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COMPARATIF FCPI
Pour analyser et choisir un FCPI il convient d’observer différents points parmi lesquels :

1. l’orientation de gestion des 60% « innovants » (majoritairement cotée ou non cotée, mixte cotée/non cotée …) 

2. l’orientation de gestion des 40% «libres»  (sélection de SICAV/FCP, immobilier, investissement en PME…) 

3. la durée de gestion 

- Pour atténuer la notion de risque, inhérente à la nature des FCPI, n’hésitez pas à souscrire à plusieurs fonds. Vous cumulerez ainsi des approches, des techniques et des compétences de gestion différentes.

FCPI / FIP : Comment lire une performance ?

Pour une bonne lecture des performances, il est indispensable de revenir sur les règles de valorisation des FCPI et des FIP et sur les évolutions législatives.
	I) Règles de valorisation de la partie non cotée : 
Depuis 1 an, les titres des sociétés non cotées doivent être évalués selon la méthode dite de Juste Valeur, conformément aux évolutions des normes comptables internationales. Cette méthode consiste à évaluer la « valeur d’échange » d’une participation comme si elle devait être cédée à l’instant t, à 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 particulièrement dans le cas de sociétés en forte croissance telles qu’on peut les trouver dans des portefeuilles de FCPI, il peut être très délicat de trouver une méthode pertinente d’évaluation de la ligne (comment trouver une société cotée « comparable » quand la décision initiale de financer une société repose justement sur le caractère unique de son innovation ? de la même manière, on ne peut pas prendre comme référence un multiple du résultat pour une société qui n’est pas encore rentable !) 

Par conséquent, très fréquemment, les règles de valorisation effectivement retenues reposent sur des principes de prudence qui consistent :

(1) à ne pas prendre en compte les plus-values latentes avant la sortie. Ainsi, même si une société s’est largement développée, elle est généralement valorisée à son coût d’acquisition lors du calcul de la valeur liquidative ; 

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

En conclusion, il apparaît que la performance de la partie investie dans des sociétés non cotées est généralement négative les premières années – à savoir pendant la période d’investissement –, pour devenir fortement positive à partir de la 4/5ème année, lors de la vente des premières participations. On parle ainsi de « Courbe en J » (Cf. graphique). 

En revanche, la partie des FCPI et des FIP investie dans des sociétés cotées est valorisée quant à elle, en prenant le dernier cours de bourse connu le jour du calcul de la valeur liquidative.

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 critères : être non cotées et être innovantes. La règle d’évaluation prudente s’appliquait donc à tous les FCPI sur au moins 60% du fonds.
	En 1999, un changement législatif a supprimé le premier critère, celui d’investir dans des sociétés non cotées, et seule la contrainte de l’innovation a été maintenue. Ainsi, les FCPI lancés à partir de 2000 ont pu investir jusqu’à 100% de leurs actifs dans des sociétés cotées : 60% de sociétés cotées innovantes et 40% de sociétés cotées traditionnelles. L’avantage de cette stratégie étant de pouvoir valoriser l’intégralité du fonds à la valeur de marché et de ne plus subir la « courbe en J » propre aux investissements non cotés. L’inconvénient est d’être complètement 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 souhaité corriger cette dérive en modifiant une nouvelle fois les règles du jeu. Désormais, l’actif d’un FCPI doit être composé au minimum de 40% de sociétés non cotées innovantes, les sociétés cotées sur Alternext entrant dans ce ratio..

III) Conclusion sur la comparaison des performances
Aux vues des règles de valorisation et des changements législatifs, il apparaît difficile de comparer des FCPI 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 en J » les premières années. 

Au contraire, un fonds qui aurait fait le choix d’investir la majeure partie de son actif sur des sociétés cotées ne va pas subir cette « courbe en J » et sera donc exposé aux variations des marchés sur 100% du fonds. Ainsi, si les marchés sont haussiers, sa performance sera mécaniquement plus importante à court terme. En revanche, si les marchés se retournent, il subira la baisse de façon plus importante !
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" L’Autorité des Marchés Financiers appelle l’attention des souscripteurs sur les risques spécifiques qui s’attachent aux FCPI (Fonds Communs de Placement dans l’Innovation).

Lors de votre investissement, vous devez tenir compte des éléments suivants :

[image: image6.png]


Le Fonds va investir au moins 60 % des sommes collectées dans des entreprises à caractère innovant (dont au moins 6 % dans des sociétés innovantes en phase d’amorçage) ayant moins de 2000 salariés et n’étant pas détenues majoritairement par une ou plusieurs personnes morales.

- Les 40 % restants seront éventuellement placés dans des instruments financiers autorisés par la réglementation, par exemple des actions ou des fonds (ceci étant défini dans le règlement et la notice du FCPI).

[image: image7.png]


La performance du Fonds dépendra du succès des projets de ces entreprises. Ces projets étant innovants et risqués, vous devez être conscients des risques élevés de votre investissement. En contrepartie des possibilités de gain associées à ces innovations et de l’avantage fiscal, vous devez prendre en compte le risque de pouvoir perdre de l’argent.
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Votre argent peut être en partie investi dans des entreprises qui ne sont pas cotées en bourse. La Valeur Liquidative de vos Parts sera déterminée par la Société de Gestion, selon la méthodologie décrite dans le Règlement du Fonds, sous le contrôle du Commissaire aux comptes du Fonds. Le calcul de la Valeur Liquidative est délicat.
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Pour vous faire bénéficier de l’avantage fiscal, les seuils de 6 % et 60 % précédemment évoqués devront être respectés dans un délai maximum de deux exercices et vous devez conserver vos parts pendant au moins cinq ans. Cependant, la durée optimale de placement n’est pas liée à cette contrainte fiscale du fait d’investissements du Fonds dans des entreprises dont le délai de maturation peut être plus long.
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Le rachat de vos Parts par le Fonds peut dépendre de la capacité de ce dernier à céder rapidement ses actifs ; il peut donc ne pas être immédiat ou s’opérer à un prix inférieur à la dernière Valeur Liquidative connue. En cas de cession de vos Parts à un autre Porteur de Parts, le prix de cession peut également être inférieur à la dernière Valeur Liquidative connue. "

Nos recommandations

Les FCPI sont une sous catégorie des FCPR (Fonds Commun de Placement à Risques) et sont donc par nature risqués. Ils s’adressent à une clientèle avertie des risques liés aux investissements dans des sociétés non cotées.

Même si depuis l'éclatement de la bulle "technologique" les professionnels sont unanimes pour dire que les nouveaux millésimes devraient être prometteurs compte tenu des niveaux de valorisation des entreprises, il convient de respecter quelques règles élémentaires :

en souscrivant à un FCPI, il faut être prêt à accepter une perte en capital.
Il s’agit d’investissement à long terme. La durée de détention doit être égale à la durée de gestion prévue par le fonds, en général entre 6 et 10 ans, et non à la durée fiscale, 5 ans !
Soyez certain de ne pas avoir à disposer de vos fonds avant le terme car il n’existe pas de réel marché secondaire.
Les FCPI doivent être considérés comme des produits de diversification. Tous les professionnels s’accordent à dire qu’ils ne doivent pas dépasser 5 à 10% d’un patrimoine mobilier.
Ajustez votre souscription à la réduction d’impôt que vous souhaitez obtenir. N’oubliez pas que la réduction d’impôt s’applique sur votre souscription brute, c’est à dire frais d’entrée inclus !
Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures.
Pour atténuer la notion de risque, inhérente à la nature des FCPI, n’hésitez pas à souscrire à plusieurs fonds. Vous cumulerez ainsi des approches, des techniques et des compétences de gestion différentes.
De la même manière, si vous avez déjà souscrit des FCPI dans les années passées, privilégiez les FCPI d’autres établissements.

