
L’essor  
du non coté,  
un atout pour 
la souveraineté 
et la croissance
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Bâtir un cadre 
réglementaire 
de confiance

Entretien avec 
Philippe Sourlas 
(AMF)

P.4

Actifs et 
stratégies : une 
offre diversifiée 

Bâtir une 
allocation 
adaptée au profil 
des investisseurs

P.8

encours 
sous gestion 
à fin 2025, 
les chiffres clés 
du non coté

P.6

14 507 M€ 



Denis Ferrand, de Rexecode.

Nous vivons un moment 
de transition géopolitique, 
technologique, climatique. 

Les incertitudes sont nombreuses, 
mais cela signifie aussi qu’il y a des 

positions à prendre.

Christophe Bories, du Trésor.

Nous avons une forte culture de 
financement bancaire, qui fonctionne 

très bien. Mais pour permettre aux 
entreprises de débuter leur activité 

puis d’accélérer, il leur faut aussi 
d’autres financements, notamment 

en fonds propres. C’est ce que permet 
l’investissement non coté. Or il est 

encore trop restreint en France.



Désormais, il faut renforcer 
le travail de pédagogie autour 

du non coté.





Agnes Lossi, associée au sein du cabinet de conseil Indefi.



Les actifs liquides 
et la trésorerie 
ont un poids 

ils représentent 
en moyenne 

evergreen. Equity - Direct Dette privée Fonds diversifés

Equity - Indirect Infrastructure

Répartition des 
113 véhicules 
par stratégie *

Répartition des 
encours sous gestion 

par stratégie *

33 fonds pour 

4 fonds evergreen 
lancés en 2025

• 35 % en equity
• 55 % en dette privée

Les souscriptions via l’épargne retraite n’est pas toujours 

levées réalisés via les contrats d’épargne retraite en format 
assurantiel est comptabilisée en assurance-vie en unités de 

11 824 M€

96 M€ 81 M€
15 M€

2 647 M€

2 127 M€

400 M€
638 M€

Encours sous gestion

14 480 M€

Montants levés
en 2025

3 064 M€ 
+ 8 % vs. 2024

Souscriptions
en direct

Souscriptions
en direct

Assurance-vie
en unités de compte 
et épargne retraite

Assurance-vie
en unités de compte 
et épargne retraite

Épargne
salariale

Épargne
salariale

2 543 M€

* *

+25 %

82 %

18 %

2024 2025



Année Multiple Rendement
cumulé

Nombre
de fonds

Tous fonds confondus
2025 1,30x 30,1 % 70

Dont,
fonds référencés en UC**

2025 1,32x 31,5 % 49

Sur les 83 fonds pris en compte, la collecte de données a permis de récupérer les frais globaux réellement 
appliqués en 2025 sur 47 fonds. Ces derniers s’élèvent à 2,47 %
(cumul des frais récurrents de gestion et de fonctionnement, frais de constitution, frais non récurrents de gestion et de fonctionnement, 
et des frais de gestion indirect)

Frais maximums issus
des règlements

Droits d’entrée 4,28 %*

Frais récurrents de gestion et
de fonctionnement 2,36 %

Dont rétrocession au
distributeur 0,99 %**

Frais de constitution 0,14 %

Frais non récurrents de
gestion et de fonctionnement 0,27 %

Frais de gestion indirects 0,60 %

2025 UC - 2025

4

1,25x

1,27x

25,3 %

26,5 %

70

1,3 %

4,4 %

5,4 %
4,9 %

6,1 %
5,7 %

2,96 %
2,98 %. 38 entreprises et

19 en Europe ;
11 dans le reste du
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Il a en effet fallu résoudre 
un oxymore : intégrer 
des produits illiquides 

dans une enveloppe qui doit, 
par principe, rester liquide.

Valentin Pillet, 
Head of Real Assets chez Société Générale Private Banking

L’assurance-vie permet une 
forme de démocratisation 
dans un cadre connu des 

investisseurs retail, grâce à 
des tickets d’entrée beaucoup 
plus accessibles que sur des 

montages institutionnels.



La démocratisation, 
c’est également la possibilité 
de loger des fonds non cotés, 

notamment ELTIF 
de droit français, 

sur un simple compte-titres.

Les fonds de fonds par 
exemple, peuvent présenter 
un empilement de frais, car 

il faut compter ceux de la 
superstructure en supplément 

de ceux de chaque fonds.
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SOCIÉTÉS DE GESTION470
50
Industrie, technologie, santé, infrastructures et 
services essentiels...

MILLIARDS D’EUROS INVESTIS 
PAR AN DANS TOUS LES SECTEURS

D’autres données chiffrées sur : www.franceinvest.eu

Suivez-nous sur

Les entreprises
non cotées ont besoin 

de partenaires financiers

Les sociétés de gestion
financent et accompagnent la croissance des entreprises

pour qu'elles deviennent les leaders de leurs secteurs.
Elles s'engagent à leurs côtés :

lors de leur transmission
« capital-transmission »

dans leur développement
« capital-développement »

Les souscripteurs

lors de leur démarrage
« capital-innovation »

Les équipes de gestion
sélectionnent et prennent

des participations dans
plusieurs entreprises

Les sociétés de gestion gèrent
des fonds d'investissements

pour le compte de souscripteurs
qui leur confient leur épargne

Elles cèdent leurs participations
en ayant préparé les entreprises :
• à entrer en Bourse
• à procéder à des acquisitions
• à être transmises

Les équipes de gestion remboursent
les investissements et distribuent
des plus-values aux souscripteurs ou 
les réinvestissent au bout de 5 à 7 ans

 Entrée au capital de l'entreprise

 Sortie du capital de l'entreprise



11



GLOSSAIRE




