercialisés sur
la plate-forme portent sur des actifs à

restructurer:un immeuble résidentiel

reconverti enappartementstouristiques
à Lisbonne (projet SantosTownhouse,

à partir de 10000euros,en obligations

pour un rendement de 12%, payé à la
fin de l’opération) etun immeuble mixte

debureaux,hôtel et servicesauLuxem-
bourg (àpartirde100000 eurosenEquity

pour un rendementde 10 % payé àla fin

de l’opération).

Créationd’un nouveaufonds

Né en avril dernier, le nouveau FCPR
CityMakers #1, lancé par Foncière
Magellan et Baltis, lui aussi 100%

digitalisé, est un nouvel entrant sur le
marché du développement et du recy-

clage urbain. Le fonds investit dansdes

sociétésd’exploitation immobilière
liées auxnouveaux usages(santé,édu-

cation, coworking,habitat partagé,tiers-

lieux , hôtellerie durable,etc.)et soutient
des opérations immobilières à travers

desplates-formes de financement parti-

cipatif en France et au sein de l’Union
européenne.

City Makers# 1 cible à la foisles investis-

seurs particuliers et institutionnels. Eli-

gible auPEA-PME et à l’assurance-vie,
dansunhorizondeplacement de six ans,
il viseune collecte de 50 millions d’eu-
ros et un rendementannuelde 7 %, avec

un montant desprises de participation
oscillant entre 1 et 5 millions d’euros
parprojet. Proposant desprojets situés
à 85 % aucœurdesrégions françaises,

cefonds commun de placementàrisque
estaccessibleàpartir de5000 eurospour

les particuliers et de 100000 eurospour

les investisseurs institutionnels. «Nos

clients avaient encoredu mal àfranchir
le cap duPrivate Equity à cause de la

notion de risques qu’ils ne maîtrisaient
pas.L’accessibilité de nos tickets et le

référencementdenotre FCPR auprèsdes

assureursdevraient levercesverrous »,

relateGuillaume Hilaire, directeurgéné-

ral déléguédudéveloppementdu groupe

Magellim.
Le fonds a notamment établi un parte-

nariat avec l’opérateur de coworking
Gustave Collection et accompagne le

développement desonoffre debureaux
« haute-couture» en France et à l’inter-
national. Quatre ouvertures ont déjà eu

lieu à Paris. «Nous finançons la mon-

tée en compétencesde l ’opérateur par

la réalisation de travaux et l’apport en

besoin en fonds de roulement (BFR).

En contrepartie, nousnantissonsle bail
durantsix à neufans,qui nousassure

unegarantiesurleflux etla trésorerie de

l'exploitant », précisele directeur.

Lesactifs sélectionnésparle fonds City

Makers#! sesituent encentre-ville, dans

unelogique deconstruire « la ville sur la

ville ». Les maisons desanté sontados-

sées aux hôpitaux, dansles métropoles

françaises. Quant aux établissements

situés hors de France, ils sont,quant à
eux, sélectionnéspar les plates-formes
locales. ->
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Revaloriserlesactifs
décotés

Précurseursurlemarché du recy-

clage urbain, le groupeNovaxia
s’est positionné sur le Private
Equity dès2020, avec le fonds

NovaxiaOne,un fondsdédiéau

recyclageurbain tout terrain et
toutes classesd’actifs confon-

dues, éligible au 150-0 B ter.

« Denombreuxfamily officeset

monteurs d’opérations immo-

bilières viennent nous trouver
pour constituerdesclubs deals
autour du recyclage urbain.

Jean-MarcPalhon, président

d'Extendam.

Xavier Anthonioz, président

d'123 IM.

ciblées, travaille actuellement
surdesopportunitésinvestisse-

ments en Belgique,en Espagne
et enFrance.«Nous rachetons
à bon prix des actifs en bout
de cycle d’investissement.La
création de valeur reposesur
le repositionnement et/ou le

rafraîchissementde cesétablis-

sements et l’arrivéedenouveaux
exploitants ».expliqueJean-Marc
Palhon,président d’Extendam.
Pourla clientèleretaildesCGP(à
partirde5 000euros),Extendam

proposeun FCPR éligible aux

comptes-titreset aux contrats
Les entrepreneurss’y intéressentpour
desraisonsfiscales, mais surtoutpour
sa performance », constate Mathieu

Descout, membre du directoire de
NovaxiaInvestissement.
Pour cedernier,lecapital-investissement
estun modede financementparticuliè-
rement adaptéaux réhabilitations.« Les

SCPI, quisontdegros détenteursd’ac-
tifs, nepeuventinjecter plus de15%de

leur capitalisation dans les travauxde

réhabilitation. A l’inverse, le Private
Equity a plus demargedemanœuvreet
peut dédier l’intégralité de l’épargne
immobilière investieet bloquéedurant
toutela duréedu fondspour réaliser des

opérations d’envergureà forte valeur

ajoutée», analyseledirecteur.
Alors que l’objectif zéro artificialisa-

tion nette(ZAN) veut limiter l’artificia-
lisation dessols, le financementde la

rénovationdu parc immobilierfrançais
apparaît,selonlui, comme«unemanne»

dont les particulierspeuventdésormais
profiter. «Même si les volumes inves-

tis dansla pierre ont baisséde57% en
2023, iln’y ajamais euautantd’argent
qui sera alloué à defuturs investisse-

ments », observe-t- i 1.

Le groupevientd’ouvrir un club dealqui
investiradansdes actifstertiairesàprix
décoté,essentiellementdesbureaux.« Il

faut profiter de la suroffrede bureaux
franciliens et desquelque4,8millions
de mètres carrés inoccupésdans la
région,qui selonl’institut de l’épargne
immobilière etfoncière (leif), pourront

atteindre10 millions endix ans,du fait
de lapérennisationdu télétravail», sou-

tient Mathieu Descout.

Cenouveaumoded’investissementen

club deal devraitdupliquer la logique

de l’UC NovaxiaR qui investit dansdes

immeublesdebureauxen zone périur-

baine pourles recyclerenhébergements
ou en actifs géréset en captertoute la

valeuravecdesobjectifsde performance
parclubdealsupérieursà 15 % de TRI.

Exploitationhôtelière

Sur un marchéde l'hôtellerie au beau

fixe, quicontinue à afficher destauxd’oc-
cupation importantset desprix àlanui-

tée élevés,le Private Equity immobilier
estun outil d’investissementprivilégié,
qui allie la performanceliée à l’exploi-
tation àlasécuritéde la pierre.Avec une

demanded’hébergementqui croît plus

vitequel’ offre en France etenEurope,et

descentres-villesd’agglomérationsatu-

rés en réservesfoncières,laprofondeur

demarchéestréelleetdérouleun terrain
dejeu prisédesinvestisseursenPrivate
Equity. Aprèsavoir lancé,en 2022, le

FPCI ConvertHôtel, un fonds dédié à

la réversibilité des actifs hôteliers, la
sociétéde gestionExtendama ouvertà
lasouscriptionle FPCIConvertPlusqui
couvriral’Europe.
Accessibleà partirde 100000euros,ce

fonds a vocation à renouvelerle parc
vieillissantdeshôtelsdecentre-ville et

les transformer en nouveaux formats

immobiliers concentrant hôtellerie et

résidencelonguedurée,et desparties

communesqui accueilleront des com-

merces de proximité,barset restaurants.
Le fonds, qui prévoitdouzeopérations

d’assurance-vie, semi-obligataire et
foncier. « Cefondsserainvestiauxdeux
tiers dans l’hôtellerie et un tiers dans
desobligationscotées», précisele pré-

sident. La sociétéde gestions’est fixée

pour objectif cible des TRI brutsde 12

à 15 % par opérationd’investissement
et, selon les fonds, des performances
nettes entre 7 et 10%. « Notre force
résidedansnotrecapacitéà aller cher-

cher desactifspartout enEurope,là où
la pénuriedemarchéestla plusforte et

lesbesoinsimportants: principalement
dans l’hôtellerie économiqueet milieu
degamme», conclutJean-MarcPalhon.

Unfondsopportuniste

Avec plus devingt-cinqopérationsréali-
sées endixans,lasociétédegestionEter-

nam a investi plus de 500millions d’eu-
ros dans la repriseou le développement

d’hôtelsen FranceetenEurope.
Fin 2022, Eternam a lancé le FPCI
Alcyon 2, successeurd’Alcyon 1. «Le
secondopusdecevéhicule apour objectif
deconstituerun portefeuilled'hôtels,->

Surunmarchéde
l’hôtellerie au beau
fixe, le Private
Equity immobilier
estun outil
d’investissement
privilégié.
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L’hôtelleriede plein air représenteune
valeur-refugeplus résiliente quel’hôtellerie
traditionnelleet affichemoins
deconcurrence.

murs et fonds diversifié, allant de l’éta-
blissement deuxétoiles àquatre étoiles,
avec uneperformance annualisée cible

supérieure à 7% », annonce Jonathan
Donio, directeur généraldéléguéd’Eter-
nam. Le fonds, qui adéjàcollecté30 mil-

lions d’euros, doit clôturer sapériode de

souscription fin juin. En complément,

la société de gestion prévoit de lancer

un nouveau club deal,avecun nombre

restreint d’investisseurs, pour l’acquisi-
tion d’unhôtel decinquantechambresau
cœurdeParis.

Par ailleurs, afin de tirer profit d’un
contextede marchéfavorable aux ache-

teurs, Eternam opte pour la diversifica-

tion en commercialisantun nouveau

fonds immobilier opportuniste, le FPCI

Solstice,dont l’ambition estdedéployer

des fonds sur tous types d’actifs, avec
unepriorité accordéeauxzones lesplus

tenduescommeParis intra-muros.

Ce véhicule accessibleà partir de

100000 euros, éligible au dispositif
du remploi des plus-values de cession

(150-0 B ter), a pour objectif d’inves-

tir en fonds propres destickets compris

entre 5 et 15 millions d’euros par opé-

ration. « Si la haussedesprix moyens

de l’hôtellerie est venue contrecarrer
celle des taux et maintenir la valeur de

cesactifs, il n ’en est pasdemêmesur le

marché desbureaux qui subit d’impor-
tantes corrections.Nous souhaitonsfaire

bénéficierànosclients decemomentum
demarchéexceptionnel,où lesvendeurs
sontcontraints devendreàprix cassés»,

annonceJonathanDonio.
Le FPCI Solsticeaura une durée de

détention deseptans.

Activitésdespécialistes

Acteur historique du financement des
PME françaises,la société 123 IM

s’est,dès2010, intéresséeaumarché du

tourisme et plus particulièrement de
Fhôtellerie et de l’hôtellerie deplein air

(camping).

En quinze ans,elle a investi plus de

400 millions d’euros dans le secteur et

revendique une réelle expertise sur ce

marché très convoité par les investis-

seurs, mais réservé aux connaisseurs.A
travers desfonds dédiés, 123 IM prend
desparticipations dans deshôtels murs
et fonds (Fimmobilier représentant50%

environ du financement global). La
société a, eneffet, étél’un despremiers

opérateurs àassocier l’immobilier et le

fonds de commerce pouroffrir un rende-

ment-risque équilibréàsesclients. «Nos
fonds accompagnentdesentrepreneurs

de l'hôtellerie sur uneduréeenmoyenne

de quatre à cinq ans.C’est le temps

nécessairepouraccompagner unprojet
dedéveloppement oude rénovation, et

pourle porter àmaturité. Nous sommes

également trèsprésentssur l’hôtellerie
deplein air, marché plus confidentiel,

mais offrant de belles perspectives de

rendement»,explique Xavier Antho-

nioz, présidentd 123 IM.

En effet,depuis dix-huit mois, cedernier
recommande d’investir dans les cam-

pings qui représententunevaleur-refuge
plus résiliente quel’hôtellerie tradition-

nelle, et présententmoinsdeconcurrence.

Les fonds spécialisésdela sociétévisent
desrendementsnetsde 7 à 8 %. Le FPCI

123 Hospitality Sélection, ouvert aux
clients avertis vise, quant à lui, jusqu’à
10 % de rendement net.En parallèle,
la société commercialise également

un fonds de dette privée généraliste,
123 Corporate, exposéjusqu’à 40 %àla

dette du secteur immobilier et éligible
à Fassurance-vie. «Pourmaintenir un

bon équilibre rendement-risque, nous
travaillonsà augmenterles gagesde

sécurité, avecdesgarantiesà première
demande et des cautions personnelles

desentrepreneurs», ajoute leprésident.
11 annonceégalementl’arrivée d’un nou-

veau club deal sur le secteur descam-

pings, qui vise un couponannuelde 5 %

et unrendement cible netde9 % par an
surquatreans.

Depuis plusieurs années,123 IM s’est
concentréesurdesgroupes immobiliers

et hôteliers de plus grosse envergure,
portants des projets dedéveloppement

plusimportants.

Un « fly to quality » destinéà préserver
le profil de rendement-risque visé pour

sesclients.

I Eugénie Deloire
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