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Orientation des placements

ORIENTATION DE GESTION

1. Objectif et stratégie d’investissement :

Le Fonds a pour objectif d’investir dans des Fonds de Capital Investissement qui financent, dans le cadre d’opérations 
de capital-développement, de capital risque, des entreprises de taille intermédiaire qui ne sont pas cotées sur 
un marché d’instruments financiers. Les investissements réalisés par les Fonds de Capital Investissement, qui 
donneront indirectement au Fonds accès au capital de ces entreprises, prendront principalement la forme d’actions 
ou d’obligations à bons de souscriptions d’actions ou obligations convertibles en actions généralement dénommés 
instruments de “financement de type mezzanine”, ainsi que, dans une moindre mesure, à des titres créances non 
admis aux négociations sur un marché d’instruments financiers sur le marché secondaire (instruments de dette 
mezzanine ou instruments de dette senior).

Le Fonds est géré activement et de manière discrétionnaire. Le Fonds n’est pas géré en référence à un indice.

Le Fonds a pour objectif la constitution d’un portefeuille investi au moins à 40 % en parts de FCPR et/ou en titres 
d’entités constituées dans un État membre de l’Union européenne dont l’objet principal est d’investir dans des 
sociétés non cotées sur un marché d’instruments financiers (ensemble « Fonds de Capital Investissement »). Ainsi par 
transparence, le portefeuille sera investi au minimum à 40 % et au maximum à 100 % en instruments financiers qui 
ne sont pas admis à la négociation sur un marché réglementé français ou étranger.

Avec les précisions suivantes :

 – les titres admis à la négociation sur un Marché Réglementé de l’Union européenne et détenus depuis un an au 
moins avant leur cotation continuent à être comptabilisés avec les titres non cotés pour le calcul du quota de 
40 % pendant une durée de cinq ans à compter de la date de cotation initiale ;

 – les instruments financiers sont des titres donnant accès directement ou indirectement au capital de sociétés ou 
en titres participatifs.

La Société de Gestion privilégiera l’investissement par le Fonds dans des Fonds de Capital Investissement gérés par 
des équipes reconnues et performantes dans le domaine du capital investissement, selon l’analyse de la Société de 
Gestion.

Il est rappelé que le Fonds ne peut pas investir plus de 35 % de son actif dans un même Fonds de Capital Investissement

LBP AM a souhaité déléguer la gestion financière de la part d’actifs du Fonds investi en Fonds de Capital Investissement 
à la société SIPAREX XAnge Venture (ci-après, le « Délégataire de Gestion »).

Le Fonds est également investi en actions, en parts d’OPCVM français ou européens, et de fonds d’investissement à 
vocation générale de droit français, ou obligations et titres de créances négociables en euro ou en devise étrangères.

Le Fonds se réserve la possibilité d’acquérir des parts ou actions d’OPCVM ou fonds d’investissement gérés par 
LBP AM, SIPAREX XAnge Venture ou une de leurs sociétés liées.

Une procédure de gestion des conflits d’intérêts permettant d’encadrer l’investissement en fonds internes respectant 
l’intérêt des porteurs a été définie.

2. Titres de créance et Instruments du marché monétaire

En fonction des conditions de marché et dans un but de réduction du risque, ou dans le cadre de la gestion de sa 
trésorerie, le Fonds peut être exposé, directement ou indirectement, jusqu’à 60 % dans des titres de créance cotés et 
autres instruments du marché monétaire libellés en toute devise. Ces titres sont soit des emprunts gouvernementaux, 
soit des émissions du secteur privé, sans répartition prédéfinie entre dette publique et dette privée.

La sélection des titres de créances ne se fonde pas automatiquement et exclusivement sur les notations fournies par 
les agences de notation mais repose également sur une analyse interne du risque de crédit. Les titres sont choisis en 
fonction de leur profil rendement/risque (rentabilité, crédit, liquidité, maturité).

La cession d’un titre de créance ne se fonde pas exclusivement sur le critère de ses notations et repose également sur 
une analyse interne des risques de crédit et des conditions de marché.

La zone géographique de l’univers obligataire privilégiée est principalement la zone euro.
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3. Actions

Le Fonds peut être exposé, directement ou indirectement, jusqu’à 60 % dans des actions cotées libellées en 
toute devise dont le choix s’effectue en fonction de la qualité intrinsèque des sociétés ainsi que des perspectives 
d’évolution, selon l’analyse de la Société de Gestion de leurs zones géographiques et de leurs secteurs d’activité. La 
zone géographique de l’univers actions privilégiée est majoritairement l’Europe.

La politique de gestion vise à sélectionner, dans chaque zone et chaque secteur d’activité, des titres dont le potentiel 
de valorisation, selon l’analyse de la Société de Gestion et la capacité bénéficiaire sont estimés les plus attractifs, selon 
l’analyse de la Société de Gestion. La sélection des titres s’effectue sans a priori sur la taille des sociétés. Il n’y a donc 
pas de pondération prédéfinie entre les petites, moyennes et grandes capitalisations.

4. Parts ou actions d’OPC

Le Fonds peut également investir jusqu’à 100 % de son actif en parts ou actions d’OPCVM de droit français ou de 
l’Union européenne, ainsi qu’en titres de fonds d’investissement de droit français ou de l’Union européenne.

Le Fonds se réserve la possibilité d’acquérir des parts ou actions d’OPCVM ou des titres de fonds d’investissement 
gérés par la Société de Gestion et/ou des entités du groupe La Banque Postale, et/ou des entités du groupe du 
Délégataire de Gestion et/ou des entités du groupe Natixis Investment Managers.

Le Fonds pourra recourir à des emprunts d’espèces.

Le Fonds ne réalisera pas de dépôt, ni d’opérations sur des marchés à terme et/ou optionnels, ni d’opérations 
d’acquisitions et/ou de cessions temporaires et ne prendra pas de participations dans des fonds mettant en œuvre 
des stratégies de gestion alternative.

L’évaluation du risque global du portefeuille est réalisée par la méthode du calcul de l’engagement.

PROFIL DE RISQUE
Les principaux risques associés aux investissements et techniques employées par le fonds et auxquels s’expose 
l’investisseur, directement et/ou indirectement au travers des actifs dans lesquels investit le Fonds, sont :

 ■ Risque de perte en capital : le Fonds n’offre pas de garantie en capital ; il existe un risque que le capital investi 
ne soit pas intégralement restitué.

 ■ Risque de liquidité : ce risque peut survenir à l’occasion de rachats massifs de parts du Fonds et est lié à 
la détention de parts de Fonds de Capital d’Investissement dont la cession, hors période déterminée de 
remboursement, est liée à l’intérêt que pourrait trouver un tiers à s’en porter acquéreur.

 ■ Risque de gestion discrétionnaire : la gestion repose sur la sélection de fonds comme supports d’investissements, 
ainsi que sur l’anticipation de l’évolution des différents marchés. Il existe donc un risque que le Fonds ne soit pas 
investi à tout moment sur les Fonds de Capital d’Investissement les plus performants, et qu’il ne soit pas exposé 
à tout moment sur les marchés les plus performants.

 ■ Risque lié aux instruments non cotés par le biais d’investissement dans des Fonds de Capital d’Investissement : 
ce risque provient du mode de valorisation et de la liquidité des instruments non cotés sur un marché réglementé.

 ■ Risque actions. Si les marchés actions auxquels le Fonds est exposé, baissent, la valeur liquidative du Fonds peut 
baisser. Par ailleurs, l’attention des investisseurs est attirée sur le fait que les actions de petites capitalisations et 
de moyennes capitalisations, en raison de leurs caractéristiques spécifiques, peuvent présenter des risques de 
volatilité entraînant une baisse de la valeur liquidative du Fonds plus importante et plus rapide.

 ■ Risque de taux lié aux variations des taux d’intérêt : il s’agit du risque de baisse des instruments de taux 
découlant des variations de taux d’intérêt. En période de hausse des taux d’intérêt, la valeur liquidative du Fonds 
pourra baisser.

 ■ Risque de crédit : il s’agit du risque lié aux variations de rendements ou aux défauts de paiement relatifs des 
émissions privées et aux variations de prix des dérivés de crédit. Un accroissement des écarts de rendement des 
émissions privées détenues, voire un défaut sur une émission, peut entraîner une baisse de la valeur liquidative du 
Fonds.

Orientation des placements
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 ■ Risque lié à la détention de titres dont la notation est basse ou inexistante : le Fonds se réserve la possibilité 
d’être investi dans des titres dont la notation est basse (titres à caractère spéculatif) ou inexistante. Ainsi, 
l’utilisation des “titres à haut rendement / high yield” (titres présentant un risque de défaut plus élevé et une 
volatilité plus importante) peut entraîner une baisse significative de la valeur liquidative du Fonds.

 ■ Risque lié à la détention d’obligations convertibles : la valeur des obligations convertibles dépend de plusieurs 
facteurs : niveau des taux d’intérêt, évolution du prix des actions sous-jacentes, évolution du prix du dérivé intégré 
dans l’obligation convertible. Ces différents éléments peuvent entraîner une baisse de la valeur liquidative du 
Fonds.

 ■ Risque lié au niveau des frais : Le Fonds est exposé à un niveau de frais élevé. La rentabilité de l’investissement 
suppose une performance élevée des actifs sous-jacents.

 ■ Risque de durabilité : out événement ou toute situation dans le domaine environnemental, social ou de la 
gouvernance qui, s’il survient, pourrait avoir un impact négatif réel ou potentiel sur la valeur de l’investissement. 
La survenance d’un tel événement ou d’une telle situation peut également conduire à une modification de 
l’exposition du portefeuille, y compris l’exclusion des titres de certains émetteurs. Plus précisément, les effets 
négatifs des risques de durabilité peuvent affecter les sociétés en portefeuille via une série de mécanismes, 
notamment : 1) une baisse des revenus ; 2) des coûts plus élevés ; 3) des pertes ou une dépréciation de la valeur 
des actifs ; 4) un coût du capital plus élevé et 5) des amendes ou risques réglementaires

Les risques accessoires associés aux investissements et techniques employées par le Fonds et auxquels s’expose 
l’investisseur, directement et/ou indirectement au travers des actifs dans lesquels investit le Fonds, sont :

 ■ Risque de contrepartie lié à l’utilisation de produits de gré à gré (dérivés) ou à celui résultant des opérations 
d’acquisitions et cessions temporaires de titres par le biais d’investissement dans des Fonds de Capital 
Investissement : le Fonds est exposé au risque de non-paiement par la contrepartie avec laquelle l’opération est 
négociée. Ce risque peut se matérialiser par une baisse de la valeur liquidative du Fonds.

Outre le risque de contrepartie présenté ci-dessus, les risques associés aux opérations d’acquisitions et de 
cessions temporaires de titres peuvent notamment être des risques de liquidité, juridique (il s’agit du risque 
de rédaction inadéquate des contrats conclus avec les contreparties) et opérationnels (risque de règlement 
livraison).

 ■ Risque de change : il s’agit du risque de baisse des devises de cotation des instruments financiers détenus en 
portefeuille par rapport à la devise référence du portefeuille, l’euro. Une dépréciation des devises sur lesquelles 
le Fonds est investi par rapport à l’euro pourrait entraîner une baisse de la valeur liquidative du Fonds.

 ■ Risque de volatilité : les produits dérivés de type optionnel ou structuré sont sensibles à la volatilité de leurs 
sous-jacents. Le Fonds peut être indirectement investi dans ces produits qui peuvent donc faire baisser la valeur 
liquidative du Fonds.

 ■ Risque spécifique aux instruments de titrisation (ABS…) : pour ces instruments, le risque de crédit repose 
principalement sur la qualité des actifs sous-jacents, qui peuvent être de natures diverses (créances bancaires, 
titres de créances…). Ces instruments résultent de montages complexes pouvant comporter des risques 
juridiques et des risques spécifiques tenant aux caractéristiques des actifs sous-jacents. La réalisation de ces 
risques peut entraîner la baisse de la valeur liquidative du Fonds indirectement exposé à ces actifs.
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INFORMATIONS RÉGLEMENTAIRES CONCERNANT L’OPC
Néant

COMMENTAIRE DE GESTION

 Rapport de Gestion

A.  DETAILS DE L’ACTIF NET : VALEURS LIQUIDATIVES AU 31 MARS 2024

NB : Les valeurs liquidatives présentés dans le tableau ci-dessus sont issus des données connues en date de calcul de la valorisation du Fonds
ACTYS 2 au 31 mars 2024. Elles sont le reflet des données enregistrées par le dépositaire du Fonds, et confirmée par l’HISINV en date du 28
mars 2024.

o Le TVPI du portefeuille des fonds actifs de Private Equity [(Actif net + distribution) / Montant 
appelé] atteint 1,29x contre 1,34x au 31 mars 2023.

o Le DPI du portefeuille actif (distributions/montants appelés) est de 0,77x.

nbre de parts  Nominal
Engagement au 31 %

mars 2022 engagements VL de la ligne VL Actif net
value)

Distributions DPI au 31
(distribué + plus- mars 2022

TVPI

3
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Base : 31 mars 2024
Intitulé du fonds Nombre de parts Nominal Engagement % Montant appelé % Valeur liquidative ajustée % Distributions DPI TVPI

Demeter 2 600                              NA 3 000 000             11% 2 862 138                 12% 416 475                                            3% 1 558 068          0,54x 0,69x
IRIS Capital II 4 000 000                   NA 4 000 000             14% 4 000 000                 17% 170 351                                            1% 3 342 210          0,84x 0,88x
ISAI Développement 500                              1 000,00 500 000                2% 450 000                    2% 532 020                                            4% 1 187 500          2,64x 3,82x
Ventech Capital III 55 727                         101,00 5 572 727             20% 5 572 727                 24% 2 733 593                                         19% 8 230 590          1,48x 1,97x
Siparex Entrepreneurs 5 300                              10 000,00 3 000 000             11% 1 897 500                 8% 1 807 407                                         13% -                       0,00x 0,95x
Siparex Intermezzo II 3 000                           1 000,00 3 000 000             11% 1 982 400                 9% 1 941 720                                         14% 495 540              0,25x 1,23x
Siparex ETI 5 2 000                           1 000,00 2 000 000             7% 1 248 000                 5% 1 266 620                                         9% -                       0,00x 1,01x
Apax Midmarket X 2 000 000                   1,00 2 000 000             7% 1 260 000                 5% 1 250 600                                         9% -                       0,00x 0,99x

Sous-total - Poche Fonds             23 072 727   82%                 19 272 765   83%                                         10 118 786   71%          14 813 908   0,77x 1,29x
OST SRI CASH M 115                              1000 2 000 000             7% 298 114                    1% 299 146                                            2%
OST SRI CAS PLUS I 38                                1000 3 000 000             11% 3 673 092                 16% 3 771 593                                         27%
Trésorerie 0% 0% 4 682                                                 0%

Sous-total Fonds - Poche trésorerie               5 000 000   18%                   3 971 206   17%                                           4 075 421   29%
0% 0% 0%

TOTAL             28 072 727   100%                 23 243 971   100%                                         14 194 208   100%
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Rapport de gestion

B. EVOLUTION HISTORIQUE DU RATIO RÉGLEMENTAIRE

Ratio Réglementaire (FCPR > 40% Actif Net) :
Au 31 mars 2024 le ratio s’établit à 71%.

Pour l’année 2024, nous estimons qu’aucun ajustement ne sera nécessaire pour maintenir le respect 
du ratio.

4
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C.  ACTIVITE ENTRE LE 31 MARS 2023 ET LE 31 MARS 2024

I. Prise de nouveaux engagements / Liquidation du Fonds

Le Fonds ACTYS II n’a pas pris de nouveaux engagements au cours de la période. Le ratio de 40% 
étant largement respecté, il n’y a pas eu de besoin de nouveaux investissements.

II. Mouvements entre le 31 mars 2023 et le 31 mars 2024

• Distributions :

Sur la période, Actys 2 a perçu 940K€ de distributions provenant des fonds en portefeuille :

• Appels :

Sur la période, Actys 2 a financé 2,9M€ d’appels de fonds de son portefeuille :

Nom du Fonds Date Distribution en €
SIPAREX INTERMEZZO 2 04/07/2023 126 540,00                     
SIPAREX INTERMEZZO 2 07/08/2023 369 000,00                     
VENTECH CAPITAL III FCPR 10/11/2023 139 690,87                     
IRIS CAPITAL 2 FCPR 20/11/2023 68 550,18                       
VENTECH CAPITAL III FCPR 01/02/2024 50 527,67                       
SIPAREX INTERMEZZO 2 09/04/2024 108 000,00                     
SIPAREX INTERMEZZO 2 28/05/2024 78 000,00                       

TOTAL                       940 308,72   

Nom du Fonds Date Distribution en €
Seven2 MidMarket X-A 13/04/2023 60 000,00                       
SIPAREX INTERMEZZO 2 27/04/2023 144 300,00                     
SIPAREX ETI 5 25/05/2023 240 000,00                     
SIPAREX INTERMEZZO 2 26/05/2023 150 000,00                     
SIPAREX ETI 5 20/07/2023 48 000,00                       
SIPAREX INTERMEZZO 2 14/09/2023 222 000,00                     
SIPAREX ENTREPRENEURS 5 30/09/2023 291 300,00                     
SIPAREX ETI 5 20/10/2023 156 000,00                     
SIPAREX ENTREPRENEURS 5 10/11/2023 218 100,00                     
SIPAREX ENTREPRENEURS 5 18/12/2023 90 000,00                       
SIPAREX ETI 5 06/12/2023 240 000,00                     
Seven2 MidMarket X-A 09/01/2024 160 000,00                     
SIPAREX ETI 5 20/03/2024 110 000,00                     
SIPAREX INTERMEZZO 2 05/04/2024 483 600,00                     
Seven2 MidMarket X-A 05/04/2024 40 000,00                       
SIPAREX INTERMEZZO 2 18/06/2024 232 000,00                     
SIPAREX ETI 5 24/06/2024 108 000,00                     

TOTAL                   2 993 300,00   



LBP AM І Rapport annuel Actys 2 au 28 mars 2024 9/53

Rapport de gestion

6
CONFIDENTIEL – Actys 2 - Rapport de gestion au 31 mars 2024

III. Modification règlementaire / Prolongation de la durée de vie

Pas de modification règlementaire sur la période

Divers

Régularisation du ratio réglementaire :

Pour rappel, en mars 2020, dans ce même rapport, nous vous indiquions que compte tenu des 
distributions et des perspectives de la liquidation progressive des sous-jacents du portefeuille FCPR, le 
Fonds devait enclencher une nouvelle vague de souscriptions de parts de FCPR afin de corriger de façon 
pérenne le respect de son ratio réglementaire (ACTYS 2 doit être investi au moins à 40 % de son actif en parts 
de FCPR.

En 2021, porté par les nouveaux investissements, le ratio réglementaire était à nouveau respecté. Le
déploiement des derniers Fonds sous-jacents investis (ETI 5, SE5, SMZ 2 et APAX X) ont permis de
régulariser de manière durable le ratio réglementaire du Fonds.
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Rapport de gestion

D.  DETAIL DU PORTEFEUILLE DES FONDS SOUS-JACENTS

Au 31 mars 2024, le portefeuille est composé de 8 fonds que l’on peut diviser en deux catégories :

o 4 fonds sous-jacents en phase de liquidité
o 4 fonds en phase active d’investissement

8 fonds actifs représentent 71% de l’actif net

Engagements au 31 mars 2023

7
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Grâce au déploiement cumulé des fonds investis en 2021, la valorisation du Fonds Actys II se diversifie
progressivement. Les fonds en déploiement concentrent dorénavant près de 62% de la valeur liquidative
« active ». Cette ventilation devrait évoluer très prochainement puisque le fonds VENTECH III, qui
représente au 31/03/2024 27% de l’actif net (Poche Fonds), a cédé courant juin les titres de la société
Believe.
Conformément au règlement du fonds, une distribution de 100% du produit de cession de la société a été
réalisée aux LP’s. Pour ACTYS 2, cela représente un montant de 3,24 M€.

Pour mémoire, la cession des titres Believe représentait un véritable point d’attention pour le FPCR
puisqu’il pouvait potentiellement entraîner une rupture du ratio de 40%. Le très bon déploiement des
nouveaux Fonds a permis de limiter cet impact puisque le ratio est attendu à environ 57% post-
distribution de VENTECH III.
Le deuxième impact concerne la ventilation des Fonds, puisque la valeur « boursière » de Ventech III va
diminuer du même montant.

II. 9 fonds liquidés

Les fonds liquidés à date sont les suivants :

• Atria Private Equity Fund II

• Chequers Capital

• CDC Entreprises 2

• IFE 2

• Sofinnova Capital IV

• Ventech B

• Ventech Capital II

• Xpansion

• Apax VII

• Winch Capital II

8
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E. REVUE DETAILLEE DES FONDS SOUS-JACENTS

1. DEMETER 2 (En liquidation depuis novembre 2022)

Montant levé par le fonds sous-jacent : 202 939 500 € ; Millésime : 2008

Récapitulatif de l’investissement d’Actys 2 :

Le portefeuille est actuellement composé de 8 lignes actives. Le prix de revient du 
portefeuille actif est de 50M€.

Evénements durant la période :

 La cession de la ligne de Demeter 2 dans Naldeo est intervenue en février 2023 pour un
montant de 2 108 k€.

Perspectives :

RPI : La procédure d'exécution aux États-Unis qui permettra de reconnaître la dette de l'État
espagnol envers le fonds devrait se terminer bientôt et le fonds pourra rechercher des
liquidités espagnoles sur le territoire américain en vue d'une procédure de séquestre.

Gitec-Igip Holding : Sortie réalisée (vente des entités opérationnelles en avril 2021)
Vente de Burgeap : 198 k€ reçus en 2022 (Crédit d'impôt innovation 2015) Vente de Gitec :
fin du contrat de vente déc. 2023 (Droit de suite et créances) Produit attendu en 2023 : 200
K€ (Crédit d'impôt innovation 2013 & 2014) Liquidation volontaire fin 2024.

Revue des principales lignes du portefeuille :

 Aledia : LED , 9M€ Investis, 12,4 M€ FMV :
Avancement dans plusieurs engagements avec des clients. Par ailleurs, l’entreprise est en
cours de réorganisation pour une exécution plus rapide.

Perspectives :
Usine en cours, construction de la ligne pilote + début de la production de pixels RVB au Q3
2024). Ventes de 75 millions de dollars en 2024. Embauche de 50-60 personnes.
Financement 2023 hors fonds propres : 49M€ de leasings + 6M€ de CIR & 80 M€ d'IPCEI.

Compte tenu du contexte général de levée de fonds, l’opération de levée en cours (bridge)
est très pénalisante pour les investisseurs historiques qui ne réinvestissent pas, ce qui est le
cas de Demeter. Dernier audit techno réalisé fin 2022 très positif & confirmant le haut
potentiel d'Aledia.

9CONFIDENTIEL – Actys 2 - Rapport de gestion au 31 mars 2024

Multiple 31/03/2024
DPI 0,54x
RVPI 0,15x
TVPI 0,69x

31/03/2024 En Euros % Actys 2
Montant appelé 2 862 138 €       15%

Distributions 1 558 068 €       11%
VL 416 475 €          5%

Distributions + VL 1 974 543 €       8%
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 Smarthome International : domotique, 10,4M€ investis, 2,9M€ FMV :

Après un exercice en baisse à 29,2 M€ , le chiffre d'affaires devrait progresser de 7 % en 2024
et l'Ebitda atteindre 4,5 % du chiffre d'affaires . ( x2)

Perspectives :

Le ralentissement du secteur du bricolage en 2023 a conduit à repousser d'un an le processus de
vente, sur recommandation des conseils M&A. La sélection d’un intermédiaire a déjà été
effectuée afin de lancer le processus au S2 2024, la vente étant prévue pour le S1 2025. Un
acheteur stratégique européen semble être la sortie la plus probable.

 Fermentalg : microalgue, 6,8 M€ investis, 1,6 M€ FMV :

Le chiffre d'affaires de 2023 a baissé de 45 % par rapport à 2022, en raison de la perte du
client Algaritm racheté par Mara, un concurrent de Fermentalg. Sous l'impulsion du nouveau
directeur général Pierre Josselin, le développement commercial a été renforcé. Le chiffre
d'affaires du T1 2024 s'élève à 2,7 M€ (+77% par rapport au T1 2023) et le chiffre d'affaires
2024 devrait être supérieur à 10 M€. Les fondamentaux du marché restent positifs tant pour
le DHA+ (dans le contexte d'une forte augmentation du coût des oméga 3 issus du poisson)
que pour la phycocyanine (colorant bleu naturel commercialisé par Givaudan sous le nom
d'Everzure).

Perspectives :

Fermentalg a réalisé des 1ères ventes de colorant alimentaire Blue Origins à son partenaire
DDW, filiale de Givaudan. Cette commande permet à Givaudan de proposer des
échantillons aux grands acteurs de l'agroalimentaire, en particulier dans les boissons.

 Odial Solutions / Vergnet Hydro : adduction d’eau potable, 5M€ investis, 6,5 M€ FMV :

Reprise des revenus avec un chiffre d'affaires de 19 millions d'euros (+35%) et un EBITDA
de 1,9 millions d'euros (+292%) par rapport à 2022. Carnet de commandes et budget de
revenus 2024 les plus élevés jamais enregistrés (28 M€). Processus de vente de 2021
avorté en mars 2022.

Perspectives :

Budget 2023 : 23 M€ de chiffre d’affaires pour une EBITDA de 2,2 M€, sachant que 12,7 M€
de commandes sont déjà sécurisées pour 2023- Le processus de vente sera relancé au
début de l'année 2024.
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 Invicta : Biomasse, 5,4 M€ investis, 0,7M€ FMV :

108 M€ de chiffre d'affaires (-2%) et 8 M€ d'EBITDA (+12%) en février 2024 confirmant (i)
la capacité de la famille de produits bûches à maintenir une forte croissance (+27% pour
les poêles à bûches et +71% pour les chaudières à bûches en 2023 vs 2022), (ii) alors que
la famille de produits granulés chute (-63% pour les poêles à bûches et -74% pour les
chaudières à bûches en 2023 vs 2022).

Source des données : rapports de gestion du fonds.

2.  IRIS CAPITAL FUND II (en liquidation depuis le 31 décembre 2016)

Montant levé par le fonds sous-jacent : 176 554 233 € ; Millésime : 2003.

Récapitulatif de l’investissement d’Actys 2 :

Le portefeuille ne compte plus qu’une ligne (Neocase). Au 31 mars 2024, le prix de revient de 
ce dernier est de 7,3 M€.
Neocase est actuellement engagé dans un nouveau processus de fusion-acquisition, qui devrait
se conclure avant la fin de l'année 2024.

Le Fonds a tiré 176,6 millions d'euros, soit 100 % de l'engagement total. Les actions ont été
émises pour un montant de 176,6 millions d'euros. Sur ce montant, 146,3 millions d'euros ont
été distribués au 31 mars 2024, soit 82,8% du tirage total à ce jour.

Faits marquants et perspectives :

Le fonds est en liquidation sans qu'aucun frais de gestion ne lui soit imputé jusqu'à la clôture de la 
liquidation. Neocase est la seule société encore active dans le portefeuille d'ICF II.

 Neocase : Software, 12 M€ investis, 6,8 M€ FMV :

La société rencontre des difficultés à franchir le seuil de rentabilité. A cela s’ajoute le départ du
CEO qui a impacté l’entreprise ainsi que certaines difficultés à trouver un représentant pour la
partie US. Des investissements de croissance (recrutements de vendeurs dans un marché
compétitif) viennent cependant nuancer les chiffres actuels et devraient impacter positivement
les résultats à venir. Au niveau des perspectives du portefeuille résiduel, la sortie de Neocase
est repoussée au T4 2024 en raison d’un profil de croissance ne permettant pas une sortie à
court terme. Aussi, un éventuel intérêt stratégique est négocié avec certains partenaires
commerciaux en amont d’un processus de fusion/acquisition.
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Multiple 31/03/2024
DPI 0,84x
RVPI 0,06x
TVPI 0,89x

31/03/2024 En Euros % Actys 2
Montant appelé 4 000 000 €       21%

Distributions 3 342 210 €       23%
VL 170 351 €          2%

Distributions + VL 3 512 561 €       14%
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Revue des lignes en portefeuille :

 Neocase, solutions CRM :

En 2023, l'entreprise a réalisé une croissance de 10 % et a atteint une meilleure rentabilité que
celle budgétée ; l'entreprise génère désormais des liquidités.

Sur les différentes procédures judiciaires engagées par A. Ries contre Iris et/ou Neocase : devant
le TCP, toutes les demandes d'A. Ries ont été rejetées dans un jugement récent, contre lequel il a
fait appel ; devant le TJP, A. Ries a finalement accepté le jugement et payé Iris en conséquence.

Sur le processus de fusion-acquisition : le processus lancé il y a un an n'ayant pas abouti, la
société a décidé de relancer un nouveau processus, avec un nouveau conseiller, en s'appuyant sur
des chiffres actualisés à fin 2023, dans un nouvel environnement de marché.

Source des données : rapports de gestion du fonds.

3. ISAÏ DEVELOPPEMENT

Montant levé par le fonds sous-jacent : 35 175 000 € ; Millésime : 2010

Récapitulatif de l’investissement d’Actys 2 :

Le portefeuille est composé d'1 ligne active. Au 31 décembre 2022, le prix de revient de ce dernier est 
de 6,9 M€.

Multiple 31/03/2024
DPI 2,64x
RVPI 1,18x
TVPI 3,82x

31/03/2024 En Euros % Actys 2
Montant appelé 450 000 €          2%

Distributions 1 187 500 €       8%
VL 532 020 €          6%

Distributions + VL 1 719 520 €       7%

Perspectives :

Le 1er trimestre 2024 s’achève sans opération majeure pour le FPCI ISAI Développement.
Le Fonds est entré en période de liquidation depuis le 01/05/2023.
L’équipe ISAI concentre toujours ses efforts pour optimiser la cession de la dernière participation,
Blablacar, probablement à un horizon de 18 mois à 2 ans.

Développements principaux concernant les lignes en portefeuille :

 Blablacar plateforme covoiturage, 6,9 M€ investis, 46,4 M€ FMV :

Blablacar, qui a atteint la profitabilité, poursuit sa croissance dans de bonnes conditions.
Le business se porte très bien, notamment en France, où l’activité reste principalement portée par le
covoiturage. Diverses opérations de croissance externe sont envisagées et la société a récemment
communiqué sur l’obtention d’une ligne de crédit de 100 millions d’euros destinée notamment au
financement de ces acquisitions.

La société a également annoncé avoir réalisé un chiffre d’affaires de 253 millions d’euros en 2023.

La société reste attentive aux incertitudes liées à l’évolution de la situation géopolitique depuis le début
de la guerre en Ukraine. BlaBlaCar s’est adapté et a interrompu ses investissements en Russie.

Source des données : rapports de gestion du fonds.
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4. VENTECH CAPITAL III

Montant levé par le fonds sous-jacent : 150 750 000 € ; Millésime : 2006

Récapitulatif de l’investissement d’Actys 2 :

Le portefeuille est actuellement composé de 2 lignes actives. Au 31 mars 2024, le prix de revient de ces 
dernières est de 6,7M€.

Faits marquants :

Le fonds Ventech Capital III est entré en phase de liquidation depuis le 20/07/2020.
La performance nette pour les souscripteurs au 31 mars 2024 ressort à x 2,2 par rapport aux montants appelés
soit un TRI Net annuel de 10,2% versus 9,4% au 31/12/2023.
À la suite de la signature de la cession de Launchmetrics à la société Lectra (Euronext) et l’approbation du plan
de reprise de Sebbin, réalisées toutes les 2 début 2024, il ne reste, dans le portefeuille Ventech Capital III, plus
que 2 lignes actives : Believe et Vestiaire Collective.

Revue des principales lignes en portefeuille :

 Believe, distributeur numérique de musique, 3 M€ investis, 109 M€ FMV :

En 2023, Believe a clôturé l'année avec un chiffre d'affaires de 880 millions d'euros, en hausse de 15,7 %, 14,4
% en croissance organique et 19,5 % à taux de change constant. La croissance a été soutenue par des gains de
parts de marché dans toutes les zones géographiques. La marge d'Ebitda a atteint 5,7% contre 4,6% en 2022,
une augmentation principalement due à un poids proportionnel plus faible des coûts centraux de la plateforme
(IT & administration).

Pour 2024, croissance attendue de 18 % du chiffre d'affaires, incluant un effet de change négatif de 2 % et
marge d'Ebitda de 6,5 %.

La constitution d’un consortium composé de Denis Ladegaillerie, fondateur et PDG de Believe, d'EQT et de TCV,
annonçant l’acquisition d’une participation de 71,92 % dans Believe, avec l’intention de lancer une offre publique
d'achat sur 100 % du capital de Believe au prix de 15 euros par action. Dans ce cadre, les fonds Ventech se sont
engagés à céder leurs actions si l’offre se matérialisait.

Non visible dans ce rapport, la cession a été effective en juillet sur le montant de la FMV, entraînant une
distribution fin juin pour un montant d’environ 3M€ pour ACTYS II.
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Multiple 31/03/2024
DPI 1,48x
RVPI 0,43x
TVPI 1,91x

31/03/2024 En Euros % Actys 2
Montant appelé 5 572 727 €       29%

Distributions 8 230 590 €       56%
VL 2 733 593 €       30%

Distributions + VL 10 964 183 €     44%
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 Vestiaire Collective, e-commerce, 3,7 M€ investis, 18,9 M€ FMV :

Le budget 2024 est établi sur la base d’une croissance annuelle du volume d’affaires de 18% pour
atteindre €975m, d’une croissance des revenus de 25% pour atteindre €196m et un EBITDA à -
33m€. Sur les 2 premiers mois de 2024, la société délivre les attentes du budget, avec un volume
d’affaires qui atteint €146m, des revenus à €29m et un ebitda à -€8.1m, en nette baisse par
rapport à -€14m sur la période en 2023. A fin février 2024, la société a €20.5m en cash auquel
s’ajoute €75m de RCF non tirée et €3.2m de financement participatif à finaliser en avril 2024.
Les principaux indicateurs d’activité de la société sont stables : panier moyen à €350 et coût
d’acquisition autour de €60. L’engagement de la communauté de clientes reste très fort : 25% du
volume d’affaire est généré par des clients de plus de 5 ans.

En 2024, les priorités pour la société sont d’accroître sa présence aux US et de suivre un plan
permettant d’atteindre la profitabilité en Q3 2025, au travers d’une amélioration régulière de ses
marges et d’une réduction des coûts qui inclut un plan de réduction des effectifs pour atteindre
370p à mi-2024.
La société est financée pour atteindre la rentabilité, sur la base des hypothèses du management. Le
scénario de sortie reste toujours l’introduction en bourse, à considérer dès que la société aura
atteint la rentabilité.

Source des données : rapports de gestion du fonds.
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5. SIPAREX INTERMEZZO II

Montant levé par le fonds sous-jacent : 200 300 000 € ; Millésime : 2019

Récapitulatif de l’investissement d’Actys 2 :

Le fonds est en phase active d’investissement. Le portefeuille, est composé de 15 lignes actives,
Au 31 mars 2024, le prix de revient de ces dernières est de 140,3 M€.

Faits marquants :

Le Fonds a réalisé 4 opérations d'investissement en 2023 (HB Aesthetics, Ekstend, Kitsuné et
H2MC) d’un montant total de 38M€. En mars 2024, le fonds a également permit l’entrée d’une
15ème ligne dans son portefeuille avec un investissement de 7,3M€ dans Ecritel.

En mars 2024, le Fonds a également réalisé la cession d’I-4S pour un montant total perçu de 7M€.

Multiple 31/03/2024
DPI 0,25x
RVPI 0,92x
TVPI 1,17x

31/03/2024 En Euros % Actys 2
Montant appelé 1 982 400 €       10%

Distributions 495 540 €          3%
VL 1 941 720 €       21%

Distributions + VL 2 437 260 €       10%
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Revue des lignes en portefeuille :

 MC3 Logistique, Distribution de matériel IT, 7M€ investis, 8,3 M€ perçus, 3,1 M€ FMV :
Malgré une base de comparaison 2022 déjà élevée, le chiffre d'affaires de MC3 à fin 2023
devrait ressortir en légère croissance par rapport à l'année dernière et en ligne avec le budget.
L'activité est tirée cette année par les DOMCOM (+3,9M€ à fin octobre ; +5%), l'Océan Indien
(+3,3M€ ; +14%) et les Caraïbes (+1,6M€ ; +15%), qui font plus que compenser l'Afrique
Offshore (-3,5M€ ; -11%) qui fait l'objet d'une politique plus restrictive du Management vis-à-
vis des marchés ciblés et des revendeurs.

Pour rappel, une opération de cession partielle est intervenue en juin 2023, les OBSA détenues
par SIPAREX INTERMEZZO 2 ayant été refinancées et générant un flux de 7,9M€. L'exposition
du Fonds est depuis de 1M€ (0,6M€
d'OC et 0,4M€ de capital).

 Pack Solutions, gestion déléguée de produits d’assurance, 7,9M€investis, 11 M€ FMV :
Pack Solutions maintient un bon rythme de croissance de son activité, principalement lié au
ramp-up d'activité sur certains clients existants mais également la signature de nouveaux
clients. En raison des nombreux appels d'offre en cours avec de nouveaux assureurs
majeurs, le management est confiant dans l'atteinte du CA à 03/2024 (sécurisé à plus de
95%) mais également à 03/2025.

Pour rappel, la rentabilité du groupe a été durement touchée en 2022 et 2023, en raison de
difficultés rencontrées sur la migration d'un contrat majeur avec le premier client (nombreux
surcoûts liés au client et à l'ampleur unique de la migration). Les négociations avec ce client
ont finalement abouti à une hausse significative du CA récurrent futur, permettant de
sécuriser la marge en phase run de ce contrat. Additionné à la rationalisation des coûts
menée depuis cet épisode, Pack Solutions a renoué avec une rentabilité et des cash flows
positifs depuis la mi-année, cela devant permettre d'atteindre un EBITDA de nouveau positif
d'environ 0,6M€ à 03/2024.

 Espaces atypiques : réseau d’agences immobilières, 4,7 M€ investis, 5,3 M€ FMV :
Pour 2023, Espaces Atypiques devrait enregistrer une baisse de 18% de son chiffre
d'affaires, évolution comparable à celui du marché immobilier français, et ce malgré une
concentration relativement importante de l'activité du Groupe à Paris et Lyon (c.50% du
CA), où la baisse a été beaucoup plus prononcée. Le Groupe est directement impacté
depuis 1 an par le retournement du marché immobilier suite à la remontée des taux
d'emprunt et au durcissement des conditions d'octroi de crédits immobiliers. Le marché a
été caractérisé en 2023 par un attentisme des vendeurs encore peu enclins à baisser les
prix de vente de leurs biens se traduisant par une baisse du nombre de transactions.

 L’Ebenoïd : Eclairages à usage professionnel, 10 M€ investis, 14 M€ FMV :
L'Ebenoïd connait une année 2023 dynamique avec un chiffre d'affaires 2023 attendu de 39M€, en
croissance de 26%par rapport à l'année dernière, portée par une relative stabilité du périmètre
standalone et par la contribution des sociétés Sunlux et Specilux, acquises fin 2022/début 2023. Le
Management s'est concentré cette année sur la création d'une nouvelle business unit dédiée aux
installateurs et sur la génération de synergies commerciales et industrielles entre les différentes
entités du Groupe.L'EBITDA 2023 poursuit sa croissance mais sera inférieur au budget communiqué
en début d'année, du fait du retournement plus long qu'anticipé de la société Sunlux acquise fin
2022. Celui-ci devrait malgré tout ressortir à 7M€, en hausse de 20% par rapport à 2022.

 Alliage Care : services de soins et d'accueil aux personnes âgées, 5,8M€ investis, 6,6 M€ FMV
:
L'année 2023 a été marquée par le redressement des deux établissements acquis en 2022.
Ces deniers ont vu leur taux d'occupation passer de c.80% à plus de 95% en 2023. Le
Management travaille activement à stabiliser les effectifs et les coûts centraux de ces
établissements. Par ailleurs, le groupe a acquis un 5ème établissement en 2023 qui a
permis au groupe d'intégrer 3.6M€ de CA et 0.5M€ d'EBITDA supplémentaires. Cet
établissement est parfaitement connu d'Alliage Care dans la mesure où il en était déjà le
gestionnaire.
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 Richel Group : Biens industriels, 14,5 M€ investis, 17,6 M€ FMV :
Le ralentissement enregistré sur l'exercice 2023 se poursuit sur le premier semestre 2024, avec un
chiffre d'affaires qui accuse un retard important sur l'activité serres plastiques. Malgré les bonnes
performances des activités TTA (abris industriels) et serres verre, le chiffre d'affaires du S1 2024 est
en retard de 35M€ par rapport au budget. Le groupe a réussi à maintenir de bons niveaux de marge
mais insuffisants pour rattraper le retard au niveau de l'EBITDA.Face à cette situation, le groupe a
mis en place un plan de réorganisation fonctionnelle qui vise à la fois une réduction de la masse
salariale et une optimisation de la productivité du groupe. Ce plan devrait se traduire par une baisse
des frais généraux de 1M€ et une réduction de la masse salariale comprise entre 3 et 4M€.

 Maltem Consulting Group: groupe de conseil et de services IT spécialisé dans le management
des organisations et des systèmes d’information des entreprises, 10 M€ investis, 12,5 M€ FMV :
Maltem connait une année 2023 contrastée avec un chiffre d'affaires qui devrait ressortir en légère
baisse par rapport à l'année dernière. Cette baisse est principalement imputable à l'activité
historique de conseil IT en France qui pâtit (i) d'un marché concurrentiel et (ii) de difficultés de
recrutement qui se sont traduit par une baisse du nombre de consultants. Cette évolution est
partiellement compensée par les activités International (+30%) et Digital Factory (+7%) qui
continuent à bénéficier d'une bonne dynamique. Afin de pallier la baisse de l'activité sur la France, le
Management a renforcé au cours de l'année son organisation managériale (recrutement de
plusieurs profils seniors tels qu'un Directeur des offres, un Directeur Commercial, une Directrice
communication/marketing et un Directeur du recrutement), qui s'est traduit par une légère hausse
des coûts de structure qui, combinée à la baisse du chiffre d'affaires, se traduit par une érosion des
marges opérationnelles.

 HB Aesthetics :Services financiers, 8 M€ investis, 8,2 M€ FMV :
HBA devrait réaliser en 2023 un chiffre d'affaires globalement en ligne avec celui de l'année
dernière, mais avec des dynamiques hétérogènes par géographies. L'Asie, principale zone d'activité
du Groupe (40% du CA), continue à bénéficier d'une bonne dynamique (+12%) grâce à la reprise
post-COVID de la demande en Chine et à la hausse de l'activité au Vietnam. Cette performance,
combinée à la croissance de l'Europe (+19%), compense la baisse de l'activité au Moyen-Orient (-
38%) et en Russie (-57%), zone où le management a choisi de réduire drastiquement son
exposition suite au conflit ukrainien.

Source des données : rapports de gestion du fonds

6. SIPAREX ENTREPRENEURS 5

Montant levé par le fonds sous-jacent : 45 790 000 € ; Millésime : 2020

Récapitulatif de l’investissement d’Actys 2 :

Le fonds est en phase active d’investissement. Le portefeuille est composé de 10 lignes actives à date. 
Au 31 mars 2024, le prix de revient de ces dernières est de 27,9 M€.

Multiple 31/03/2024
DPI 0,00x
RVPI 0,95x
TVPI 0,95x

31/03/2024 En Euros % Actys 2
Montant appelé 1 897 500 €       10%

Distributions -  €                   0%
VL 1 807 407 €       20%

Distributions + VL 1 807 407 €       7%
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Faits marquants :

Le fonds est en phase active d’investissement avec 10 investissements déjà réalisés.

 L’équipe a concrétisée cinq investissements en 2023 pour un montant total de 15M€. Le
fonds a été appelé à 63,3%.

Revue des lignes de portefeuille :

 PODOWELL OREUS : Santé, avril 2021, 3,2 M€ investis :

A fin décembre 2023 (6 mois), Oréus affiche une belle croissance vs N-1 (+8%), pour une marge
d'EBITDA solide de 30%, faisant ainsi la démonstration de la capacité de l'équipe de management à
reprendre et redynamiser cette société, acquise lors de notre entrée au capital du groupe. Le
périmètre historique Fargeot-Podowell reste quant à lui, à fin décembre, en retrait par rapport au
budget et à N-1, notamment en raison d'une baisse des ventes au sein des détaillants de centre-ville
(baisse de la consommation et concurrence accrue des produits asiatiques). La rentabilité est
toutefois meilleure sur la période qu'en N-1, portée par un meilleur mix produit, grâce à une reprise
de l'activité médicale.

Le 21 décembre 2023, le groupe a finalisé l'acquisition de CRMS, société de 6M€ de CA spécialisée
dans les solutions d'appels patients et de signalisation hospitalière, commercialisées notamment via
des intégrateurs auprès d'Ephad et établissements de santé. Fort d’un bureau d’étude interne, la
société propose un éventail complet de solutions, tant en points fixes (bouton d’appel, portique de
détection…), qu’en mobilité (émetteur poignet, pendentif, DATI…), tout en assurant la gestion des
interventions et des terminaux mobiles. Cette opération permet au groupe de compléter son offre
produits, tout en bénéficiant de synergies commerciales notamment avec l'activité Oreus.

 SPEECHI : informatique, avril 2021, 3,4M€ investis :

Après un exercice 2022 impacté par un dérapage des marges non identifié, dans un contexte de
changement d’ERP couplé à une forte structuration humaine, la société a opéré sur l’exercice
2023 un important travail de repositionnement de ses produits, lui permettant d’amorcer le
retour à une marge brute normative (impact année pleine anticipé sur 2024). En parallèle, un
chantier commercial a été mené sur l’exercice, avec une réorganisation totale de l’équipe et la
poursuite du développement à l’international (principal driver de la croissance 2022-2023). Enfin,
la nouvelle équipe de management (à fin juin 2023, la passation totale entre le dirigeant
historique et le DG recruté a été finalisée, et la direction financière a été renouvelée) a mis en
place un plan de réduction des charges de structure, dont le plein effet devrait être atteint sur
2024. L'exercice 2023 sera en conséquence un exercice de consolidation, avec un retour à des
marges de l'ordre de 42% et à une amélioration de la rentabilité, mais qui ne sera pas encore
revenue à un niveau historique. A fin octobre, le CA est de 17,3M€ pour un EBITDA de 1,48M€ (y
compris CIR). La fin de l'exercice reste majeure pour atteindre les prévisions communiquées par
le management dans le dernier atterrissage, compte tenu des forts enjeux de CA sur les deux
derniers mois de l'exercice.

Perspectives :

Les enjeux de l’exercice 2024 sont nombreux, et porteront notamment sur une montée en
puissance de la nouvelle équipe commerciale, dont l’objectif sera de poursuivre le développement
international tout en trouvant de nouveaux relais de croissance en France. En parallèle, la
direction financière devra finaliser le chantier ERP, et la fiabilisation des données de reporting,
afin de fournir un monitoring précis et régulier de la tenue des marges, de l’EBITDA et de la
génération de cash-flow, tout en poursuivant le travail de lean management engagé sur 2023,
pour permettre un retour à une rentabilité normative. A noter, que le Groupe a eu la confirmation
en fin d’année du renouvellement du contrat UGAP, qui devrait lui permettre de conserver une
position de leader sur le marché de l’éducation pour les 3 prochaines années a minima.
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 LEGOS : réseaux et télécoms, octobre 2021, 2,35M€ investis :

L'exercice 2023 s'inscrit dans le prolongement de l'année 2022, marqué par des évolutions
réglementaires et un marché relativement attentiste, dans l'expectative des nouvelles décisions
de l'ARCEP (Autorité de régulation des communications électroniques, des postes et de la
distribution de la presse).
Consécutivement aux premières annonces de cette dernière, Legos a structuré de nouvelles
offres et compte tenu du rythme de commercialisation relativement long et inhérent au métier
de Legos, les premières concrétisations en termes de CA devraient se matérialiser sur 2024.
L'effet année pleine de la structuration des équipes commerciales (+1M€ de charges de
personnel vs. N-1), couplé à i) cette montée en puissance progressive du déploiement de
nouvelles offres, ii) au ralentissement du segment CPaaS (cf. secteur de la "tech") et iii) au repli
de l'activité réalisée avec SFR (cf. litige en 2022), induit une contraction de l'EBITDA sur
l'exercice.

 MASCI : revêtement technique et peinture industrielle, février 2022, 1,2 M€ investis :

L'exercice 2023 (clôture au 31.03) a confirmé les hypothèses d'atterrissage, avec un chiffre
d'affaires en croissance (+7, 5%), et la forte progression de l'EBITDA (+17%), en atteignant
2,2M€ malgré une inflation sur les matières premières et des fournitures. Ces évolutions
positives retraduisent bien la très forte dynamique de l'activité nucléaire, avec de nouveaux
contrats gagnés en fin d'exercice pour des durées longues, contrebalancée par une activité
industrie plus atone par manque de ressources d'encadrement. Concernant la DFN, pas
d'évolution majeure, en restant à un niveau comparable à 2022, avec une trésorerie brute
dépassant les 7,5M€ et une trésorerie nette de plus de 4,5M€.

 TERSEDIA : services informatiques, juillet 2022, 2,3 M€ investis :

Sous l'impulsion du nouveau DG, et dans la continuité du premier exercice suivant l'entrée du
fonds SE5 (juillet 2022), Tersedia poursuit l'évolution de son business-modèle, avec une part
croissante de revenus issus des services managés : une activité génératrice de récurrence, à
plus forte valeur ajoutée et extériorisant de meilleurs niveaux de marges. Ainsi, à fin septembre
(i.e. 6 mois), la société a réalisé 59% de son CA sur les services managés (vs. 49% sur le
dernier exercice), ce qui se traduit notamment par une amélioration de la rentabilité, avec une
augmentation de 2 points du taux d'EBITDA (12% vs. 10%). De premiers deals cybersécurité
(SOC) ont également été signés, à l'instar de celui avec la Comédie Française.
Au 31/03/24, le management table sur un CA de 13,8M€, pour un EBITDA de 1,6M€.
A noter, Tersedia a réalisé début septembre l'acquisition de la société Etudes Gamma pour
450K€ (financée par emprunt bancaire). Il s'agit d'un petit portefeuille de services managés
récurrents autour de l'externalisation d'infrastructures informatiques, à destination de PME / ETI.
Etudes Gamma réalise 500K€ de CA, pour un EBITDA retraité post intégration de l'ordre de
200K€.

 SAGIS GROUP : gestion d’actifs, novembre 2023, 4 M€ investis :

L'exercice 2023 confirme la bonne résilience et récurrence du modèle de Sagis, en dépit d'un
effet de marché défavorable sur la majeure partie de l'année (cf. évolution des cours boursiers),
avec un encours moyen autour de 440-450M€ (soit équivalent à celui de 2022).Au 30/09/2023,
la société a réalisé 4,6M€ de CA pour environ 2,2M€ d'EBITDA. Le management table sur un CA
de l'ordre de 6,4M€ à la clôture.Le caractère générateur de cash de Sagis, devrait permettre de
disposer d'une trésorerie supérieure à 4,0M€ à fin décembre.A noter, l'embellie boursière
observée sur novembre-décembre pourrait orienter positivement l'exercice 2024.

Source des données : informations SIPAREX.
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7. SIPAREX ETI 5

Montant levé par le fonds sous-jacent : 171 410 000 € (220M€ au 30 juin 2021) ; Millésime : 2021

Récapitulatif de l’investissement d’Actys 2 :

Le fonds est en phase d’investissement. Le portefeuille est composé de 10 lignes actives à date. Au 
31 mars 2024, le prix de revient de ces dernières est de 294 M€.
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Faits marquants :

 3 nouveaux investissements en 2023 (Piercan, Sodikart et Passman) pour un montant total 
de 84,1M€ 

 Une création de valeur est déjà très engagée sur chacune des participations avec de 
nombreuses croissances externes (1 sur Winncare, 3 sur Destia, 2 sur Orion)

Revue des lignes en portefeuille :

 WINNCARE : Santé, mars 2021, 30,2M€ investis :

Après un exercice FY23 (cloture à fin mars) de transition marqué par l'arrivée de Laurent
Faugère en juillet 2022 au poste de CEO suite au décès brutal de Philippe Chêne, l'exercice
FY24 matérialise la stratégie initiée par la nouvelle équipe de management. En effet, fort
d'une politique de rationalisation des gammes sur les produits à plus fortes marges
(impactant la croissance) et de hausses ciblées des prix de ventes, les réalisations à fin
décembre 2023 (9 mois) ainsi que les carnets de commandes permettent au management
d'ambitionner une croissance organique solide de l'ordre de +5% accompagnée d'une
progression très marquée de la rentabilité (EBITDA de 20,0M€ en croissance de +14% en
FY24). Cette évolution très positive combinée à un modèle de génération soutenue de cash
flows devrait permettre au Groupe d'afficher un désendettement net de 8,5M€ sur l'exercice.

 Destia : Santé, octobre 2021, 30,2M€ investis) :

Destia réalise un chiffre d’affaires de 163M€ en 2023 représentant une hausse de +28%
par rapport à 2022 (dont +5%sur le périmètre organique). La croissance du périmètre
organique a été insufflée par un effet prix important (effet année pleine des hausses 2022,
hausse tarifaire 2023) et un effet mix positif sur les prestations mieux vendues,
compensant une stabilité des volumes d’heures.

Le Groupe a réalisé 10 acquisitions en 2023 représentant un chiffre d’affaires additionnel
de 27M€ et un EBITDA de 4.1M€ soit +0.3M€ d’EBITDA par rapport au budget grâce à des
acquisitions plus structurantes par leur taille, leur rentabilité et leur localisation
géographique. Les acquisitions 2023 ont été en partie financées via une augmentation de
capital de 10M€ à laquelle l’ensemble des actionnaires financiers et Xavier Mura ont
participé (pari passu).

En 2023, Destia affiche un EBITDA de 16.2M€ (9.9% du CA) en hausse +34% par rapport à
2022 et conforme au budget grâce à une meilleure contractualisation de CPOM*
qu’anticipée (3.8M€ vs 1.5M€) qui a permis de compenser des hausses de coûts directs
(conditions d’obtention des CPOM comme l’accessibilité aux soins, les remboursements de
frais de transport etc.) et une sous performance de certaines régions comme l’Ile de France
(en cours de restructuration).

Multiple 31/03/2024
DPI 0,00x
RVPI 1,02x
TVPI 1,02x

31/03/2024 En Euros % Actys 2
Montant appelé 1 248 000 €       6%

Distributions -  €                   0%
VL 1 266 620 €       14%

Distributions + VL 1 266 620 €       5%
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Source des données : informations SIPAREX.

 ODONTOLIA : Santé, août 2022, 19M€ investis :

Le groupe connait une dynamique de croissance forte depuis notre investissement avec une
belle performance sur l’exercice 2023, +34% avec les acquisitions et +12% de croissance
organique. Une surperformance qui permet à l’EBITDA 23 de rattraper le retard de 2022 et
de renouer avec le BP initial. 8 acquisitions ont été réalisées pour un CA additionnel de 9,6M€
(vs. 7,7M€ de budget 2023) et un EBITDA additionnel total de 1,8M€ (vs.1,2M€ de budget
2023) à un multiple moyen d’acquisition de 5,3x représentant un montant total de capex de
10M€.
L'équipe de management est stabilisée avec l'arrivée du nouveau CFO. Siparex a repris les
parts du CFO sortant pour 1,6M€. Plusieurs projets organisationnels ont été finalisés dont la
réorganisation des entités juridiques du groupe, l'implémentation d'un tableau de bord digital
permettant un meilleur contrôle des KPIs des cliniques et la mise en place de nouvelles
mesures de cyber sécurité.

 Batibig : Industrie, octobre 2022, 35M€ investis :

Après une fin d’année 2022 marquée par 10 acquisitions ayant permis un doublement de
taille, Batibig poursuit ses gains de parts de marché et enregistre une dynamique
organique positive en 2023 (CA +4% vs. 2022) dans un marché pourtant plus attentiste,
notamment sur la demande de chantiers. Cette progression a été portée par les activités de
dépannage qui ont permis une belle dynamique commerciale (+20% de commandes vs. N-
1).
Durant cette année qui présentait de forts enjeux d’intégration des 10 acquisitions
réalisées fin 2022, le groupe confirme sa capacité à générer des marges élevées (EBITDA
de c.20% du CA), qui démontre à nouveau la pertinence du positionnement et du modèle.
En complément, le groupe a poursuivi en 2023 sa stratégie de buy and build avec la
réalisation de 5 acquisitions (15M€ de CA et 3,5M€ EBITDA en année pleine).

Ainsi, l’atterrissage 2023 s’établit à 170M€ de CA (+14% vs. N-1) et 34M€ d’EBITDA
(+13%), dans un contexte de renforcement des fonctions supports (recouvrement, IT,
ESG) et la poursuite du développement du Graduate Program qui compte c.30
collaborateurs voués à prendre la direction d’une entité opérationnelle dans 12-24 mois.
Le désendettement a été limité sur l’exercice, impacté par le financement des 5
acquisitions et un BFR qui reste à un niveau historiquement élevé. A cet égard, le
doublement de l’équipe recouvrement (12 personnes) en 2023 devrait permettre de
retrouver un niveau de DSO normatif et accélérer la génération de trésorerie.

 Altema : Industrie, novembre 2022, 32,6M€ investis :

Après un cycle de marché très porteur en 2021/22, Altema fait face à un durcissement du
secteur immobilier (anticipé et factorisé dans le prix d'entrée) et à une baisse imprévue de
l’activité chauffage. Le groupe enregistre une année 2023 (18M€ EBITDA) en léger retrait
par rapport à notre point d’entrée, mais confirme ses facteurs de résilience et sa capacité à
se désendetter dans les cycles bas.
L’activité couverture (60% de la marge) affiche une bonne résistance grâce au
positionnement d’Altema sur les segments de la rénovation et de la transition énergétique
des bâtiments. L’activité chauffage (40% de la marge) a toutefois connu une baisse de
volumes de -16% en raison de la diminution des installations de poêles à granulés,
impactée notamment par la pénurie/inflation observée sur les granulés à l'hiver 22/23. La
forte contribution à la marge de cette famille de produits (double marge fabricant et
distributeur) pénalise la rentabilité du groupe. Le plan d’économie lancé en milieu d’année
a engendré ses premiers effets avec notamment une réduction des effectifs à l’usine
facilitée par les investissements réalisés pour automatiser les lignes de production.

Altema confirme en 2023 la robustesse de son modèle de génération de trésorerie, amplifié
par les efforts importants du management pour optimiser le niveau des stocks (-14% en
2023), et affiche une diminution de la dette nette de 19M€ depuis notre opération.
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8. SEVEN 2 MIDMARKET X(ex APAX MIDMARKET X)

Montant levé par le fonds sous-jacent : 1 605 000 000 € ; Millésime : 2020 

Récapitulatif de l’investissement d’Actys 2 :

Le portefeuille est composé de 8 lignes actives et le prix de revient total est de 951M€.

Faits marquants :

Au 31 mars 2024, le Fonds avait investi et engagé 1 098 millions d'euros dans 8 investissements (dont 31
millions d'euros d'engagement non tiré dans Opteven pour la garantie ACPR et 116 millions d'euros
engagés pour des investissements de suivi dans Crystal, Vitaprotech et Mentaal Beter).

Tous les investissements ont été réalisés dans des entreprises qui opèrent dans nos secteurs de
spécialisation, avec des équipes de gestion de grande qualité et un potentiel de croissance important.

Revue des lignes en portefeuille :

 ODIGO : Technologie et communication, décembre 2020, 119,3M€ investis :

Sur les 3 premiers mois de 2024, le chiffre d'affaires atteint 43 M€ (+5%vs. l'an dernier) grâce à
une bonne dynamique de trafic et à la contribution d'un contrat non récurrent en Espagne.
L'EBITDA a plus que doublé par rapport à l'année dernière à 3,4 M€ (vs. 1,3 M€), principalement
grâce à la matérialisation des initiatives d'économies de coûts mises en œuvre au second semestre
2023.

François-Xavier Floren (nouveau CEO arrivé en septembre dernier), a maintenant finalisé la mise
en place de la nouvelle organisation et le remaniement de l'équipe de direction avec l'arrivée d'un
nouveau CRO et d'un nouveau CFO. La nouvelle équipe de direction a déjà réglé un certain nombre
de problèmes opérationnels qui devraient permettre d'accroître la satisfaction des clients, de
réduire les coûts d'exploitation et d'améliorer l'efficacité.

Une injection de capital de 11 millions d'euros a été réalisée en janvier pour financer un nouveau
plan de réduction des coûts qui est en bonne voie. La société prévoit toujours d'atteindre le seuil
de rentabilité des flux de trésorerie cette année.

Pour relancer les ventes, le nouveau CRO a défini un plan d'action complet axé sur la fidélisation,
l'augmentation des ventes et la croissance de la base de clients existante.
Enfin, Odigo étudie plusieurs possibilités de fusions et acquisitions afin de développer ses activités. 
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Multiple 31/03/2024
DPI 0,00x
RVPI 0,95x
TVPI 0,95x

31/03/2024 En Euros % Actys 2
Montant appelé 1 260 000 €       7%

Distributions -  €                   0%
VL 1 250 600 €       14%

Distributions + VL 1 250 600 €       5%
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 CRYSTAL : Distribution de produits financiers, décembre 2020, 97,1 M€ investis :

Pour les 3 premiers mois de 2024, Crystal a poursuivi sa stratégie très active de buy & build avec 3
nouvelles acquisitions, menant à un total de 26 build-ups conclus depuis l'investissement de Seven2 il
y a 3 ans.

En particulier, Crystal a signé deux acquisitions transformationnelles (i) Opti Finance (un réseau de 12
agences dans l'ouest de la France, ajoutant 1 milliard d'euros d'actifs sous gestion), et (ii) les activités
de distribution B2B et B2C de Primonial (qui seront séparées du groupe Primonial, ajoutant 12 milliards
d'euros d'actifs sous gestion). Pour financer ces acquisitions, Seven2 Funds devrait participer à une
injection de capital de 65 millions d'euros (dont 60 millions d'euros pour le Fonds X).
Pro forma de ces 3 acquisitions (signées mais non conclues), le chiffre d'affaires et l'EBITDA du 1er
trimestre s'élèvent respectivement à 44,7 M€ et 13,5 M€ contre 22,9 M€ (x2) et 4,2 M€ (x3) l'année
dernière.

Grâce à ces acquisitions, Crystal devient la première plateforme de CGPI en France avec 22 milliards
d'euros d'actifs sous gestion, 280 millions d'euros de revenus bruts et 1 000 employés.
La croissance du chiffre d'affaires à périmètre constant a atteint +4,5%, positivement impactée par
une forte collecte sur les produits structurés et le private equity, combinée à de bons revenus sur les
actifs sous gestion.

La transformation digitale du Groupe se poursuit avec l'objectif de finaliser le déploiement d'une
nouvelle structure de back-office et de CRM au premier semestre 2024.

 MENTAAL BETER : Santé, décembre 2020, 97,1 M€ investis :

Pour les 3 premiers mois de 2024, les revenus nets s'élèvent à 49,8 M€ (+7% par rapport à
l'année dernière) malgré 1 jour ouvré de moins (+8% à périmètre constant).
La croissance du chiffre d'affaires est principalement due à une augmentation nette de +6% du
nombre de thérapeutes par rapport à l'année dernière (c.1 325 en mars 2024) combinée à une
augmentation moyenne des tarifs de +6%, atténuée par l'impact négatif de l'augmentation des
arrêts maladie et de la baisse de l'efficacité opérationnelle.

L'EBITDA a atteint 4,5 millions d'euros (-26% par rapport à l'année dernière, -13% après
ajustement pour tenir compte des jours de travail supplémentaires) en raison d'une forte
pression inflationniste sur les salaires qui n'a été que partiellement compensée par des
augmentations de prix, en plus de l'absentéisme et d'un manque d'efficacité.
Des mesures d'efficacité opérationnelle sont en cours, principalement grâce à l'amélioration de
la planification des thérapeutes (nouveau système à mettre en œuvre), à la numérisation des
tâches administratives et à des augmentations de prix.

En mars 2024, la dette nette s'élevait à 97,3 millions d'euros, la trésorerie et les équivalents de
trésorerie représentant 17,7 millions d'euros. La société et Seven2 sont en train de finaliser les
négociations avec les prêteurs sur la réinitialisation des engagements en échange d'une
injection totale de capitaux propres de 20 millions d'euros (dont jusqu'à 18 millions d'euros
pour le Fonds X). Cela permettra de rétablir les niveaux de trésorerie et de poursuivre les
investissements dans des projets d'automatisation et de numérisation, ainsi que dans
d'éventuelles fusions-acquisitions opportunistes.
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 EFFICY : Technologie et communication , août 2021, 60,9 M€ investis :

Le nouveau PDG Alfonso Tasso a rejoint Efficy en janvier 2024. Alfonso met en œuvre de
nouvelles priorités stratégiques (notamment le programme d'IA et la feuille de route des
produits), renforce l'équipe de direction et redynamise le plan de fusion et d'acquisition.
La société montre des signes positifs de dynamisme commercial.

Pour les 3 premiers mois de 2024, le chiffre d'affaires et l'EBITDA s'élèvent respectivement à
15,7 millions d'euros (+1% par rapport à l'année dernière) et 3,1 millions d'euros (+89%) :
• Une croissance de 4,4% de l'ARR CRM et une diminution de 13% de l'ARR MarTech (dans le

cadre de la migration prévue vers la nouvelle plateforme).
• Amélioration de la marge brute grâce à la renégociation des coûts d'hébergement,

supérieure à ce qui était prévu
• Amélioration de la marge EBITDA grâce à la rationalisation des coûts à l'échelle du groupe

achevée au quatrième trimestre 2023.

 ODIN :Technologie et communication , mars 2022, 186 M€ investis :

Pour les 3 premiers mois de 2024, les revenus ont atteint 39,4 millions d'euros en incluant les
acquisitions de l'année dernière (+11% par rapport à l'année dernière, mais -6% en
organique) et l'EBITDA ajusté est resté stable à 7,0 millions d'euros (mais -11% en
organique).

Les revenus récurrents ont fortement augmenté de +26% (+11% organiquement) et
représentent maintenant 55% des revenus totaux, équilibrant les revenus décevants du
matériel et des services professionnels.

L'activité principale Previder a enregistré des revenus stables de 24,3 millions d'euros et une
marge de contribution de 7,5 millions d'euros. Les revenus récurrents ont fortement augmenté
de +18% grâce à des augmentations de prix ainsi qu'à l'obtention de nouveaux logos grâce à
l'attention soutenue de l'équipe de direction renouvelée.
Heutink ICT (axé sur l'éducation) a connu une forte croissance grâce à l'acquisition de
Cloudwise, le deuxième acteur MSP dans l'enseignement primaire. Les revenus ont atteint 15,4
millions d'euros (+42%) et la marge de contribution 1,9 millions d'euros (+33%). L'intégration
est en cours.

Enfin, l'équipe de direction reste active sur les fusions-acquisitions avec 1 acquisition en cours
d'exclusivité.

 OPTEVEN (Services) : Services, décembre 2022, 164,8 M€ investis :

Durant les 3 premiers mois de 2024, la marge brute atteint 25,1 M€ (+20% par rapport à
l'année dernière).
Forte progression en France (+9% en fév-24), tirée notamment par la distribution (+15%).
Unité d'affaires internationale +47% en fév-24, principalement tirée par l'Italie et UK
Corporate.
L'EBITDA a atteint 4,9 M€ (vs. 4,6 M€). Le revenu non-récurrent de 1,9 M€ de l'année dernière
a été plus que compensé par l'augmentation de la marge brute.
L'accent mis sur l'augmentation de la productivité porte ses fruits.
La direction a l'ambition d'accélérer la croissance externe et pilote activement un pipeline
attractif d'acquisitions potentielles.
L'acquisition de l'Allemagne progresse bien et devrait être finalisée dans les semaines à venir.
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 VITAPROTECH : Technologie et télécom, janvier 2023, 120,1 M€ investis :

Pour les 3 premiers mois de 2024, Vitaprotech a réalisé un chiffre d'affaires de 22,9 M€ et un
EBITDA de 5,3 M€ (contre respectivement 24,9 M€ et 7,1 M€ l'an dernier)(1), soit un début
d'année plus calme que l'an dernier, qui avait été caractérisé par des livraisons de grands
contrats.

Les prises de commandes sont restées stables dans l'ensemble, avec +7% dans le contrôle
d'accès (c.60% du chiffre d'affaires du groupe), soulignant la dynamique commerciale et
l'accélération attendue du chiffre d'affaires pour le reste de l'année.
Les initiatives opérationnelles visant à accélérer les ventes croisées et la convergence
technologique dans l'ensemble du groupe progressent comme prévu, tandis que la direction a été
renforcée par la nomination de Delphine Guerrier au poste de PDG EMEA.

Vitaprotech a récemment signé l'acquisition de l'activité de sécurité physique d'Identiv pour une
valeur d'entreprise de 145 millions de dollars afin de créer un leader mondial des solutions de
sécurité physique cybersécurisées. Avec un chiffre d'affaires de 73 millions de dollars et un
EBITDA de 12 millions de dollars en 2023, l'activité de sécurité physique d'Identiv fournit une
plateforme de haute sécurité de premier plan, à laquelle font confiance les agences
gouvernementales et les organisations commerciales du monde entier, ce qui ouvre la voie à une
collaboration étroite avec Vitaprotech. Des synergies opérationnelles intéressantes sont
attendues. La transaction devrait être finalisée au troisième trimestre 2024 avec une injection de
capitaux propres d'environ 46 millions d'euros pour Seven2 Funds (dont 37 millions d'euros pour
le Fonds X).

Suite à cette acquisition, Vitaprotech aura presque doublé ses revenus et son EBITDA grâce à une
croissance organique soutenue et à 3 acquisitions depuis l'entrée de Seven2 en janvier 2023.
L'entité combinée devrait générer un chiffre d'affaires PF supérieur à 160 millions d'euros et un
EBITDA PF de 40 millions d'euros, avec plus de 700 employés dans le monde.
(1) Chiffres pro forma de la contribution au prorata de Harper Chalice et NeoInSys (acquis en
2023).

 INFRANEO : Services, juillet 2023, 60,3 M€ investis :

Pour les 3 premiers mois de l'année 2024, Infraneo a réalisé une performance solide par rapport
à l'année dernière avec une production nette (i.e. ventes nettes de sous-traitance) de 15,6 M€
(vs. 12,2 M€ l'année dernière) tirée par une croissance organique stable et l'acquisition
d'Antemys et de Technipipe.
L'EBITDA de PF s'élève à environ 2,3 M€ (vs. environ 1,6 M€).

Le management poursuit activement sa stratégie de buy & build avec plusieurs discussions avec
des cibles en France, DACH et Benelux.

L'équipe de direction a été renforcée, notamment dans les domaines des fusions et acquisitions,
de l'informatique et avec la nomination de membres du conseil d'administration indépendants et
expérimentés. D'autres recrutements importants, notamment dans le domaine de la finance, sont
attendus dans les mois à venir.
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PERFORMANCES

Performances Fonds

Sur 1 an -2,12 %

Sur 3 ans -0,87 %

Sur 5 ans 6,73 %

Les performances sont présentées coupons réinvestis / dividendes réinvestis.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps.

RISQUE GLOBAL
L’évaluation du risque global du portefeuille est réalisée par la méthode du calcul de l’engagement. L’engagement est 
limité réglementairement à 100 % de l’actif net.

Aucun des actifs de votre OPC n’a fait l’objet d’un traitement spécial en raison de leur nature non liquide.

PRINCIPAUX MOUVEMENTS DANS LE PORTEFEUILLE AU COURS DE L’EXERCICE

 Titres  Acquisitions Cessions  Total 

OSTRUM SRI CASHM 2 292 765,89 3 407 639,01 5 700 404,90

OSTRUM SRI CASH PLUS I – 1 601 265,70 1 601 265,70

Rapport de gestion
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EFFET DE LEVIER
Le niveau maximal de levier de l’OPC n’a pas été modifié au cours de l’exercice.

 - Niveau maximal de levier de l’OPC calculé selon la méthode de l’engagement : 210,00 %,

 - Niveau maximal de levier de l’OPC calculé selon la méthode brute : 300,00 %.

Le montant total de levier auquel l’OPC a recours est de :

 - 100,00 % selon la méthode de l’engagement,

 - 99,97 % selon la méthode brute.

Les garanties financières reçues ou données par l’OPC sont uniquement en espèces en Euro et réinvesties uniquement 
dans des parts ou actions d’OPC monétaires court terme ou en dépôts auprès d’établissements de crédit.

CRITÈRES SOCIAUX, ENVIRONNEMENTAUX ET DE QUALITÉ DE GOUVERNANCE (ESG)
Les critères ESG ne sont pas pris en compte dans le cadre de la gestion de votre OPC.

Les investissements sous-jacents à ce produit financier ne prennent pas en compte les critères de l’Union européenne 
en matière d’activités économiques durables sur le plan environnemental.

INFORMATIONS RELATIVES AUX CESSIONS ET ACQUISITIONS TEMPORAIRES 
DE TITRES (CATT) ET INSTRUMENTS FINANCIERS DÉRIVÉS DE TYPE CONTRAT 
D’ÉCHANGE SUR RENDEMENT GLOBAL (TOTAL RETURN SWAP (TRS)) :
Le fonds n’a eu ni recours aux cessions et acquisitions temporaires de titres (CATT), ni aux Total Return Swap (TRS).
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PROCÉDURE DE SUIVI ET DE SÉLECTION DES INTERMÉDIAIRES
Des critères de choix ont été sélectionnés. Tous les six mois, une notation reprenant ces critères est effectuée et est 
commentée en comité des intermédiaires.

Les intermédiaires sont retenus en fonction de la note obtenue et du nombre d’intermédiaires souhaité par le comité. 
Un classement est mis en place en fonction de la note et des objectifs de pourcentage de volumes sont attribués à 
chaque intermédiaire.

Ce choix donne lieu à une liste qui est mise à jour par le middle office et qui est consultable sur l’intranet de la société.

La direction des risques réalise de façon permanente le suivi des intermédiaires et contreparties, un reporting mensuel 
sur l’application de cette liste et des volumes de transactions réalisés avec chaque intermédiaire est produit.

La direction du contrôle interne effectue un contrôle de 2e niveau en s’assurant de l’existence et de la pertinence des 
contrôles réalisés par le middle office.

Durant l’exercice sous revue de l’OPC, la procédure de choix des intermédiaires a été appliquée et contrôlée. Aucun 
manquement significatif n’a été relevé.

POLITIQUE D’EXERCICE DES DROITS DE VOTE
LBP AM tient à la disposition de tous les porteurs, un document intitulé « Politique de vote » qui présente les conditions 
dans lesquelles elle exerce les droits de vote attachés aux titres détenus par les OPC dont elle assure la gestion.

Ce document est consultable au siège de la société ou sur son site Internet ou peut être adressé sur simple demande 
écrite auprès de LBP AM, 36 Quai Henri IV, 75004 Paris.

COMPTE-RENDU RELATIF AUX FRAIS D’INTERMÉDIATION
Le compte-rendu relatif aux frais d’intermédiation est disponible sur le site Internet de LBP AM : www.lbpam.com

FRAIS DE RECHERCHE RÉELS
Les frais de recherche de l’exercice appliqués sur le fonds sont de 0,00 %.

Rapport de gestion
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POLITIQUE DE RÉMUNÉRATION DE LA SOCIÉTÉ DE GESTION
1. Éléments qualitatifs

Dans le cadre de la mise en applications directives, et la gestion des OPC, les spécificités de politique de rémunération 
de la société de gestion retenues sont les suivantes :

 ■ Les collaborateurs de LBP AM sont uniquement rémunérés sur la base de leur salaire fixe et variable.

 ■ La politique de rémunération mise en place au sein de LBP AM n’encourage pas les risques et aligne les risques 
pris par le personnel avec ceux des investisseurs et ceux de la société de gestion ; elle est conforme à la stratégie 
économique, aux objectifs, aux valeurs et aux intérêts de la société de gestion.

 ■ Le montant individuel de rémunération variable pour un collaborateur est fonction :

 – de la performance globale individuelle du collaborateur, mesurée à travers l’évaluation de l’atteinte des objectifs 
de l’année, de sa tenue de poste et de son niveau d’engagement,

 – de la performance globale de LBP AM pour l’année considérée, qui permet de définir le pool de rémunérations 
variables pour l’ensemble des collaborateurs de LBP AM,

 – du taux plafond de rémunération variable individuelle du collaborateur.

La part variable individuelle revenant au collaborateur concerné sera déterminée sur la base de critères à la fois 
quantitatifs et qualitatifs y compris la tenue de poste. Un équilibre est assuré entre ces critères qualitatifs et 
quantitatifs. Ces critères sont déterminés par le responsable hiérarchique de chaque collaborateur et reportés 
dans les formulaires des entretiens. Le niveau de performance général du collaborateur concerné sur l’année de 
référence est apprécié d’une manière formelle et globale entre le manager et son collaborateur.

Les objectifs fixés lors de l’entretien doivent permettre de servir au mieux les intérêts de la Société et de ses 
investisseurs. Ils n’ont pas vocation à accroître le niveau des risques intrinsèques de l’activité de LBP AM.

 ■ Personnel concerné par ces dispositions : l’ensemble du personnel est concerné par cette politique.

Toute personne ayant un impact significatif sur le profil de risque de la société ou des OPC gérés et dont la 
rémunération se situe dans la même tranche que celle de la Direction et des preneurs de risque, voit sa rémunération 
variable, lorsqu’elle est supérieure à 200 000 €, faire l’objet d’un paiement différé à hauteur de 50 % sur 3 ans.

 ■ Mise en place d’ajustement des risques a posteriori : les rémunérations peuvent être reprises tant qu’elles ne sont pas 
versées par :

 – Restitutions : reprise des montants provisionnés sur les années antérieures (rémunération acquise mais non 
versée), applicables à l’ensemble des collaborateurs assujettis à un différé de leur rémunération variable, sur la 
base de critères quantitatifs impactant la société de gestion ;

 – Malus : diminution des montants provisionnés sur les années futures (rémunération non acquise et non versée), 
applicables à l’opérationnel concerné, disposant d’un différé de sa rémunération variable, sur la base de critères 
quantitatifs impactant la société de gestion ou le client.

 ■ Comité de rémunération : pour le personnel concerné par le versement d’une rémunération variable différée, le 
Comité de rémunération est composé des membres du Conseil de Surveillance de LBP AM. Il s’agit de dirigeants 
de La Banque Postale et d’Aegon AM, ainsi que 2 membres indépendants.

Pour l’ensemble du personnel, le comité de rémunération est composé du Directoire de LBP AM et de la DRH.

2. Éléments quantitatifs

Montant total des rémunérations sur l’exercice clos le 29 décembre 2023

Ensemble des CDI de la Société LBP AM sur l’année 2023

Fixes bruts 14 950 686€

Variables + primes bruts 5 277 437 €

Ensemble des gérants

Fixes bruts 3 420 000 €

Variables + primes bruts 1 863 260 €

Ensemble des cadres supérieurs (non gérants)

Fixes bruts 1 232 500 €

Variables + primes bruts 533 000 €

Rapport de gestion
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POLITIQUE DE RÉMUNÉRATION DE LA SOCIÉTÉ DE GESTION DÉLÉGATAIRE DE 
GESTION FINANCIÈRE

Au titre de l’exercice 2023, la société de gestion Siparex XAnge Venture a constaté pour l’ensemble de son personnel 
constitué de 24,3 salariés (effectif moyen 2023) un montant de rémunérations fixes de 2 405 K€ et un montant de 
rémunérations variables de 474 K€.

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 1 466 K€ au titre de l’exercice.

en k€

rémunérations fixes 2 405

rémunérations variables 474

nombre total de bénéficiaires 24,3

rémunérations versées aux cadres supérieurs* 1 466

(*) cadres supérieurs ou membres du personnel de la société de gestion dont les activités ont une incidence significative sur le profil de 
risque du FIA

Les principes relatifs à la rémunération au sein de Siparex Xange Venture visent à aligner, compte tenu de la stratégie, 
des objectifs et de la politique de risque de la Société de Gestion, les intérêts à long terme de ses actionnaires, clients/
investisseurs et employés.

Les rémunérations se composent d’une partie fixe et le cas échéant d’une partie variable :

 – La partie fixe de la rémunération est définie en fonction du profil du salarié, de son expérience et des exigences 
du poste

 – La partie variable, sous forme principalement de primes exceptionnelles, a pour objectif de maximiser 
l’implication des membres du personnel en récompensant les performances, dès lors qu’elles contribuent à 
dégager des gains réels pour la Société de Gestion, tout en tenant compte de l’intérêt des souscripteurs et du 
respect des règles de déontologie auxquelles est soumis tout collaborateur. Au-delà de la performance, sont 
valorisés, la contribution transversale dans le traitement des dossiers, la participation au développement des 
collaborateurs, l’implication dans les projets de la société (développement marketing, représentation, mise en 
œuvre de la politique ESG…)

Cette performance est revue annuellement lors d’un processus d’évaluation, qui a vocation à analyser l’atteinte 
d’objectifs quantitatifs et qualitatifs liés à la fonction de chaque collaborateur.

Un résumé de la politique de rémunération de la Société de Gestion est disponible sur le site internet de Siparex à 
l’adresse : https://www.siparex.com/informations-reglementaires/.

Le fonds Actys 2 représente 1,45 % des capitaux gérés par la Société de Gestion.

Rapport de gestion
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BILAN ACTIF AU 28/03/2024 EN EUR
28/03/2024 31/03/2023

DEPOTS

INSTRUMENTS FINANCIERS 14 189 525,19 15 644 234,29

   Instruments financiers de capital investissement 10 118 786,14 9 052 864,76

      Négociées sur un marché réglementé ou assimilé

      Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé 10 118 786,14 9 052 864,76

   Autres instruments financiers 4 070 739,05 6 591 369,53

CREANCES

COMPTES FINANCIERS 25 726,28 18 792,42

Total de l’actif 14 215 251,47 15 663 026,71

Comptes annuels
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Comptes annuels

BILAN PASSIF AU 28/03/2024 EN EUR
28/03/2024 31/03/2023

Capitaux propres

    Capital 14 184 401,47 16 475 875,67

    Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées (a)

    Report à nouveau (a)

    plus et moins-values nettes de l’exercice (a, b) 227 369,19 -583 768,46

    Résultat de l’exercice (a, b) -217 563,15 -255 282,00

Total des capitaux propres (= Montant représentatif de l’actif net) 14 194 207,51 15 636 825,21

Instruments financiers

    Instruments financiers à terme

AUTRES INSTRUMENTS FIANCIERS

Dettes 21 043,96 26 201,50

Comptes financiers

    Concours bancaires courants

    Emprunts

Total du passif 14 215 251,47 15 663 026,71

  (a) Y compris comptes de régularisation

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

HORS-BILAN AU 28/03/2024 EN EUR
28/03/2024 31/03/2023

Opérations de couverture

  Engagement sur marchés réglementés ou assimilés

  Engagement sur marché de gré à gré

  Autres engagements

Autres opérations

  Engagement sur marchés réglementés ou assimilés

  Engagement sur marché de gré à gré

  Autres engagements
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Comptes annuels

COMPTE DE RÉSULTAT AU 28/03/2024 EN EUR
28/03/2024 31/03/2023

Produits sur opérations financières

Produits sur dépôts et sur comptes financiers 1 124,99 234.67

Produits sur actions et valeurs assimilées

Produits sur obligations et valeurs assimilées

Produits sur titres de créances

Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres

Produits sur instruments financiers à terme

Autres produits financiers

Total (1) Charges sur opérations financières 1 124,99 234.67

Charges sur acquisitions et cessions temporaires de titres

Charges sur instruments financiers à terme

Charges sur dettes financières 17,87 73.96

Autres charges financières

Total (2) 17,87 73.96

Résultat sur opérations financières (1 - 2) 1 107,12 160.71

Autres produits (3)

Frais de gestion et dotations aux amortissements (4) 227 538,18 266 657,23

Résultat net de l’exercice (L. 214-17-1) (1 - 2 + 3 - 4) -266 431,06 -266 497,23

Régularisation des revenus de l’exercice (5) 8 867,91 11 215,23

Acomptes sur résultat versés au titre de l’exercice (6)

Résultat net de l’exercice -217 563,15 -255 282,00
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 Annexes

1. RÈGLES ET MÉTHODES COMPTABLES
Les comptes annuels sont présentés sous la forme prévue par le Règlement ANC 2014-01 abrogeant le Règlement
CRC 2003-02 modifié. Ce règlement intègre la nouvelle classification AIFM des OPC, mais ne modifie pas les principes 
comptables applicables ni les méthodes d’évaluation des actifs et passifs.

Comme indiqué dans la note de présentation de l’ANC, la terminologie et la répartition de la rubrique OPC à l’actif du bilan 
ont été modifiées comme suit et peuvent être détaillées de la manière suivante :

 ■ La sous-rubrique « OPC et Fonds d’investissement à vocation générale destinés aux non professionnels et équivalent 
d’autres pays » correspond à l’ancienne sous-rubrique « OPC européens coordonnés et OPC français à vocation générale ».

 ■ La sous-rubrique « Autres Fonds destinés à des non professionnels et équivalents d’autres États membres de l’Union 
Européenne » correspond à l’ancienne sous-rubrique « OPC réservés à certains investisseurs - FCPR - FCIMT ».

 ■ La sous-rubrique « Fonds professionnels à vocation générale et équivalents d’autres États membres de l’Union 
Européenne et organismes de titrisations cotés » correspond à l’ancienne sous-rubrique

« Fonds d’investissement et FCC cotés ».
 ■ La sous-rubrique « Autres Fonds d’investissement professionnels et équivalents d’autres États membres de l’Union 
Européenne et organismes de titrisations non cotés » correspond à l’ancienne sous-rubrique « Fonds d’investissement 
et FCC non cotés ».

La sous-rubrique « Autres organismes non européens » a été introduite par le Règlement n° 2014-01

Les principes généraux de la comptabilité s’appliquent :
 ■ image fidèle, comparabilité, continuité de l’activité,
 ■ régularité, sincérité,
 ■ prudence,
 ■ permanence des méthodes d’un exercice à l’autre.

Le mode de comptabilisation retenu pour l’enregistrement des produits des titres à revenu fixe est celui des intérêts 
encaissés.

Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus. La devise de référence de la comptabilité du portefeuille 
est en EURO. La durée de l’exercice est de 12 mois.

Règles d’évaluation des actifs

Le portefeuille est valorisé comme suit :

1. Les instruments financiers négociés sur un marché réglementé de l’Union Monétaire Européenne sont évalués chaque 
jour de Bourse sur la base du premier cours.

2. Les instruments financiers négociés sur un marché réglementé étranger sont évalués chaque jour de Bourse sur la base 
du cours de leur marché principal converti en euros suivant le cours WM Reuters relevé à 16h heure de Londres ;

3. Les actions de SICAV et les parts de Fonds Communs de Placement, à la dernière valeur liquidative connue  ;

4. les Titres de créances et assimilés négociables qui ne font pas l’objet de transactions significatives sont évalués par 
l’application d’une méthode actuarielle, le taux retenu étant celui des émissions de titres équivalents affectés, le cas 
échéant, d’un écart représentatif des caractéristiques intrinsèques de l’émetteur du titre. Les modalités d’application de 
ces règles sont fixées par le directoire. Elles sont mentionnées dans l’annexe aux comptes annuels.

5. Les instruments financiers dont le cours n’a pas été constaté le jour de l’évaluation ou dont le cours a été corrigé sont 
évalués à leur valeur probable de négociation sous la responsabilité de la société de gestion. Ces évaluations et leur 
justification sont communiquées au commissaire aux comptes à l’occasion de ses contrôles.

6. Les titres qui ne sont pas négociés sur un marché réglementé sont évalués sous la responsabilité de la société de gestion à 
leur valeur probable de négociation.

7. Les titres qui font l’objet de contrats de cession ou d’acquisition temporaire sont évalués en conformité avec la 
réglementation en vigueur, les modalités d’application étant arrêtées par la société de gestion et précisées dans l’annexe 
aux comptes annuels.

8. Les entrées en portefeuille sont comptabilisées à leur prix d’acquisition frais exclus, et les sorties à leur prix de cession, frais 
exclus.

9. La commission de souscription est pour partie acquise à l’OPC, le solde rémunère le réseau placeur

10. Le prospectus d’information prévoit que les frais de gestion s’élèvent au maximum à 1.79 % TTC par an de l’actif net moyen 
calculé quotidiennement. Ces frais sont directement imputés au compte de résultat

11. Le taux global de frais de gestion (hors frais de transaction et de rétrocessions) était de 1,56 % sur l’actif moyen annuel.

12. Les rétrocessions de frais de gestion sont comptabilisées sur la base des factures fournies par la société de gestion.
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13. Les revenus sont comptabilisés selon la méthode du coupon encaissé.

14. Les comptes annuels sont établis sur la base de la dernière valeur liquidative publiée de l’exercice.

Affectation des sommes distribuables

Définition des sommes distribuables :

Les sommes distribuables sont constituées par :

Le résultat :
Le résultat net de l’exercice est égal au montant des intérêts, arrérages, primes et lots, dividendes, jetons de présence et tous 
autres produits relatifs aux titres constituant le portefeuille, majorés du produit des sommes momentanément disponibles 
et diminué du montant des frais de gestion et de la charge des emprunts.
Il est augmenté du report à nouveau et majoré ou diminué du solde du compte de régularisation des Revenus.

Les Plus et Moins-values :
Les plus-values réalisées, nettes de frais, diminuées des moins-values réalisées, nettes de frais, constatées au cours de 
l’exercice, augmentées des plus-values nettes de même nature constatées au cours d’exercices antérieurs n’ayant pas fait 
l’objet d’une distribution ou d’une capitalisation et diminuées ou augmentées du solde du compte de régularisation des 
plus-values.

Modalités d’affectation des sommes distribuables :

Sommes Distribuables Part C

Affectation du résultat net Capitalisation

Affectation des plus ou moins-values nettes réalisées Capitalisation
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2. ÉVOLUTION DU CAPITAL AU 28/03/2024 EN EUR

28/03/24 31/03/23

  Apports + 49 430 718,42 49 430 718,42 0,00

  Capital souscrit (1) + 49 430 718,42 49 430 718,42 0,00

  Capital non appelé - 0,00

         2.1.    Résultat de la gestion +/- 23 341 431,70 23 678 717,51 -337 285,81

  Résultat de l’exercice -217563,15 -255 282,00 37 718,85

  Cumul des résultats capitalisés des exercices précédents +/- -8 034 827,61 -7 779 545,61 -255 282,00

  Plus-values réalisées

         • Sur instruments financiers de capital investissement + 40 226 534,46 40 226 534,46

         • Sur autres instruments financiers + 7 687 464,51 7 449 172,46 238 292,05

         • Sur instruments financiers à terme +

  Moins-values réalisées

         • Sur instruments financiers de capital investissement - -10 500 374,30 -10 500 374,30 0,00

         • Sur autres instruments financiers - -7 612 981,35 -7 602 058,66 -10 922,69

         • Sur instruments financiers à terme -

  Indemnités d’assurance perçues +

  Quote-part de plus-values restituées aux assureurs -

  Frais de négociation - -319 472,78 -320 059,73 586,95

  Différences de change +/- 22 229,14 22 208,68 20,46

  Différences d’estimation 0,00

         • Sur instruments financiers de capital investissement +/- 1 990 890,23 2 490 578,67 -499 688,44

         • Sur autres instruments financiers +/- 99 532,55 -52 456,63 151 989,18

         • Sur instruments financiers à terme +/-

  Boni de liquidation +/-

  Rachats et répartition d’actifs - -58 577 942,61 -57 472 610,72 -1 105 331,89

  Rachats (2) - -58 577 942,61 -57 472 610,72 -1 105 331,89

  Distribution de résultats - 0,00

  Répartition d’actifs - 0,00

  Autres éléments (3) +/- 0,00

  CAPITAL EN FIN D’EXERCICE = 14 194 207,51 15 636 825,21 -1 442 617,70

(1) y compris les commissions de souscriptions acquises à l’OPC

(2) sous déduction des commissions de rachats acquises à l’OPC
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3. Compléments d’information

3.1. VENTILATION PAR NATURE JURIDIQUE OU ECONOMIQUE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

Montant %

Actif

  Obligations et valeurs assimilées

  TOTAL Obligations et valeurs assimilées 0,00 0,00

  Titres de créances

  TOTAL Titres de créances 0,00 0,00

Passif

  Opérations de cession sur instruments financiers

  TOTAL Opérations de cession sur instruments financiers 0,00 0,00

Hors-bilan

  Opérations de couverture

  TOTAL Opérations de couverture 0,00 0,00

  Autres opérations

  TOTAL Autres opérations 0,00 0,00

3.2. VENTILATION PAR NATURE DE TAUX DES POSTES D’ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS BILAN

Taux fixe % Taux variable % Taux révisable % Autres %

Actif

Dépôts 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Obligations et valeurs assimilées 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Titres de créances 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Opérations temporaires sur titres 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Comptes financiers 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 25 726,28 0,18

Passif

Opérations temporaires sur titres 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Comptes financiers 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Hors-bilan

Opérations de couverture 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Autres opérations 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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3.3. VENTILATION PAR MATURITE RESIDUELLE DES POSTES D’ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS 
BILAN

< 3 mois % ]3 mois - 
1 an] % ]1 - 3 ans] % ]3 - 5 ans] % > 5 ans %

Actif

Dépôts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Obligations et valeurs assimilées 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Titres de créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 25 726.28 0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Passif

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Hors-bilan

Opérations de couverture 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

  Les positions à terme de taux sont présentées en fonction de l’échéance du sous-jacent.
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3.4. VENTILATION PAR DEVISE DE COTATION OU D’EVALUATION DES POSTES D’ACTIF, DE 
PASSIF ET DE HORS BILAN

CHF GBP Autres devises

Montant % Montant AUTRE(S)

Actif

Dépôts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Actions et valeurs assimilées 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Obligations et valeurs assimilées 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Titres de créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

OPC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 1 027.61 0,01 0.26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Passif

Opérations de cession sur 
instruments financiers

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Hors-bilan

Opérations de couverture 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

3.5. CRÉANCES ET DETTES : VENTILATION PAR NATURE

Nature de débit/crédit 28/03/2024

CRÉANCES

TOTAL DES CRÉANCES —

DETTES

Frais de gestion fixe 17 322,88

Rachat à payer 3 721.08

TOTAL DES DETTES 21 043,96

TOTAL DETTES ET CRÉANCES - 21 043,96
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3.6. CAPITAUX PROPRES

3.6.1. Nombre de titres émis ou rachetés

En parts En montant

Parts souscrites durant l’exercice 127 39 129.38

Parts rachetées durant l’exercice -3 721 -1 141 961.87

Solde net des souscriptions/rachats -3 594 - 1 102 832.49

3.6.2. Commissions de souscription et/ou rachat

En montant

Total des commissions acquises 586.95

Commissions de souscription acquises 586.95

Commissions de rachat acquises 0,00

3.7.FRAIS DE GESTION

28/03/2024

Commissions de garantie 0,00

Frais de gestion fixes 227 538.18

Pourcentage de frais de gestion fixes 1,56

Frais de gestion variables 0,00

Rétrocessions des frais de gestion 0,00

3.8. ENGAGEMENTS REÇUS ET DONNES

3.8.1. Garanties reçues par l’OPC :

Néant

3.8.2. Autres engagements reçus et/ou donnés :

Intitulé du fonds
Engagement 
en nbre de 

parts
Nominal

Engagement  
au  

28/03/2024*

Nombre 
de parts 
libérées

PRU
Montant 

appelé au 
28/03/2024

Montant  
non 

appelé

% résiduel 
non 

appelé

VL de la ligne 
au 28/03/2024 

ajusté

Demeter 2 600,00 10 000 3 000 000,00 600,00 4 911,40 2 862 138,00 137 862,00 0,05 416 475,00

IRIS Capital II 4 000 000,00 2 4 000 000,00 4 000 000,00 0,17 4 000 000,00 0,00 0,00 170 350,85

ISAI Développement 500,00 1 000 500 000,00 450,00 0,00 450 000,00 50 000,00 0,10 532 020,00

Ventech Capital III 55 727,00 101 5 572 727,00 110 897,00 0,00 5 572 727,00 0,00 0,00 2 733 593,25

Siparex Entrepreneurs 5 300,00 10 000 3 000 000,00 300,00 6 325,00 1 897500 ,00 1 102 500,00 0,37 1 807 407,00

Siparex lntermezzo Il 3 000,00 1 000 3 000 000,00 3 000,00 495, 62 1 982 400 ,00 1 017 600,00 0,34 1 941 720,00

Siparex ETI 5 2 000,00 1 000 2 000 000,00 2 000,00 62 4 ,00 12 48 000 ,00 752 000,00 0,38 1 266 620,00

Apax Midmarket X 2 000,00 1 000 2 000 000,00 2 000 000,00 0,63 1 260 000 ,00 740 000 ,00 0,37 1 250 641,00

TOTAL 23 072 727,00 19 272 762,00 3 799 962,00 10 118 827,00

*  Parts libérées intégralement à l’émission avec le nominal progressivement libéré lors des appels de fonds
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3.9. AUTRES INFORMATIONS

3.9.1. Valeur actuelle des titres faisant l’objet d’une acquisition temporaire

28/03/2024

Titres pris en pension livrée 0,00

Titres empruntés 0,00

3.9.2. Valeur actuelle des titres constitutifs de dépôts de garantie

28/03/2024

Instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d’origine 0,00

Instruments financiers reçus en garantie et non inscrits au bilan 0,00

3.9.3. Instruments financiers du groupe détenus en portefeuille

Code Isin Libellés 28/03/2024

Actions 0,00

Obligations 0,00

TCN 0,00

OPC 0,00
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3.10. TABLEAU D’AFFECTATION DES SOMMES DISTRIBUABLES

Tableau d’affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente au résultat

28/03/2024 31/03/2023

Sommes restant à affecter

Report à nouveau 0,00 0,00

Résultat -217 563.15 -255 282.00

Total -217 563.15 -255 282.00

ACTYS 2

Affectation

Distribution 0,00 0,00

Report à nouveau de l’exercice 0,00 0,00

Capitalisation -217 563.15 -252 282.00

Total -217 563.15 -252 282.00

Tableau d’affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente aux plus et moins-values nettes

28/03/2024 31/03/2023

Sommes restant à affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées 0,00 0,00

Plus et moins-values nettes de l’exercice 227 369.19 -583 768.46

Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l’exercice 0,00 0,00

Total 227 369.19 -583 768.46

ACTYS 2

Affectation

Distribution 0,00 0,00

Plus et moins-values nettes non distribuées 0,00 0,00

Capitalisation 227 369.19 -583 768.46

Total 227 369.19 -583 768.46

3.11. TABLEAU DES RÉSULTATS ET AUTRES ÉLÉMENTS CARACTÉRISTIQUES DE L’ORGANISME 
AU COURS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

28/03/2024 31/03/2023 31/03/2022 31/03/2021 31/03/2020

Actif net 14 194 207,51 15 636 825,21 18 947 790,36 18 052 235,39 18 516 102,79

Engagement de souscription 6 979 925,00 7 528 010,00 8 122 912,50 8 801 537,50 9 416 875,00

Montant libéré 6 979 925,00 7 528 010,00 8 122 912,50 8 801 537,50 9 416 875,00

Répartition d’actifs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Distribution sur résultat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Distribution sur plus et moins-values nettes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Nombre de parts 45770 49364 53265 57715 61750

report à nouveau unitaire 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Plus et moins-values nettes unitaires 
reportées

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Valeur liquidative 310,12 316,76 355,72 312,78 299,85
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3.12 INVENTAIRE DÉTAILLÉ DES INSTRUMENTS FINANCIERS EN EUR

Désignation des valeurs Devise Qté Nbre
ou nominal

Valeur 
actuelle

% Actif 
Net

Organismes de placement collectif

OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non professionnels et équivalents d’autres pays

FRANCE
    OSTRUM SRI CASH M EUR 29,16455 299 146,04 2,11
    OSTRUM SRI CAS PLU I EUR 35,7031 3 771 593,01 26,57

TOTAL FRANCE 4 070 739,05 28,68

TOTAL OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non professionnels 4 070 739,05 28,68
et équivalents d’autres pays

Autres Fonds destinés à des non professionnels et équivalents d’autres pays Etats membres de l’UE

FRANCE
    IRIS CAP FD 2 PART A EUR 3 920 000,00 170 350,89 1,20
    IRIS CAP FD 2 PART B EUR 80 000,00 — —
    FCPR VENTECH C III B EUR 55 727,00 2 733 593,25 19,26
     DEMETER 2 A FCPR EUR 300,00 416 475,00 2,93
     DEMETER 2 B FCPR EUR 300,00 — —
      ISAI DEV. A’ FCPR EUR 500,00 532 020,00 3,75
     APAX MIDMARKET X EUR 2 000 000,00 1 250 600,00 8,81
              SIPAREX INTERMEZ.2 A EUR 3000,00 1 941 720,00 13,68
       SIP ENTREP 5 A EUR 300,00 1 807 407,00 12,73
      SIPAREX ETI 5 A1 EUR 2 000,00 1 266 620,00 8,92

TOTAL FRANCE 10 118 786,14 71,29

TOTAL Autres Fonds d’investissement professionnels et équivalents d’autres Etats  0 0
membres de l’UE et organismes de titrisations non cotés

TOTAL Organismes de placement collectif 14 189 525,19 99,97

 Dettes 21 043,96 0,14

 Comptes financiers 25 726,28 0,18

 Actif net 14 194 207,51 100,00

   ACTYS 2 EUR 45 770 310,12
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4. État des investissements en capital

Nom Société
Nature des 

instruments 
financiers détenus

Coût d’acquisition Evaluation Devise Différence 
d’estimation

IRIS CAP FD 2 PART A FCPR 679 115,91 170 350,89 EUR - 508 765,02

IRIS CAP FD 2 PART B FCPR 80 000,00 — EUR - 80 000,00

FCPR VENTECH C III B FCPR — 2 733 593,25 EUR 2 733 593,25

DEMETER 2 A FCPR FCPR 1 473 420,00 416 475,00 EUR - 1 056 945,00

DEMETER 2 B FCPR FCPR 3 000,00 — EUR - 3 000,00

ISAI DEV. A’ FCPR FCPR — 532 020,00 EUR 532 020,00

APAX MIDMARKET X FCPR 1 260 000,00 1 250 600,00 EUR - 9 400,00

SIPAREX INTERMEZ.2 A FCPR 1 486 860,00 1 941 720,00 EUR 454 860,00

SIP ENTREP 5 A FCPR 1 897 500,00 1 807 407,00 EUR - 90 093,00

SIPAREX ETI 5 A1 FCPR 1 248 000,00 1 266 620,00 EUR 18 620,00

TOTAUX 8 127 895,91 10 118 786,14 EUR 1 990 890,23

L’inventaire certifié par le dépositaire ligne à ligne du portefeuille est mis à la disposition des souscripteurs et leur est adressé s’ils en font 
la demande.

5. Évolution de l’évaluation des investissements en capital investissement

Inventaire
28/03/2024 31/03/2023 Variation 

du coût 
d’acquisition

Variation de 
l’évaluationCoût 

d’acquisition Evaluation Coût 
d’acquisition Evaluation

APAX MIDMARKET X 1 260 000,00 1 250 600,00 800 000,00 766 400,00 -460 000,00 -484 200,00

DEMETER 2 A FCPR 1 473 420,00 416 475,00 1 473 420,00 438 261,00 0,00 21 786,00

DEMETER 2 B FCPR 3000,00 0,00 3 000,00 — 0,00 0,00

FCPR VENTECH C III B 0,00 2 733 593,25 0,00 3 078 119,85 0,00 344 526,60

IRIS CAP FD 2 PART A 679 115,91 170 350,89 747 666,09 682 697,91 68 550,18 512 347,02

IRIS CAP FD 2 PART B 80 000,00 0,00 80 000,00 0,00 0,00 0,00

ISAI DEV. A’ FCPR 0,00 532 020,00 0,00 610 715,00 0,00 78 695,00

SIP ENTREP 3 A 1 897 500,00 1 807 407,00 1 298 100,00 1 207 131,00 -599 400,00 -600 276,00

SIPAREX ETI 5 A1 1 248 000,00 1 266 620,00 694 000,00 697 180,00 -554 000,00 -569 440,00

SIPAREX INTERMEZ.2 A 1 486 860,00 1 941 720,00 1 466 100,00 1 572 360,00 -20 760,00 -369 360,00
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6.  Détail des corrections apportées à l’évaluation des instruments
financiers  négociés sur un marché réglementé et/ou des droits d’entités
 étrangères assimilées à des FCPR

Parts de FCPR ou droits d’entités étrangères  
assimilées à des FCPR

Cours ou  
dernière valeur connue Valeur ajustée

APAX MIDMARKET X 0,6253 0,6253

DEMETER 2 A FCPR 1388,25 1388,25

DEMETER 2 B FCPR 0 0

FCPR VENTECH C III B 49,0533 49,0533

IRIS CAP FD 2 PART A 0,04345686 0,04345686

IRIS CAP FD 2 PART B 0 0

ISAI DEV. A’ FCPR 1064,04 1064,04

SIP ENTREP 5 A 6024,69 6024,69

SIPAREX ETI 5 A1 633,31 633,31

SIPAREX INTERMEZ.2 A 647,24 647,24

7.  État des cessions et sorties de l’actif de l’exercice (instruments financiers
de capital investissement)

Nom de société
Nature des 

instruments 
financiers

Coût d’acquisition 
des instruments 
financiers cédés

Prix de cession Plus-values Moins-values
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FCPR ACTYS 2  
36, quai Henri IV  
75004 Paris 

Rapport du commissaire aux comptes sur les comptes annuels 
Exercice clos le 28 mars 2024 
 

 

 

Aux porteurs de parts du FCPR ACTYS 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 commun de placement à risque (FCPR) ACTYS 2 relatifs à l’exercice clos le 
28 mars 2024, 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 FCPR 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 prévues 
par le code de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux 
comptes, sur la période du 1er avril 2023 à la date d’émission de notre rapport. 
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Justification des appréciations  
En application des dispositions des articles L.821-53 et R.821-180 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 
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convention comptable de continuité d’exploitation, sauf s’il est prévu de liquider le FCPR ou 
de cesser son activité.  

Les comptes annuels ont été établis par la société de gestion. 

 

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.821-55 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 FCPR. 

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 ; 

 




