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Créée en 2001, 123Venture
est une Sociéte de Gestion
indépendante détenue par
ses dirigeants et salariés.
Elie est agreee par lAutorite
des Marches Financiers
(Agréement GP01-021) et
membre de {Association
Francaise des Investisseurs
en Capital (AFIC).
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En savoir plus. ..

FCPI/ FIP :

Comment

lire une performance ?

Pour une bonne lecture des performances, il est indispensable de revenir sur les régles de valorisation des FCPI

et des FIP et sur les évolutions législatives.

I) Regles de valorisation de la partie non cotée :

Depuis 1 an, les titres des sociétés non cotées doivent étre
évalués selon la méthode dite de Juste Valeur, conformément
aux évolutions des normes comptables internationales.
Cette methode consiste a evaluer la "valeur d'échange” d'une
participation comme si elle devait étre cedée a l'instant t,
a l'aide de méthodes telles que les multiples de résultat, l'actif
net, l'actualisation des flux de trésorerie ou les comparables
boursiers...

Cependant, et plus particulierement dans le cas de sociétés
en forte croissance telles qu'on peut les trouver dans des
portefeuilles de FCPI, il peut étre trés délicat de trouver une
méthode pertinente d'évaluation de la ligne (comment
trouver une société cotée “comparable”quandla décision initiale
de financer une société repose justement sur le caractére
unique de son innovation ? de la mé&me maniére, on ne peut pas
prendre comme référence un multiple du résultat pour une
société qui n'est pas encore rentable |)

Par conséquent, tres frequemment, les regles de valorisation
effectivement retenues reposent sur des principes de prudence
qui consistent :

(1) & ne pas prendre en compte les plus-values latentes avant la
sortie. Ainsi, méme si une société s'est largement développee,
elle est généralement valorisée a son cottd'acquisitionlors du
calcul de la valeur liquidative ;

(2) a prendre en compte les moins values latentes. Ainsi,
en cas de difficulté rencontrée par une société (départ
d'un dirigeant, changement de |a situation de marche, non
respect du plan de développement...), une dépréciation sur
le prix d'acquisition ou une réduction de la valeur retenue
lors de la derniere évaluation est opérée.

En conclusion, il apparait que la performance de |a partie
investie dans des sociétés non cotées est généralement
négative les premiéres années — a savoir pendant |a période
d’investissement —, pour devenir fortement positive a partir de
la 4/5 année, lors de la vente des premiéres participations.
On parle ainsi de “Courbe en J” (Cf. graphique).

En revanche, la partie des FCPI et des FIP investie dans des
societés cotées est valorisée quant a elle, en prenant le
dernier cours de bourse connu le jour du calcul de la valeur li-
quidative.

II) Evolutions législatives des FCPI:

A leur création en 1997, les FCPI avaient pour obligation
d'investir au minimum 60% de leur actif dans des sociétés
qui cumulaient 2 critéres : étre non cotées et étre innovantes.
La régle d'évaluation prudente s'appliguait donc a tous les FCPI
surau moins 60% du fonds.

En 1999, un changement législatif a supprimé le premier
critére, celui d'investir dans des sociétés non cotées, et seule
la contrainte de I'innovation a €té maintenue. Ainsi, les FCPI
lancés a partir de 2000 ont pu investir jusqu’'a 100% de
leurs actifs dans des sociétés cotées : 60% de societés cotees
innovantes et 40% de societés cotées traditionnelles. lavantage
de cette stratégie étant de pouvoir valoriser I'intégralité du
fonds a la valeur de marché et de ne plus subirla "courbe en J*
propre aux investissements non cotés. linconvénient est d'étre
complétement corrélé aux marchés financiers.

En 2005, le législateur, ayant constaté que les FCPI ne
remplissaient plus leur objectif initial - financer des sociétés
non cotées -, a souhaite corriger cette dérive en modifiant une
nouvelle fois les regles du jeu. Desormais, I'actif d'un FCPI doit
étre composé au minimum de 40% de sociétés non cotées
innovantes, les sociétés cotées sur Alternext entrant dans ce
ratio.

IIT) Conclusion sur la comparaison des
performances :

Auxvues des regles de valorisation et des changements [égis|atifs,
il apparait difficile de comparer des FCPl entre eux.

En effet, la valeur liquidative d'un fonds va dépendre de la
stratégie retenue par le gérant. Plus le fonds aura une part
importante de son actif investie dans des sociétés non cotées
et plus sa valeur liquidative —donc sa performance —va subir
la"courbe enJ” les premigéres années.

Au contraire, un fonds qui aurait fait le choix d'investir Ia
majeure partie de son actif sur des sociétés cotées ne va pas
subir cette “courbe en J"et seradoncexpose aux variations des
marchés sur 100% du fonds. Ainsi, si les marchés sont haussiers,
sa performance sera mécaniquement plus importante a court
terme. En revanche, si les marchés se retournent, il subira la
baisse de facon plus importante !

Performance fonds 100% cotés

N
Performance fonds 100% non cotés

performance fonds 60% non cotés
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FCPR I Jonds communs de placement a risques

123 Explorer

ORIENTATION DE GESTION

123Explorer est un fonds de fonds de capital-investissement (FCPR de FCPR).
Son objectif est d’étre investi en valeurs non cotées a travers une sélection de grands fonds
de capital-investissement francais et européens.

123E§xpioreraterminé sa période d'invesltilssement. Investi danslune Forme juridique FCPR
dizaine de fonds, il offre une large exposition au marché du capital- TR '
investissement a travers une diversification en terme de: Code 51 FROD07062583
Date de création 2002
- Stade d'investissement : du capital-risque au LBO ; Valetir dorigine de la patt S E
- Zone géographique : investissement dans toute I'Europe ; ; .
-Taille d'entreprise : des PME aux multinationales. Valeur liquidative #%82 98 4
Valorisation Trimestrielle
Dépositaire RBC DEXIA
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