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Avertissement 

 

Le Document d’Information Clé pour l’Investisseur (DICI) et le règlement du Fonds sont disponibles sur simple 

demande auprès de la société de gestion ou du dépositaire. 

La valorisation du portefeuille est établie sur la base des informations disponibles à la date du rapport et ne 

préjuge pas du prix de cession futur. 

Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs. 
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Rapport de gestion 

1. Caractéristiques du fonds 

Véhicule Fonds d’investissement de proximité (FIP) 

Taille du Fonds 5 M€ 

Société de gestion Andera Partners 

Date de constitution 15 décembre 2009 

Fin de période de souscription 23 décembre 2010 

Durée de vie du fonds 
6 exercices (31 mars 2017) ; cette durée a fait l’objet de trois 
prorogations d’une durée d’un an et d’une première 
prolongation d’un an, soit jusqu’au 31 mars 2021. 

Rachat de parts 
Les rachats sont bloqués depuis le 13 février 2018, date de 
notification de la mise en liquidation du fonds à compter du 31 
mars 2018.  

Zone géographique 
Ile-de-France, Bourgogne, Rhône-Alpes et 
Provence-Alpes-Côte d’Azur 

Distributions Distribution après la période d’indisponibilité fiscale de cinq ans  

Commission de gestion 

La Commission de Gestion est de 3,6% par an net sur la base de 
l’Engagement Global pendant les 3 premiers exercices et de 
3,6% par an net de toutes taxes sur la base de l’Actif Net du 
Fonds les exercices suivants.  

Commission dépositaire 
Le Dépositaire reçoit une commission annuelle égale à 0,12% 
TTC de l’Actif Net du Fonds. 

Engagement de l’équipe 0,25% de l’Engagement Total 

Devise EUR 

Date de fin de l’exercice comptable 31 mars 

Fiscalité 
Exonération des plus-values et revenus du Fonds (hors 
prélèvements sociaux)  sous réserve de respect d’une période 
de blocage de 5 ans. 

Rappel des principaux risques 

Risque de liquidité 
Risque lié à la sélection des entreprises 
Risque lié aux petites capitalisations 
Risque de Taux  
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2. Orientation de gestion 

Historique 

Le FIP Partenariat & Proximité 2 a été agréé par l'AMF le 11 août 2010 et créé le 23 décembre 2010 pour une 

durée de six exercices.  

Cette durée peut être prorogée par la Société de Gestion de trois périodes successives d'un an chacune. Toute 

prorogation sera portée à la connaissance des Investisseurs trois mois au moins avant sa prise d’effet. 

Caractéristiques juridiques 

Partenariat & Proximité 2 est un Fonds d’Investissement de Proximité régi par les articles L.214-20 et suivants du 

Code Monétaire et Financier et dispositions particulières des articles L. 214-31 à L. 214-32-1. Le Fonds est une 

copropriété de valeurs mobilières qui a pour vocation de permettre aux porteurs de parts (principalement 

personnes physiques) de bénéficier des avantages d’une gestion professionnelle de valeurs mobilières cotées et 

non cotées, dans un cadre fiscal attractif.  

Les souscripteurs du fonds bénéficient d'une exonération d'impôt (hors CSG/CRDS) sur les revenus distribués et 

sur les plus-values dégagées, sous réserve de conserver leurs parts pendant une période de blocage de 5 ans. 

Stratégie d’investissement 

L’objectif de la gestion est de valoriser les actifs sur la durée de vie du fonds via la constitution d’un portefeuille 

équilibré de participations, composé majoritairement de petites et moyennes entreprises (PME) proches de 

l’équilibre ou ayant atteint l’équilibre d’exploitation, dans le cadre des opérations de capital développement et/ou 

de transmission, et établies ou exerçant principalement leurs activités sur une zone géographique préétablie, qui 

comprend les régions Ile de France, Bourgogne, Rhône-Alpes et Provence-Alpes-Côte d’Azur. 

Le Fonds investira au moins 40 % de ses actifs dans des opérations de Capital Développement et/ou de 

Transmission (rachat des titres avec ou sans effet de levier) sur des PME non cotées éligibles, (i) employant 

moins de 250 personnes, (ii) dont le chiffre d’affaires annuel n’excède pas 50 millions d’euros ou dont le total de 

bilan annuel n’excède pas 43 millions d’euros. Au maximum 20 % de l’actif sera investi dans des PME dont les 

titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé (principalement Euronext) ou organisé 

(principalement Alternext) d’instruments financiers français ou étranger et la capitalisation boursière est inférieure 

à 150 millions d’euros. 

Le Fonds recherchera une diversification sectorielle du portefeuille de participations dans tous les secteurs 

représentatifs du tissu économique des régions couvertes : industrie, services, distributions, nouvelles 

technologies… Les sociétés sélectionnées devront présenter un potentiel de croissance, des modèles 

économiques démontrés (chiffre d’affaires supérieur à 4 millions d’euros) et des perspectives de valorisation 

compatibles avec l’horizon de liquidité du Fonds. La sélection des titres se fait en fonction de critères qualitatifs et 

quantitatifs : visibilité du secteur, positionnement de la société, qualité du management, dimension de la gamme 

de produits, croissance future des résultats de la société. Les prises de participation envisagées seront 

minoritaires et les interventions du Fonds se feront à différents stades de développement des sociétés cibles.  

Jusqu’à 40 % des actifs du Fonds (investissements hors quota) pourront être investis de manière discrétionnaire 

selon l’anticipation de l’évolution des différents marchés (actions, taux). Le Fonds pourra investir directement 

dans des instruments financiers (actions, obligations, titres de créance…) admis aux négociations sur un marché 

d’instruments financiers français ou étranger ou être indirectement exposé à ces marchés via des OPCVM en 

portefeuille. 
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3. Evolution de l’actif net et de la valeur liquidative depuis l’origine 

 

 

 

 

 

 

 

 ACTIF NET VL PART A DISTRIBUTION VL RECONSTITUEE 

Au 31/03/2020         0,6 M€ 12,31 € 100,00 € 112,31 € 

Au 31/03/2019         1,3 M€ 27,05 € 81,00 € 108,05 € 
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Synthèse du portefeuille depuis l’origine 

Portefeuille des titres non cotés 

 

* produits de cession, intérêts, primes de non-conversion et dividendes 

 

Portefeuille des titres cotés 

 

* produits de cession, intérêts, primes de non-conversion et dividendes 

 

Commentaire de gestion sur la période 

Refinancement Volta Expansion  

La dette existante du Groupe Volta a été refinancée le 28 octobre 2019 par la levée d’une dette bancaire à 

hauteur de 10,5 M€. 

La holding Volta Croissance a acquis l’intégralité du capital social de Volta Expansion et de ses filiales. Cette 

opération a conduit à une réduction du capital entraînant la sortie des fondateurs historiques qui n’étaient plus 

opérationnels et la relution de l’équipe de direction accompagnée de l’entrée au capital de nouveaux managers. 

Le 28 octobre 2019, le FIP Partenariat & Proximité 2 et les autres actionnaires ont procédé à l’augmentation de 

capital de Volta Croissance par apport de leurs titres. Cette opération a été accompagnée par l’émission d'un 

emprunt obligataire d'un montant total de 3,0 M€. 

Au terme de l’opération, la quote-part du FIP Partenariat & Proximité 2 au capital de Volta Croissance s’établit à 

3,4% vs. 1,8% auparavant. 

Société Activité Pays
Montant 

Investi (€)

Produits 

encaissés* (€)

Valeur en 

portefeuille (€)

Valeur 

Totale (€)
Multiple

Station de radio régionale indépendante France            300 000              451 181                        -         451 181   1,5 x

Distribution de produits d'équipement de la maison France            450 012              450 012                        -         450 012   1,0 x

Edition de publications de référence à destination des médecins 

spécialistes et des chirurgiens-dentistes
France            450 000           1 079 387                        -       1 079 387   2,4 x

Distribution B-to-B de matériel électronique de sécurité France            300 000              621 625                        -         621 625   2,1 x

Tour-opérateur et distributeur de voyages France            263 563              629 598                        -         629 598   2,4 x

Solution logicielle de communication et de gestion pour les 

Comités d’Entreprise
France            450 500           1 092 114                        -       1 092 114   2,4 x

Grossiste en matériaux pour bâtiment France            400 000              500 000                        -         500 000   1,3 x

Location de voitures avec chauffeur France            465 510              854 298                        -         854 298   1,8 x

Total Réalisé         3 079 585           5 678 214                        -       5 678 214   1,8 x

 Réhabilitation et maintenance électrique de logements sociaux France            155 056               11 552               250 218       261 770   1,7 x

Total Portefeuille            155 056               11 552               250 218       261 770   1,7 x

Total Réalisé + Portefeuille         3 234 640           5 689 766               250 218     5 939 984   1,8 x

Société Activité Pays
Montant Investi 

(€)

Produits 

encaissés* (€)

Valeur en 

portefeuille (€)

Valeur 

Totale (€)
Multiple

Agence de publicité et marketing interactif France          672 913            667 626                     -        667 626   1,0 x

Edition de contenus et monétisation d’audience sur Internet France          283 648            227 040                     -        227 040   0,8 x

Comparateur de prix sur Internet France          119 777            122 783                     -        122 783   1,0 x

Solutions progicielles pour les sites Internet d'entreprises France          199 884            200 970                     -        200 970   1,0 x

Total Réalisé        1 276 222          1 218 418                     -      1 218 418   1,0 x
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Cession totale de la participation Chabé Limousines 

Chabé Limousines est le leader français du transport de tourisme haut de gamme avec chauffeur, en courte et 

en longue durée. Depuis sa création en 1921, l'entreprise a construit une image de marque solide, synonyme 

d'exigence et de qualité de service, reconnue internationalement. 

 

En juin 2011, le FIP Partenariat & Proximité 2 a investi 0,5 M€ en actions dans Chabé. L’investissement, emmené 

par un consortium d’investisseurs envisageait notamment de continuer d’asseoir une image forte, reconnue 

internationalement et d’accompagner les opportunités de croissance externe en France et à l’étranger.  

Huit ans plus tard, CHABE a plus que doublé de taille pour atteindre 50 M€ de chiffre d’affaires, s’est diversifié 

géographiquement en s’implantant en Suisse, à Monaco ou encore au Maroc. Le Groupe a également élargi son 

offre dans la location longue durée en acquérant Services Affaires devenue Chabé Affaires et en diversifiant sa 

clientèle grâce à des contrats cadres avec des Corporates. L’entreprise est aujourd’hui un acteur incontournable 

de l’évènementiel en France, assurant notamment les prestations de transport lors du dernier G7 ou encore de la 

Ryder Cup… 

Aujourd’hui, le groupe CHABE est le leader incontesté sur son marché, tant par sa taille, 4 fois supérieure à ses 

concurrents, que par son niveau de prestations et de services sans équivalent. 

Au total, l’investissement dans CHABE a permis au FIP Partenariat & Proximité 2 de générer une performance 

nette de frais de 1,8x la mise et 7,7% de TRI. 

 

Cession totale de la participation Au Forum du Développement 

Au Forum du Bâtiment (AFDB), créé en 1991, est le premier grossiste fournisseur de quincaillerie en région 

parisienne. La société distribue auprès des professionnels des produits de serrurerie, de plomberie, de 

chauffage/sanitaire et d’outillage/électricité. L’entreprise distribue des marques connues tels que JPM, Ronis, 

Stremler, Bricard et développe également des marques en propre comme Héraclès (serrurerie) et Garis 

(sanitaire). 

Le périmètre d'AFDB regroupe plus de 100 magasins avec un positionnement en centre-ville et en périphérie 

proche des grandes villes. Ce positionnement stratégique permet à la société de se différencier en offrant à ses 

clients : la proximité, le service (ouverture 7j/7 de 7h à 22h sans interruption) et un stock large et profond. 

 

En septembre 2011, le FIP Partenariat & Proximité 2 a investi 0,4 M€ en actions dans AFDB pour accompagner 

la stratégie du groupe. AFDB a fondé sa croissance organique sur l’accroissement du chiffre d’affaires des 

magasins existants et l’ouverture de nouveaux points de vente. AFDB, fort de sa position de marché en Ile de 

France a également multiplié les opérations de croissance externe, dont une acquisition significative réalisée en 

2012. Au moment de l’investissement du FIP, l’objectif du groupe était d’atteindre 100 M€ de chiffre d’affaires. 

Cet objectif a été atteint dès 2016. A fin 2018, le CA est de 124 M€ pour un EBITDA de 3,7 M€.  

Le closing de l’opération de cession a eu lieu le 28 février 2020, le dirigeant s’étant positionné à l’achat sur la 

quote-part du capital détenue par les investisseurs financiers. 

Au total, l’investissement dans AFDB aura permis au FIP Partenariat & Proximité 2 de générer une performance 

nette de frais de 1,3x la mise et 2,6% de TRI correspondant à une valorisation de plus de 10 fois l’EBITDA. 

 

Distribution réalisée au cours de l’exercice 

Les liquidités générées par ces deux dernières opérations de cession ont permis de réaliser le 23 mars 2020, une 

distribution d’un montant unitaire de 19 € par part A. Ainsi, le fonds a réalisé quatre distributions et remboursé ses 

souscripteurs à hauteur de 100 € pour une valeur nominale des parts de 100 €. 

 

Ainsi, en tenant compte de cette distribution, la valeur liquidative (distributions comprises) de la part A du FIP 

Partenariat & Proximité 2 est en hausse de 3,9% sur l’exercice passant de 108,05 € (au 31 mars 2019) à 112,31 

€ (au 31 mars 2020). 
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Ratio réglementaire 

Au 31 mars 2020, le fonds respecte le ratio FIP réglementaire de 60% calculé en fonction du prix de revient 

historique des participations. 

Perspectives 

A ce jour, le portefeuille résiduel du FIP se compose d’une participation non cotée : Volta Croissance.  

Evolution récente de l’activité 

La mise en œuvre de notre plan de recouvrement a porté des fruits. La trésorerie se redresse et l'objectif à fin 

mars 2020 est à 2M€ de disponibilité. Le cycle de facturation/encaissement continue de se réduire. Les 

paiements fournisseurs sont à jour et les lignes de financement court-terme ne sont pas tirées.  

Le carnet de commandes se maintient à des niveaux historiquement haut mais tous les efforts aujourd'hui se 

portent sur la gestion et la trésorerie. En conséquence, le budget au 31/3/2020 fait état d'une très faible 

croissance mais d'une remontée de 400k€ de l'EBITDA et d'une forte amélioration de la génération de trésorerie 

disponible. 

Impact crise sanitaire Covid : 

Fermeture des bureaux depuis le 17 mars. L'activité est limitée aux services d'urgence. 95% des effectifs sont au 

chômage partiel. Nous anticipons une reprise des activités à la mi-mai, avec un retour à la normale à fin 

septembre. 

 

L’équipe mettra tout en œuvre pour céder la dernière participation détenue en portefeuille dans l’intérêt des 

souscripteurs. Nous devrions être en mesure de réaliser une dernière distribution et procéder à la liquidation 

définitive du fonds d’ici 2021-2022. 

4. Répartition sectorielle du portefeuille 

 

 

 

100%

REPARTITION DE L'ACTIF NET

Services support aux
entreprises
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5. Investissements / Cessions 

Investissements pendant la période 

Néant. 

Investissements dans d’autres fonds d’investissements pendant la période 

Les Fonds gérés par ANDERA PARTNERS n’investissent pas dans d’autres FIA ou fonds assimilés. 

Cessions pendant la période 

Nom de la société Titres
Quantité 

cédée

Coût d'acquisition 

(€)
Prix de cession (€) +/- Value

CHABE Actions 4 105 324 295 504 463 180 168

CHABE Obligations (*) 1 785 141 015 294 012 152 997

CHABE BSA 1 785                              -                                  -                             -     

WHITE GLOVES Actions 200 200 200 0

AU FORUM DU DEVELOPPEMENT Actions 400 000 400 000 500 000 100 000

VOLTA EXPANSION Actions 98 055 98 352 175 958 77 606

VOLTA EXPANSION Obligations (*) 56 704 56 704 56 704 0

Total général 1 020 566 1 531 337 510 771

(*) Le FIP P&P 2 a perçu 4 230,45 € en juin 2019 et 2 202,20 € en décembre 2019 au titre des intérêts sur OCABSA Chabé. P&P 2 a par ailleurs converti 

55 951,00 € d’intérêts Volta Expansion en nouveaux titres Volta Croissance. 

6. Informations 

Les co-investissements et les co-désinvestissements par le Fonds s’effectuent au même prix et dans les mêmes 

conditions juridiques et financières que les autres Fonds, sous réserve des différentes contraintes juridiques liées 

aux différents véhicules d’investissement et eu égard à la situation particulière de chaque fonds, conformément 

aux indications du Code de Déontologie de France Invest (anciennement l’Association Française des 

Investisseurs pour la Croissance). 

Co-investissements 

Néant. 

Co-désinvestissements 

 

Nom de la société Fonds  Désinvestissement (en €) 

WHITE GLOVES (cf Chabé) CABESTAN CAPITAL                                             1 900   

WHITE GLOVES (cf Chabé) PARTENARIAT & PROXIMITE                                                100   

WHITE GLOVES (cf Chabé) PLURIEL OUEST 2                                                200   

CHABE CABESTAN CAPITAL                                      6 980 867   

CHABE PARTENARIAT & INNOVATION 3                                      2 015 451   

CHABE PARTENARIAT & INNOVATION 4                                      1 914 614   

CHABE PARTENARIAT & PROXIMITE                                         393 703   

CHABE PLURIEL OUEST 2                                         681 519   

AU FORUM DU DEVELOPPEMENT CABESTAN CAPITAL                                      2 487 500   

AU FORUM DU DEVELOPPEMENT PARTENARIAT & INNOVATION 3                                      1 016 188   

AU FORUM DU DEVELOPPEMENT PARTENARIAT & INNOVATION 4                                      1 016 188   

AU FORUM DU DEVELOPPEMENT PARTENARIAT & PROXIMITE                                         250 000   

AU FORUM DU DEVELOPPEMENT PLURIEL OUEST 2                                         437 500   
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Mandats sociaux 

Les mandats exercés au cours de l’exercice clos au 31 mars 2020 au sein de sociétés dans lesquelles 

PARTENARIAT & PROXIMITÉ 2 a investi : 

* VOLTA CROISSANCE : Membre du Comité de Suivi 

Rémunérations versées sur l’exercice 

Les membres du personnel dont les activités ont une incidence sur le profil de risque des FIA gérés par la société 

de gestion (« les preneurs de risques ») ont perçu des rémunérations s’élevant à 7,25 M€ au titre de l’exercice. 

Dans le cadre de l’intéressement aux plus-values (carried interest), les membres de l’équipe de gestion porteurs 

de Parts B ont perçu au cours de l’exercice de la plus-value pour un montant total de 13 K€. 

Changements substantiels intervenus au cours de l’exercice 

Aucun changement substantiel n’est intervenu au cours de l’exercice affectant les principales caractéristiques et 

les modalités de fonctionnement et de gestion du fonds et concernant notamment : 

- Sa stratégie et ses objectifs de gestion 

- Les acteurs (société de gestion, dépositaire, gestionnaire administratif et comptable) 

- Les dispositifs et systèmes de gestion de risque et de la liquidité du FIA 

Modalités d’évaluation des actifs 

Le début de l’année 2020 est marqué par le contexte de la pandémie Covid-19. Certaines entreprises ont pu 

connaître ou connaîtront des impacts du fait de l’arrêt total ou partiel de leur activité durant la période de 

confinement. Ces impacts, qu’ils soient passagers ou pérennes, ont été appréhendés dans l’analyse globa le de la 

Juste Valeur des investissements. Ainsi, l'approche sur la valorisation a été adaptée à la situation inédite sur le 

fonds considéré.  

De ce fait, pour les sociétés non cotées, une analyse globale de l’évolution des valeurs d’entreprise des 

comparables boursiers entre la période d’avant-crise et le 31 mars 2020 a été effectuée puis transposée à nos 

participations. Cette évolution, a pu être, le cas échéant, ajustée en fonction de critères structurels de notre 

participation visant à mesurer sa capacité à survivre à la crise à court-terme (0 à 6 mois), sa capacité à retrouver 

une performance normative (6 à 18 mois) et sa capacité à recréer de la valeur (18 à 36 mois). 

Informations relatives au niveau de levier 

Néant. 

Utilisation des droits de vote 

Conformément à l’article 314-100 et suivants du Règlement Général de l’AMF, le gestionnaire a été en mesure 

d’exercer librement les droits de vote attachés aux actions détenues en portefeuille. 

Durant cet exercice, les gestionnaires ont participé ou se sont fait représenter à l’ensemble des assemblées 

générales et ont exercé librement les droits de vote attachés aux actions détenues en portefeuille 

Modifications intervenues concernant les méthodes de valorisation au cours de l’exercice 

précédent et de cet exercice 

Néant. 

 

Au titre de l’exercice clos au 31-03-2020, la société de gestion Andera Partners a constaté pour l’ensemble de 

son personnel constitué de 63 salariés (effectif moyen 2019-2020) un montant de rémunérations fixes de          

7,03 M€ et un montant de rémunérations variables de 3,47 M€.  
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Opération de crédit 

Aucune opération de crédit réalisée par un établissement de crédit lié à la société de gestion n’a été réalisée 

auprès de sociétés du portefeuille. 

Intervention du fonds sur les marchés à terme et les conséquences sur le portefeuille 

Aucune intervention du fonds ne s'est produite sur les marchés à terme. 

Convention Sofaris « Fonds propres » 

Andera Partners n'a souscrit auprès de OSEO SOFARIS aucune assurance sur les investissements réalisés par 

le FIP Partenariat & Proximité 2. 

Procédure de sélection et d’évaluation des intermédiaires et contreparties 

Dans le cadre d'une convention de services entre la société de gestion Andera Partners, gérant du fonds, et la 

banque Edmond de Rothschild (France), Andera Partners utilisait, jusqu’au 15 mars 2018, la salle des marchés 

d’Edmond de Rothschild (France) et se conformait strictement aux règles de sélection et d'évaluation définies par 

Edmond de Rothschild (France). Depuis cette date Andera Partners a mis en place une nouvelle politique de « 

meilleure exécution ». 

Prise en compte des critères environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance 

La politique d'investissement du fonds ne prend pas simultanément en compte les trois critères ESG : 

environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance. 
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FIP Partenariat et 
Proximité 2 

Exercice clos le 31 mars 
2020 

Rapport du Commissaire aux comptes sur les 
comptes annuels 

Aux porteurs de parts du FIP Partenariat et Proximité 2, 
 

Opinion 

En exécution de la mission qui nous a été confiée par la société de gestion, nous avons 

effectué l’audit des comptes annuels de l’organisme de placement collectif constitué 

sous forme de fonds d’investissement de proximité (FIP) Partenariat et Proximité 2 

relatifs à l’exercice clos le 31 mars 2020, tels qu’ils sont joints au présent rapport. 

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes 

comptables français, réguliers et sincères et donnent une image fidèle du résultat des 

opérations de l’exercice écoulé ainsi que de la situation financière et du patrimoine du 

fonds à la fin de cet exercice. 

 

Fondement de l’opinion  

Référentiel d’audit 

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en 

France. Nous estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et 

appropriés pour fonder notre opinion. 

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie 

« Responsabilités du commissaire aux comptes relatives à l’audit des comptes annuels » du 

présent rapport.  

 

Indépendance 

 

Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des règles d’indépendance qui 

nous sont applicables, sur la période du 31 mars 2019 à la date d’émission de notre 

rapport, et notamment nous n’avons pas fourni de services interdits par le code de 

déontologie de la profession de commissaire aux comptes. 
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Justification des appréciations 
 

En application des dispositions des articles L.823-9 et R.823-7 du Code de commerce 

relatives à la justification de nos appréciations, nous portons à votre connaissance les 

appréciations suivantes qui, selon notre jugement professionnel, ont été les plus 

importantes pour l’audit des comptes annuels de l’exercice. 

 

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le contexte de l’audit des comptes 

annuels pris dans leur ensemble et de la formation de notre opinion exprimée ci avant. 

Nous n’exprimons donc pas d’opinion sur des éléments de ces comptes annuels pris 

isolément. 

 

Les instruments financiers de capital investissement sont valorisés selon les méthodes 

décrites dans le règlement du fonds et dans l’annexe. Nous avons vérifié la correcte 

application de ces méthodes et avons pris connaissance des procédures définies par la 

société de gestion pour le suivi et l’évaluation des instruments financiers de capital 

investissement. 

La valeur des différentes catégories de parts est déterminée selon les modalités précisées 

dans le règlement du fonds et dans l’annexe. Nous avons vérifié la correcte application 

de ces modalités. 

Vérifications spécifiques 

 

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel 

applicables en France, aux vérifications spécifiques prévues par les textes légaux et 

réglementaires. 

 

Nous n'avons pas d'observation à formuler sur la sincérité et la concordance avec les 

comptes annuels des informations données dans le rapport de gestion établi par la 

société de gestion. 

 

Responsabilités de la direction et des personnes constituant le gouvernement 

d’entreprise relatives aux comptes annuels 

Il appartient à la société de gestion d’établir des comptes annuels présentant une image 

fidèle conformément aux règles et principes comptables français ainsi que de mettre en 

place le contrôle interne qu'elle estime nécessaire à l'établissement de comptes annuels 

ne comportant pas d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou 

résultent d'erreurs. 

Lors de l’établissement des comptes annuels, il incombe à la société de gestion d’évaluer 

la capacité du fonds à poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas 

échéant, les informations nécessaires relatives à la continuité d’exploitation et 

d’appliquer la convention comptable de continuité d’exploitation, sauf s’il est prévu de 

liquider le FIP ou de cesser son activité.  

Les comptes annuels ont été arrêtés par la société de gestion.  
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Responsabilités du commissaire aux comptes relatives à l’audit des comptes 

annuels 

Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est 

d’obtenir l’assurance raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne 

comportent pas d’anomalies significatives. L’assurance raisonnable correspond à un 

niveau élevé d’assurance, sans toutefois garantir qu’un audit réalisé conformément aux 

normes d’exercice professionnel permet de systématiquement détecter toute anomalie 

significative. Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d’erreurs et sont 

considérées comme significatives lorsque l’on peut raisonnablement s’attendre à ce 

qu’elles puissent, prises individuellement ou en cumulé, influencer les décisions 

économiques que les utilisateurs des comptes prennent en se fondant sur ceux-ci.  

Comme précisé par l’article L.823-10-1 du code de commerce, notre mission de 

certification des comptes ne consiste pas à garantir la viabilité ou la qualité de la gestion 

de votre FIP. 

 

Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel 

applicables en France, le commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel 

tout au long de cet audit. En outre : 

 

• il identifie et évalue les risques que les comptes annuels comportent des 

anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent 

d’erreurs, définit et met en œuvre des procédures d’audit face à ces risques, et 

recueille des éléments qu’il estime suffisants et appropriés pour fonder son 

opinion. Le risque de non-détection d’une anomalie significative provenant d’une 

fraude est plus élevé que celui d’une anomalie significative résultant d’une erreur, 

car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions 

volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du contrôle interne ; 

 

• il prend connaissance du contrôle interne pertinent pour l’audit afin de définir des 

procédures d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer 

une opinion sur l’efficacité du contrôle interne ; 

 

• il apprécie le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le 

caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, ainsi que 

les informations les concernant fournies dans les comptes annuels ; 

 

• il apprécie le caractère approprié de l’application par la société de gestion de la 

convention comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments 

collectés, l’existence ou non d’une incertitude significative liée à des événements 

ou à des circonstances susceptibles de mettre en cause la capacité du FIP à 

poursuivre son exploitation. Cette appréciation s’appuie sur les éléments collectés 

jusqu’à la date de son rapport, étant toutefois rappelé que des circonstances ou 

événements ultérieurs pourraient mettre en cause la continuité d’exploitation. S’il 

conclut à l’existence d’une incertitude significative, il attire l’attention des 

lecteurs de son rapport sur les informations fournies dans les comptes annuels au 
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 sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas fournies ou ne 

sont pas pertinentes, il formule une certification avec réserve ou un refus de 

certifier ; 

• il apprécie la présentation d’ensemble des comptes annuels et évalue si les 

comptes annuels reflètent les opérations et événements sous-jacents de 

manière à en donner une image fidèle. 

 

Fait à Courbevoie, date de la signature électronique 

Document authentifié et daté par signature électronique 

Le commissaire aux comptes 
 

 

Mazars :  

Gilles DUNAND-ROUX 

  

 

 

f.laboudigue
Tampon 
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Etats Financiers 

1. Bilan 

BILAN ACTIF 

 

 

BILAN PASSIF 

 

 Bilan au 31/03/2020 en EUR - Actif 31/03/2020 31/03/2019

DEPOTS 0,00 0,00

INSTRUMENTS FINANCIERS 250 218,01 1 420 083,81

• Instruments financiers de capital investissement 250 218,01 1 215 010,06

                    ° Négociés sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00

                    ° Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé 250 218,01 1 215 010,06

• Contrats financiers 0,00 0,00

• Autres instruments financiers 0,00 205 073,75

CREANCES 0,00 0,00

COMPTES FINANCIERS 525 277,74 66 905,05

 TOTAL DE L'ACTIF 775 495,75 1 486 988,86

 Bilan au 31/03/2020 en EUR - Passif 31/03/2020 31/03/2019

CAPITAUX PROPRES

• CAPITAL  (1) 267 154,08 1 057 845,56

• Report à nouveau (a) 0,00 0,00

• Plus et moins-values nettes (a, b, c) 507 607,19 361 176,44

• Résultat de l’exercice (a, b) -10 604,92 -71 036,85

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES 764 156,35 1 347 985,15

(= Montant représentatif de l’actif net)

INSTRUMENTS FINANCIERS 0,00 0,00

CONTRATS FINANCIERS 0,00 0,00

AUTRES INSTRUMENTS FINANCIERS 0,00 0,00

DETTES 11 339,40 139 003,71

COMPTES FINANCIERS 0,00 0,00

• Concours bancaires courants 0,00 0,00

• Emprunts 0,00 0,00

TOTAL DU PASSIF 775 495,75 1 486 988,86

1) capital sous déduction du capital souscrit non appelé et des répartitions d'actifs au titre de l'amortissement des parts du 

FIP

a) Y compris comptes de régularisations

b) Diminués des acomptes versés au titre de l’exercice

c) Sous déduction des répartitions d’actifs au titre des plus et moins-values











 CONFIDENTIEL - Page 17 

Valeur d’origine et nombre de parts 

La valeur initiale des parts (hors droits d’entrée) est : 

part A : 100 Euros par part 

part B : 100 Euros par part 

 

Il a été émis 130 parts B. Les parts B représentent 0,25% des souscriptions totales. (depuis la création) 

 

Valeur liquidative des parts 

Les valeurs liquidatives des parts sont établies tous les trois mois, le 31 mars, 30 juin, 30 septembre et 31 

décembre de chaque année, et pour la première fois au dernier jour de la Période de Souscription. La Société de 

Gestion peut établir ces valeurs liquidatives plus fréquemment en vue de rachats de parts effectués afin de 

distribuer du numéraire. Seules les valeurs liquidatives des parts établies les 31 mars et 30 septembre seront 

attestées par le Commissaire aux Comptes.  

Les parts A sont des parts prioritaires qui ont droit à l’intégralité des distributions du Fonds jusqu’au 

remboursement complet de leur valeur initiale. Les parts A ont également droit à 80% des produits et plus-values 

nets réalisés par le Fonds.  

Les parts B sont des parts ordinaires qui donnent droit à leurs titulaires, dès lors que le nominal des parts A aura 

été remboursé, à recevoir, au-delà de leur valeur initiale, 20 % des produits et plus-values nets réalisés par le 

Fonds. Dans l'hypothèse où les porteurs de parts A ne percevraient pas le montant nominal de leurs parts, les 

porteurs de parts B perdront la totalité de leur investissement dans ces parts B. 

 

Ordre de distributions 

Toute distribution en espèces ou en titres, réalisée par le Fonds, est allouée dans l’ordre de priorité suivant : 

▪ Premièrement, au remboursement aux porteurs de parts A de la valeur initiale des parts A. 

▪ Deuxièmement, au remboursement aux porteurs de parts B de la valeur initiale des parts B. 

▪ Finalement, dans la proportion de 80% aux porteurs de parts A et 20% aux porteurs de parts B des Produits 

Nets et Plus-values Nettes du Fonds. 

Frais facturés aux fonds 

Rémunération de la société de gestion :  

Le Fonds versera une rémunération à compter de la création du Fonds et jusqu’à la fin de la période de 

liquidation du Fonds. La Commission de Gestion sera de 3,6% par an net de toutes taxes sur la base de 

l’Engagement Global pendant les 3 premiers exercices et de 3,6% par an net de toutes taxes sur la base de 

l’Actif Net du Fonds les exercices suivants. 

La Commission de Gestion sera versée à terme échu, le dernier jour de chaque trimestre. La Commission de 

Gestion n’est pas à ce jour soumise à TVA. Si de la TVA devenait due, elle n’augmentera pas la Commission de 

Gestion.  

La Commission de Gestion sera diminuée annuellement des Honoraires de Transactions perçus par la Société 

de Gestion. Les Honoraires de Transaction sont (i) les honoraires et commissions relatifs à des prestations de 

service facturées au Fonds par la Société de Gestion, et (ii) la quote-part attribuable au Fonds, au prorata des 

fonds propres et quasi fonds propres détenus par le Fonds dans la société concernée, de toutes commissions de 

quelque nature que ce soit perçues et conservées par la Société de Gestion dans le cadre d’acquisitions ou de 

cessions d’investissements effectués par le Fonds (tels les commissions de négociation, d'arrangement, de 

syndication ou de prise ferme) ou dans le cadre du suivi de sociétés du portefeuille, y compris les jetons de 

présence. 
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Rémunération du dépositaire :  

Le Dépositaire recevra une commission annuelle égale à 0,12% TTC de l’Actif Net du Fonds. La rémunération du 

Dépositaire sera versée à terme échu, le dernier jour de chaque trimestre. 

 

Autres frais : 

Les frais de transaction sont tous les frais externes relatifs à l’acquisition ou à la cession d’un Investissement (y 

compris, le cas échéant, les droits d’enregistrement ou tous autres droits et taxes similaires). Les frais de 

transaction qui ne sont pas pris en charge par les sociétés cibles seront sur présentation de justificatifs payés par 

le Fonds, et comprennent notamment les frais d'intermédiaires et de courtage, les frais d’étude et d’audit, les frais 

juridiques et comptables et les frais de contentieux éventuels engagés pour le compte du Fonds. Le Fonds 

supportera également, sur présentation de justificatifs appropriés, tous frais relatifs à son fonctionnement, y 

compris, sans que cette liste soit limitative, les frais de Commissaires aux Comptes, tous comptables 

indépendants, tous conseils juridiques et fiscaux et tous autres conseils externes, les primes d’assurance (y 

compris l’assurance couvrant la responsabilité éventuelle des mandataires sociaux et les commissions Sofaris), 

ainsi que les frais liés aux rapports préparés pour le compte des Investisseurs. Le montant global des frais de 

transaction et de fonctionnement visés au présent paragraphe ne pourra excéder annuellement 0,80% TTC de 

l’Engagement Global. Tous montants excédant ce seuil seront pris en charge par la Société de Gestion. 

 

Frais de constitution :  

A la fin de la période de souscription, le Fonds a versé au titre des frais de constitution du Fonds, un montant 

égal à 0,45% TTC de l’Engagement Global à la Société de Gestion, afin de couvrir les frais juridiques, 

comptables, de déplacement, honoraires de consultants et autres frais administratifs liés à la création, 

l’organisation, le lancement et la commercialisation du Fonds. 

 

Politique de distribution  

Le fonds capitalise le résultat et les plus et moins-values nettes de l’exercice. 

 

Durée de l’exercice 

La durée de l’exercice est de 12 mois. 
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2. Autres informations  

Evolution de l’actif net – Décomposition du capital  

 

 

 

 

 
31/03/2020 31/03/2019 Variation exercice

APPORTS + 5 134 500,00 5 134 500,00 0,00

Capital souscrit 1 + 5 134 500,00 5 134 500,00 0,00

Capital non appelé 2 - 0,00 0,00 0,00

RESULTAT DE LA GESTION +/- + 777 114,67 + 401 173,47 + 375 941,20

Résultat de l’exercice - 10 604,92 - 71 036,85 + 60 431,93

Cumul des résultats capitalisés ou reportés des exercices 

précédents
+/- - 1 283 792,13  - 1 212 755,28  - 71 036,85  

Plus values réalisées

Sur instruments financiers de capital investissement + 2 523 829,74 2 013 058,55 510 771,19

Sur dépôts et autres instruments financiers + 103 767,19 103 767,19 0,00

Sur contrats financiers + 0,00 0,00 0,00

Moins values réalisées

Sur instruments financiers de capital investissement - 84 154,86 84 154,86 0,00

Sur dépôts et autres instruments financiers - 416 749,52 413 585,52 3 164,00

Sur contrats financiers - 0,00 0,00 0,00

Indemnités d’assurance perçues + 0,00 0,00 0,00

Quote-part de plus-values restituées aux assureurs - 0,00 0,00 0,00

Frais de transaction - 16 786,09 16 786,09 0,00

Différences de change +/- + 0,00  + 0,00  + 0,00  

Différences d’estimation

Sur instruments financiers de capital investissement +/- - 38 394,74  + 194 444,25  - 232 838,99  

Sur dépôts et autres instruments financiers +/- + 0,00  - 1 082,20  + 1 082,20  

Sur contrats financiers +/- + 0,00  + 0,00  + 0,00  

Boni de liquidation +/- + 0,00  - 110 695,72  + 110 695,72  

RACHATS ET REPARTITIONS D’ACTIFS - 5 124 353,07 4 164 583,07 959 770,00

Rachats 2 - - 89 848,07  - 89 848,07  0,00

Distributions de résultats - + 0,00  + 0,00  0,00

Distributions des plus et moins values nettes - + 0,00  + 0,00  0,00

Répartitions d’actifs - - 5 034 505,00  - 4 074 735,00  959 770,00

AUTRES ELEMENTS 
3 +/- - 23 105,25  - 23 105,25  0,00  

CAPITAUX PROPRES EN FIN D’EXERCICE = 764 156,35 1 347 985,15 -583 828,80

Le tableau présente des montants cumulés depuis l’origine du fonds.

1 y compris les commissions de souscription acquises au FIP

2 sous déduction des commissions de rachat acquises au FIP

3 Le contenu de cette ligne fera l’objet d’une explication précise de la part du FIP

(apports en fusion, versements reçus en garantie en capital et/ou de performance)
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Boni de liquidation 

 

Il est rappelé aux souscripteurs que la valeur liquidative du Fonds peut ne pas refléter, dans un sens ou dans 

l’autre, le potentiel des actifs en portefeuille sur la durée de vie du Fonds et ne pas tenir compte de l’évolution 

possible de leur valeur. 
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Autres compléments d’information 

Tableau des résultats et autres éléments caractéristiques de l’organisme au cours des cinq 

derniers exercices 

 

 

Evolution du nombre de parts au cours de l’exercice 

 

 

 

 

 

 

31/03/2020 31/03/2019 31/03/2018 31/03/2017 31/03/2016

Parts A

Actif Net     613 411,54  1 347 985,15  2 262 958,39  4 085 873,51  4 579 347,26 

Engagement de souscription  4 983 000,00  4 983 000,00  5 012 100,00  5 059 700,00  5 062 100,00 

Montant libéré  4 983 000,00  4 983 000,00  5 012 100,00  5 059 700,00  5 062 100,00 

Répartitions d’actifs  5 021 505,00  4 074 735,00  2 779 155,00     759 315,00 

Distribution sur résultat

Distribution sur plus et moins-values nettes

Nombre de parts       49 830,00       49 830,00       50 121,00       50 597,00       50 621,00 

Report à nouveau unitaire

Plus et moins-values nettes unitaires 

reportées

Valeur liquidative              12,31              27,05              45,14              80,75              90,46 

31/03/2020 31/03/2019 31/03/2018 31/03/2017 31/03/2016

Parts B

Actif Net     150 744,81 0,00 0,00 0,00 0,00

Engagement de souscription       13 000,00       13 000,00       13 000,00       13 000,00       13 000,00 

Montant libéré       13 000,00       13 000,00       13 000,00       13 000,00       13 000,00 

Répartitions d’actifs       13 000,00 

Distribution sur résultat

Distribution sur plus et moins-values nettes

Nombre de parts            130,00            130,00            130,00            130,00            130,00 

Report à nouveau unitaire

Plus et moins-values nettes unitaires 

reportées

Valeur liquidative 1 159,57 0,00 0,00 0,00 0,00

En parts En montant (€)

Parts souscrites durant l'exercice

A 0,00 0,00

B 0,00 0,00

Parts rachetées durant l'exercice

A 0,00 0,00

B 0,00 0,00

Solde net des souscriptions rachats

A 0,00 0,00

B 0,00 0,00

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice

A 49 830,00 4 983 000,00

B 130,00 13 000,00
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Valeur boursière des titres faisant l’objet d’une transaction temporaire 

        31/03/2020 

TITRES ACQUIS A REMERE      

Titres pris en pension livrés    NEANT 

Titres empruntés      

 

Valeur boursière des titres donnés et reçus en garantie 

        31/03/2020 

Titres donnés en garantie et maintenus en portefeuille titres   
NEANT 

Titres reçus en garantie et non-inscrits en portefeuille titres   

 

Titres du groupe détenus en portefeuille 

  31/03/2020 

Actions  

Obligations  

TCN  

OPC NEANT 

Contrats financiers  
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Tableau d’affectation des sommes distribuables de l’exercice 

 

 

  

31/03/2020 31/03/2019

0,00 0,00

-10 604,92 -71 036,85

-10 604,92 -71 036,85

0,00 0,00

0,00 0,00

-10 604,92 -71 036,85

-10 604,92 -71 036,85

0,00 0,00

0,00 0,00

31/03/2020 31/03/2019

0,00 0,00

507 607,19 361 176,44

507 607,19 361 176,44

0,00 0,00

0,00 0,00

507 607,19 361 176,44

507 607,19 361 176,44

0,00 0,00

0,00 0,00

Nombre d'actions ou de parts

Distribution unitaire

Crédits d'impôt attaché à la distribution du résultat

Distribution

Plus et moins-values nettes non distribuées

Capitalisation

Total

Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées

Plus et moins-values nettes de l'exercice

Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l’exercice

Total

Affectation

Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution

Nombre d'actions ou de parts

Distribution unitaire

Crédits d'impôt attaché à la distribution du résultat

Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente 

au plus et moins-values nettes

Sommes restant à affecter

Affectation

Distribution

Report à nouveau  de l'exercice

Capitalisation

Total

Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente 

au résultat

Sommes restant à affecter

Report à nouveau

Résultat

Total
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Inventaire des investissements en Capital Investissement 

 

Le portefeuille, certifié ligne à ligne par le dépositaire, est mis à la disposition des porteurs de parts qui en font la 

demande. 

 

Détail des corrections apportées à l’évaluation des instruments financiers négociés sur un 

marché réglementé 

Néant 

 

L’application de la valorisation en Juste Valeur préconisée par l’IPEV (International Private Equity & Venture 

Capital Valuation Board) pour les instruments financiers admis sur un Marché réglementé nous amène 

dorénavant à supprimer toute décote de négociabilité faisant référence au volume d’échange quotidien des titres. 

Une décote de négociabilité reste toutefois applicable si les instruments financiers concernés font l’objet de 

restrictions contractuelles sur leur cessibilité 

 

Evolution de l’évaluation des investissements en capital investissement 

Coût 

d’acquisition
Evaluation

Coût 

d’acquisition
Evaluation

AU FORUM DU DEVELOPPEMENT 400 000 352 246 -400 000 -352 246

CHABE 465 310 531 776 -465 310 -531 776

VOLTA CROISSANCE 288 613 250 218 155 056 330 788 133 557 -80 570

WHITE GLOVES (cf Chabé) 200 200 -200 -200

Total général 288 613 250 218 1 020 566 1 215 010 -731 953 -964 792

Variation de 

l'évaluation

Variation du 

coût 

d'acquisition

Nom de la société

Exercice N Exercice N - 1

 

  

Nom de la société Titres Devise Quantité

Coût 

d'acquisition 

global (€)

Evaluation 

globale (€)

Différence 

d'estimation 

globale (€)

% Actif 

Net

VOLTA CROISSANCE Actions EUR 98 055 175 958 131 121 -44 836 17,2%

VOLTA CROISSANCE Obligations EUR 112 655 112 655 119 097 6 442 15,6%

Total général 288 613 250 218 -38 395 32,7%
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Etat des cessions de l’exercice sur investissements en capital investissement 

Nom de la société Titres
Quantité 

cédée

Coût d'acquisition 

(€)
Prix de cession (€) +/- Value

CHABE Actions 4 105 324 295 504 463 180 168

CHABE Obligations (*) 1 785 141 015 294 012 152 997

CHABE BSA 1 785                          -                              -                          -     

WHITE GLOVES Actions 200 200 200 0

AU FORUM DU DEVELOPPEMENT Actions 400 000 400 000 500 000 100 000

VOLTA EXPANSION Actions 98 055 98 352 175 958 77 606

VOLTA EXPANSION Obligations (*) 56 704 56 704 56 704 0

Total général 1 020 566 1 531 337 510 771

(*) Le FIP P&P 2 a perçu 4 230,45 € en juin 2019 et 2 202,20 € en décembre 2019 au titre des intérêts sur OCABSA Chabé. P&P 2 a par ailleurs converti 

55 951,00 € d’intérêts Volta Expansion en nouveaux titres Volta Croissance. 

Clauses particulières affectant les investissements en capital investissement (indexation, 

révision de prix, dilution…) 

Néant 

 

Protection anti-dilution : 

Pour un certain nombre de sociétés du portefeuille, PARTENARIAT & PROXIMITÉ 2 bénéficie de mécanismes 

de relution, notamment à travers l'octroi de Bons de Souscription d'actions (BSA), si une opération ultérieure à 

l'entrée du Fonds est trop dilutive. 

 

Etat des placements en trésorerie 

Néant. 

 

Dettes et créances 

 En € Nature de débit/crédit 31/03/2020 

   

 Créances    Débiteurs divers 0 

   Total des créances  0 

 Dettes    Charges à payer 11 339,40 

Total des dettes   11 339,40 
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Frais facturés au fonds sur la période 

Les frais de fonctionnement et de gestion (frais fixes) supportés par le fonds au cours de l’exercice s’élèvent à 

72 988,57 € (soit 1,4% de l’engagement de souscription), dont 47 116,94 € au titre des commissions de gestion. 

Les commissions de gestion représentent 3,9% de l’actif net moyen. 

 

Les honoraires divers supportés par le Fonds comprennent des frais d’audit engagés par le Fonds dans le cadre 

de la cession de la société Chabé (15 426 €). 

  

Nature Montant en €

Commission de gestion 47 116,94

- avoir 0,00

Commission nette 47 116,94

Dépositaire 1 570,57

CAC 228,00

Honoraires divers 23 184,27

dont comptabilité 5 882,62

dont gestion administrative 0,00

dont autres 17 301,65

Frais de constitution 0,00

Frais bancaire 812,96

Divers (assurance, impôts...) 75,83

Total 72 988,57
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Société de Gestion 

Andera Partners 

374, rue Saint Honoré 

75001 – Paris 

RCS 444 071 989 PARIS 

 

Dépositaire 

Edmond de Rothschild (France) 

47, rue du Faubourg Saint Honoré 

75008 – Paris 

RCS 572 037 026 PARIS 




