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« Principal, essentiel, fondamental », telle est la
premiére définition du mot capital dans le
dictionnaire. Mais aussi : « ensemble des moyens
dont dispose une entreprise ou un particulier
pourinvestir. » Tout est dit ou presque.
f ‘ Pour se développer, exporter, innover,

j conquérir de nouveaux marchés, acquérir
de nouvelles sociétés et créer des emplois, il est « essentiel »

que l'entreprise dispose des « moyens d’investir ».
Ce « capital investissement » est notre métier. Il consiste a
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Novamex/L'Arbre Vert :
une fructueuse croissance

w
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Comment réussir sa sortie ?

REPERES prendre des participations minoritaires dans le capital de
Actualités des investissements petites et moyennes entreprises, généralement non cotées,
Tendances des marchés pour leur permettre de financer leur démarrage et leur
croissance. Il suppose également, pour prendre sa pleine
PAROLE D’EXPERT mesure, la mise en place d’indicateurs de performance,

Entretien avec Jérome Bévierre,
Directeur administratif
et financier chez Edmond de

le renforcement des process et 'accompagnement des
dirigeants dans la définition d’une stratégie claire et A long

] La SOCiété Su ersonic |ma ine ré volutionne terme, afin d'optimiser pleinement le potentiel de création
Rothschild Investment Partners le domaine de‘;ima erie mégdl cale et permet de valeur de I'entreprise. Nombreuses sont ainsi les belles
© g e P - aventures entrepreneuriales que nous avons soutenues
m PORTEFEUILLE une avancée considérable en matiéere et partagées. La place manque ici pour les citer toutes.

Récapitulatif des sociétés

non cotées. cotées et OPCVM de diagnostic de canc er du sein. Jévoquerai Naturex, spécialiste aujourd’hui reconnu

desingrédients agro-alimentaires, pharmaceutiques et
cosmétiques, dont nous flimes le premier partenaireil y a
20 ans, et qui a réalisé un chiffre d’affaires de 250 millions d’euros
en 2010 ; Filorga, expert des cosmétiques anti-age, qui a triplé
son chiffre d’affaires et doublé ses effectifs en quatre ans, mais
aussi Garden Price et son concept novateur de jardinerie
4 low cost, Océan et ses services de géolocalisation, ou encore
Novamex, leader francais des produits d’entretien et d’hygiéne
corporelle écologiques auquel ce numéro trois - déja ! -
d’Investisseurs consacre un article. Mais je ne terminerai pas
sans citer mon coup de cceur, je 'avoue : la société Supersonic
Imagine qui révolutionne le domaine de I'imagerie médicale
et permet une avancée considérable en matiére de diagnostic
de cancer du sein. Car quoi de plus « capital » qu'une entreprise
qui fait évoluer la médecine ?
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Date de création : Rachat de L'Arbre
Vert par Novamex en 2000

Fondateur : Michel Leuthy

Activité : Leader francais des produits
d’entretien et d’hygiéne corporelle écologiques
Enseignes distributrices :
Auchan / Simply, Carrefour / Carrefour
Market, Casino / Franprix, Intermarchg,
Leclerc, Provera (Cora / Match) et Systeme U
Effectifs : 107 personnes

Chiffre d’affaires 2010 :

30,5 millions d’euros

Site de la marque : www.arbrevert.fr
Site de la société : www.novamex.fr
Site d’achats groupés :
www.w-achat.com
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MICHEL LEUTHY,
P-D.G. DE NOVAMEX

Fructueuse cro1 ssance

L’Arbre Vert, déja solidement
compter sur 'appui d’Edmond

Le leader francais des produits d’entretien écologiques,
implanté au sein de la grande distribution, peut désormais
de Rothschild Investment Partners pour croitre et porter de nouveaux fruits, notamment
dans le domaine des produits d’hygiéne (cremes lavantes,

Quelle est Pactivité de L’Arbre Vert?
Michel Leuthy: L'Arbre Vert a été créée
dans les années 90, période o1 I'on a vu
apparaitre les premiers produits verts.
La marque fabriquait alors des produits
d’entretien écologiques, plus chers
et moins efficaces que ses concurrents
classiques. L'entreprise n'a pas réussi a
prendre place sur ce marché et perdait
beaucoup d’argent quand Novamex,
lentreprise que j'ai fondée en 1986 - initia-
lement centrée sur le négoce de produits
chimiques de base aupreés d’une clientéle
industrielle et en quéte de diversification —
I'a rachetée en 2000. Nous avons totale-
ment modifié les formules chimiques des
produits et avons été parmi les tous
premiers a obtenir I'écolabel européen.
Nous avons réussi a convaincre la grande
distribution, dont le groupe Carrefour, de
serrer ses marges pour présenter notre
premier produit, un liquide vaisselle, au
méme prix que les produits des grands les-
siviers. Aujourd’hui, notre gamme compte
une cinquantaine de produits d'entretien
(liquides vaisselle, nettoyants ménagers,
lessives) et d’hygiéne (créemes lavantes, gels
douche, shampoings), référencés dans les
principales enseignes de la grande distri-
bution. Nous sommes présents dans plus
de 5000 points de vente.

« Notre gamme compte une cinquantaine de produits
d’entretien et d’hygiéne référencés dans les principales
enseignes de la grande distribution. »

L’ Arbre Vert

gel douche, shampoings).

Pourquoi avez-vous décidé de

devenir actionnaire de L'Arbre Vert ?
Sabrina Bazire: Les fonds de Capital
Développement Small Caps gérés par
Edmond de Rothschild Investment
Partners ont pris une participation mino-
ritaire de 25 % dans la société Inventia,
holding détenant majoritairement le
Groupe Novamex, propriétaire de la
marque. Le marché des produits écolo-
giques est porteur. LArbre Vert y est lea-
der et son implantation en grande distri-
bution est solide avec 15 % de parts
de marché. Lentreprise est en forte crois-
sance. Son laboratoire de Recherche &
Développement lui permet de créer
en permanence des produits innovants
dont il assure ensuite la fabrication dans
son usine certifiée ISO 14001. La prise de
conscience écologique croissante de la
part des consommateurs et le développe-
ment de nouvelles gammes de produits —

LEXIQUE

L’ECOLABEL EUROPEEN
Créé en 1992, c’est le label
écologique officiel de I'Union
européenne. Il est symbolisé
par la Fleur et permet aux
consommateurs de choisir
des produits ou services
plus respectueux de
I'environnement. Il s’agit du
label actuellement le plus
contraignant en France.

2D
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notamment en hygiéne corporelle - seront
les deux moteurs de la croissance attendue
par Novamex dans les cing prochaines
années. Lentrée au capital ’Edmond de
Rothschild Investment Partners a pour
objectif d’accompagner la société dans
son ambitieux plan de développement.

Pourquoi avez-vous choisi
Edmond de Rothschild Investment
Partners comme partenaire ?

M.L. : Au-dela de 'attractivité de I'offre
financiere d’Edmond de Rothschild
Investment Partners, j’ai pu constater que
mes interlocuteurs connaissaient parfai-
tement les problématiques auxquelles
est confronté un entrepreneur et étaient
extrémement compétents dans mon
domaine d’activité. L'un d’eux, membre
de notre comité exécutif, est méme un
consommateur fidéle a lamarque LArbre
Vert depuis de nombreuses années ! I

Les produits d’entretien et d’hygiéne écologiques
de la marque L'Arbre Vert.

* EDMOND DE ROTHSCHILD
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« La prise de conscience
écologique croissante
des consommateurs

et le développement

de nouvelles gammes

de produits sont les deux
moteurs de la croissance
de L’Arbre Vert.»

SABRINA BAZIRE,

CHARGEE DAFFAIRES

CHEZ EDMOND DE ROTHSCHILD
INVESTMENT PARTNERS

| Focus ||

L’Arbre Vert s’engage
«Préserver la planéte pour demain, c’est faire
un geste pour 'humanité. » Telle est la
philosophie de L'Arbre Vert, qui respecte et
défend des valeurs de transparence, de respect
de la personne et de la nature a travers
un engagement quotidien en huit points :

Utiliser des ressources naturelles
renouvelables en respectant la faune
etla flore.

Contrdler 'impact sur 'environnement
a travers le cycle de vie des produits.

Préserver I'eau et les organismes
aquatiques.

Garantir une qualité maximale
pour la sécurité de I'utilisateur.

Fabriquer les produits en France.
Réduire les emballages.

Rendre les produits écologiques
accessibles.

S’engager au-dela de la fabrication
de produits éco-congus et écologiques.

Car respecter I'environnement,
c’est aussi, pour LArbre Vert, promouvoir
des valeurs éthiques et de respect
de la nature, sensibiliser a la réduction
des déchets et a I'éco-consommation.
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@venti

Date de création : maji 2003
Fondateur : Richard Lechartier
Activité : Aventi distribue des films,
du cinéma d’auteur, des documentaires,
des films pour enfants, des séries TV,

du sport sur tous les supports (DVD,
Blu-ray, VOD et télévision) et possede

un catalogue de plus de 3 000 titres et un
portefeuille clients de 2 000 distributeurs.
Effectifs : 56 personnes

Chiffre d’affaires 2010 :

18 millions d’euros

Site internet : Www.aventi—dvd.coy

«Nous allons aider Aventi

a renforcer la structure

de son organisation et
contribuer a pérenniser

son rapide développement. »

Sur tous
s GCTANSY

MAYEUL CARON,

CHARGE DAFFAIRES SENIOR
CHEZ EDMOND DE ROTHSCHILD
‘ ! INVESTMENT PARTNERS

Leader de la distribution indépendante de vidéos en France, Aventi possede
un positionnement unique. Edmond de Rothschild Investment Partners
I'accompagne pour l'aider dans sa deuxiéme phase de son développement.

d’aider Aventi & maitriser le deuxiéme
stade de son développement. « Nous avions
besoin dunrelais pour passer a l'étape supérieure

LEXIQUE

BLU-RAY
La technologie Blu-ray,

». et pour financer notre budget de crois- utilisant un laser bleu,
- sance », constate Richard Lechartier. offre une capacité
Edmond de Rothschild Investment Partners ~ de stockage supérieure
a vidéo autrement ! « Nous siéme: les nouveautés produites par des a souscrit, 4 la fin de 2010, 2 une augmen- ilgsegie 5:: DVD
avions une autre vision dumar- «mini-majors », des sociétés de produc- « Nous avions besoin tation de capital de 2,5 millions d’euros et vop aues:

ché de la vidéo. Nous avons

T détient aujourd’hui une participation mi-

. ) . . , .
: . . tion rec}entes, mter.natlonales 'comme. d’un relais pour : S 1 ent . La vidéo  la demande
dabord attiré les éditeurs indé- EOne, nées dans le giron des majors, qui financer notre ; AR noritaire dans le capital, le fondateur (« video on demand »)
pendants, auxquels nousavons  recherchent des distributeurslocalement croissance. » s \ conservant la majorité. « Nous allons aider ~ permet de visionner
offert une solution de distribution, puis nous forts pour s’assurer une couverture hos Aventi a renforcer la structure de son organisa- des films sur son
RICHARD AR X téléviseur grace

avons réussi a nous rendre attractifs pour des
sociétés de production plus grosses et notre ré-

mondiale. C’est ce positionnement
unique, ajouté a la personnalité mar-

LECHARTIER,

P-D.G. DAVENTI développement », explique Mayeul

n _ tion et contribuer a pérenniser son rapide
R

aune box internet
ou sur un PC connecté

putation dépasse aujourd’hui les frontiéres ».  quante de Richard Lechartier, venu du 3 Caron, Chargé d’affaires senior 5, yep,
C’estainsi que Richard Lechartier, 41ans, monde de la distribution, quia convaincu St . chez Edmond de Rothschild MARQUE BLANCHE
P-D.G., résume la stratégie alternative Edmond de Rothschild Investment Partners g Investment Partners. C’est une licence
mise en ceuvre par Aventi sur un marché Aventi va pouvoir, par commerciale
trés concentré, dominé par les majors . exemple, investir dans permettant  une

.. . . = . . société de vendre en
du cinéma. Une démarche commerciale = lalogistique qui occupe son nom des prodluts
originale, appuyée sur une force de vente [LFocus | s déjaunevingtainede e par des tiers
trés efficace d’une vingtaine de collabora- . . collaborateurs pour sans mentionner |é

. . o . Les Francais aiment les DVD . iy ) ,

teurs, quia crevé les petits écrans ! Présent traiter un volume d’affaires en forte crois- marque des créateurs.

sur tous les segments du marché, Aventi
distribue les productions de trois familles
d’éditeurs treés différentes. La premiére :
les nouveautés produites par des éditeurs
indépendants. Aventileur permet d’accé-
der aux grands distributeurs de vidéos
comme Amazon, la FNAC ou les grandes
centrales d’hypermarchés, aupres des-
quels, seuls, ils n'auraient pas pu étre
référencés. La deuxiéme : les titres de
fond de catalogues des majors comme
Paramount ou Warner qui ne se consa-
crent, eux, qu’a leurs blockbusters. La troi-

m INVESTISSEURS ® NUMERO 03

Privilégiée par Aventi, la France est le deuxiéme marché de
produits culturels vidéos en Europe aprés la Grande-Bretagne.
Le marché de la vidéo est un marché sur lequel les évolutions
technologiques se succédent a un rythme tres rapide. Au
moment de la création d’Aventi, le DVD classique, en pleine
expansion, régnait en maitre absolu et unique sur le marché de
la vidéo. Depuis, d’autres supports ont fait leur apparition et
constituent d’importants relais de croissance : Blu-ray, vidéo a la
demande. « La part du DVD “physique” représente encore la plus
grande partie de I'activité d’Aventi », explique Richard Lechartier.
Mais la société s’est déja positionnée sur laVOD qui devrait
connaitre un trés fort développement. Aventi distribue des contenus
aux plateformes VOD comme Orange, SFR ou Canal Play et prépare
la commercialisation de sa propre plateforme VOD en marque blanche.

sance. Objectif : le doublement du chiffre
d’affaires et le quadruplement du résultat
d’exploitation d’icia cing ans. i

INVESTISSEURS ® NUMERO 03
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Toutes les clés pour comprendre notre stratégie d’inve stissement
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Comment réussir sa sortie ?

Les «bonnes » opérations de cession de participations doivent remplir un certain
nombre de conditions tres précises, selon I'équipe Small Caps d’Edmond de

:m INVESTISSEURS ® NUMERO 03

rble de couple ! Quand deux parte-
naires se rencontrent dans la vie de
touslesjours et décident de faire un
bout de chemin ensemble, leur pre-
miére conversation ne porte pas
nécessairement sur le jour et 'heure de leur sépa-
ration... Dés que I'équipe Small Caps d’Edmond de
Rothschild Investment Partners entre dans le capi-
tald’une PME, le premier sujet abordé avec le diri-

Rothschild Investment Partners. Pour qu'une sortie soit réussie, tous ses acteurs
doivent y trouver leur compte. Pas seulement les investisseurs, mais aussi
les dirigeants et les entreprises.

geant est pourtant celui des circonstances dans
lesquelles s’effectuera sa sortie. « Quand nous étu-
dions un dossier de prise de participation, nous envisa-
geons rapidement les modalités de cession, dit Alexandre
Foulon, directeur associé chez Edmond de
Rothschild Investment Partners. Si nous ne voyons
pas desortie possible, nous passons notre tour. » C'est une
des conditions nécessaires, mais pas suffisante,
pour qu’une sortie soit réussie. Le « mariage en

CDD » célébré entre I'investisseur et le dirigeant de
T'entreprise ne laisse sur ce plan, pas plus que sur
lesautres, rien au hasard. Dés le départ, le cadre est
dressé. « Nous ne réalisons aucune opération sans avoir
conclu un pacte dactionnaires comportant des clauses de
sortie », précise Alexandre Foulon. L'actionnaire
entrepreneur sait depuis sa décision de s'associer
avec son partenaire financier que celui-ci devra
sortir tot ou tard. Quand ?

Choisir le bon moment

« Nous sortons la plupart du temps au bout de quatre ans.
C'est un cycle d’une durée raisonnable pour se développer
sur le moyen terme », explique Sylvain Charignon,

directeur associé chez Edmond de Rothschild
Investment Partners. Mais le calendrier de sortie
ne se décrete pas. « Nous avons des les débuts de notre
partenariat des rendez-vous réguliers avec les dirigeants
des entreprises et nous évoquons le sujet en toute liberté »,
dit Alexandre Foulon. Dés que les objectifs de dé-
veloppement de l'entreprise que se sont assignés
les deux partenaires ont été réalisés, la cession fait
partie de l'ordre normal des choses. « Il peut arriver
qu’une société ait mieux performé que prévu, quelle pré-
sente un intérét au bout de seulement deux ou trois ans
‘pourun acteur industriel et que celui-ci soit prét a mettre
un prix élevé pour la racheter parce qu'elle s'intégre parfai-
tement dans sa stratégie industrielle ». >>>
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LEXIQUE

MBI

(MANAGEMENT
BUY IN)

Rachat d’une
entreprise avec un ou
plusieurs dirigeants
repreneurs extérieurs.

PACTE
D’ACTIONNAIRES
Convention conclue
entre les actionnaires
de la société pour
organiser leurs
relations au sein

du capital d’'une
entreprise. Les parties
peuvent décider d'y
régir la cession des
actions, I'organisation
de la gouvernance de
la société, I'informa-
tion des associés, etc.

Préparer sa sortie

>>> Pour qu’une sortie soit réussie, encore faut-il
en effet quelle ait été bien préparée. Il ne suffit pas
d’apporter les capitaux nécessaires au développe-
ment des PME. Apreés avoir bien sélectionné les en-
treprises, il reste a les accompagner dans leur marche
en avant. Cest le coeur du métier de I'équipe Small
Caps d’Edmond de Rothschild Investment Partners.
Unmétier danslequel elle a acquis une solide expé-
rience reconnue (elle a été récompensée par des prix
décernés par ses pairs). « Pendant notre vie commune,
nous aidons l'entreprise ase doter de structures, ametireen
place la stratégie la plus efficace et G améliorer sa perfor-
mance opérationnelle, dit Sylvain Charignon. Nous
consolidons le socle de l'entreprise. Quand nous sortons,
nous ne “vendons” pas seulement une bistoire financiére. Le
Sfutur acquéreur de lentreprise s'intéressera a la solidité des
actifs de lentreprise comme nous nous.y étions nous-mémes
intéressés ». « Une sortie est réussie si nous avons permis d
lentreprise de s'installer sur son marché, de générer de la
performance et si nous avons pu réaliser un multiple satis-
faisant de notre investissement initial », résume
Alexandre Foulon.

Assurer la pérennité de Pentreprise

Choisir le bon moment, préparer sa sortie... Autant
de conditions nécessaires pour qu’une cession soit
réussie. Mais il y en a une troisiéme a laquelle
I'équipe d’Edmond de Rothschild Investment >>>

Cing belles histoires

d’entreprises

Les PME dont Edmond de Rothschild Investment Partners est bien
sortiau coursdes trois ou quatre derniéres années ont, pendantla
durée de I'investissement, multiplié les innovations technologiques
ou conquis de nouveaux marchés, contribuant ainsi 4 améliorer

considérablement leurs performances.

Filorga

Nouveaux produits

Laboratoire spécialisé dans la fabrication
etla distribution de produits de médecine
esthétique et de cosmétique anti-age,
Filorga a multiplié son chiffre d’affaires

m INVESTISSEURS ® NUMERO 03

annuel par plus de trois en quatre ans.

Cestle lancement d’'une gamme
pour le grand public en pharmacie
et en parapharmacie avec des
produits propriétaires quia été
déterminant.

Exclusive Networks
Déploiement a Pinternational

Pour Exclusive Networks, une société
spécialisée dans la commercialisation de
logiciels dans les domaines de la sécurité,
du stockage et des réseaux, la forte
croissance en France et le déploiement du
modele dansles pays étrangers, ont
permis au chiffre d’affaires de passer de
28 millions d’euros a 111 millions d’euros
delentrée (en février 2007) ala sortie

(en septembre 2010).

Archiveco

Amélioration de Poffre commerciale
C’est en agissant notamment sur la
rationalisation et I'acquisition en propre
des entrepdts d’archivage, en dynamisant
la démarche commerciale et en proposant
une offre compléte d’archivage (physicque

et numérique) que la société de gestion et
de conservation d’archives Archivecoa
vu, elle, son chiffre d’affaires progresser
de 10 millions d’euros 2 177 millions
d’euros de janvier 2004 (date de I'entrée) a
mars 2010 (date de la sortie).

BVA

Croissance externe

et repositionnement

Quanta BVA, clest par plus de deux que
son activité a été multipliée (40,4 millions
d’euros de chiffre d’affaires a la date de
sortie - le 26 juillet 2007 - contre

20 millions d'euros de chiffre d’affaires
aladate d’entrée - le 20 juillet 2004).

Le développement de la société d’études
de marché et d’'opinion, appuyé sur

la croissance externe (tests de produits et
programmes de fidélisation), ainsi que sur

EDMOND DE ROTHSCHILD
INVESTMENT PARTNERS

une croissance organique forte
(repositionnement commercial, mise en
place d'outils de gestion et positionnement
multi-spécialiste), ont été les bénéfices

les plus significatifs de I'investissement.

Novexel

Recherche et innovation

Enfin, autre belle histoire d'entreprise,
celle de Novexel, dont les effectifs sont
passés de 354 60 salariés en a peine plus
detroisans. Cette entreprise
pharmaceutique spécialisée dans la
recherche et le développement de
nouveaux antibiotiques contre les
maladies nosocomiales a été rachetée,
aprés avoir développé plusieurs
nouveaux produits, par le laboratoire
pharmaceutique Astra Zeneca pour
compléter son « pipeline » anti-infectieux.

INVESTISSEURS ® NUMERO 03 m
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>>> Partnersattache la plus grande importance. I1
est arrivé qu'elle refuse une proposition qui était
intéressante sur le plan financier parce quelle s'était
rendu compte que le courant ne passait pas entre le
dirigeant et 'acquéreur potentiel et que la pérennité
de I'entreprise ne lui paraissait pas assurée dans le
cadre de I'intégration projetée par un repreneur
industriel. ’équipe d’Edmond de Rothschild
Investment Partners pratique la culture du consen-
sus quiest, selon elle, un facteur-clé. « Nous tenons
a remettre l'entreprise entre de bonnes mains », dit
Alexandre Foulon. « Nous ne voulons pas que notre
départ la mette en risque ». L'équipe d’Edmond de
Rothschild Investment Partners revendique des
préoccupations éthiques quine sont pas étrangéres
au bon déroulement des opérations de cession
quelle meéne. Elle est animée par un souci constant
du dialogue.

La preuve par Pexemple

« Nous nous sommes parlé tres tot », dit Olivier
Breittmayer, président d’Exclusive Networks, un

«Les cessions les plus
heureuses sont celles
danslesquelles toutes les
parties prenantes,

le dirigeant, I'investisseur
et lentreprise, trouvent
leur compte. »

distributeur de logiciels B to B de sécurité infor-
matique, cédé trois ansapres la prise de participation
initiale. « Nous avions parfaitement balisé le terrain et nous
navons eu ensuite qu’a dérouler le process ». Lattention
apportée aux souhaits personnels des dirigeants des
entreprises reléve de la méme volonté de transpa-
rence. « Nous soubaitons, touten défendant nos intéréts, don-
ner la priorité & la solution qui a la préférence du dirigeant »,
dit Sylvain Charignon. Dans le cas d’Exclusive
Networks, I’équipe d’Edmond de Rothschild
Investment Partners avait recu plusieurs proposi-
tions de rachat de grands acteurs industriels de la
distribution informatique. Mais elle les a délibéré-
ment écartées parce que le dirigeant recherchait un
acheteur financier pour pouvoir garder son autono-
mie. Elle aurait pu espérer obtenir un prix de ces-
sion encore plus avantageux dans le cadre d'une
autre sortie. Mais elle s'est rangée a I'avis d’Olivier
Brettmayer. « Javais envie de poursuivre laventure avec
unautrefonds d’investissement tout en lui laissant prendre
la majorité du capital », dit celui-ci. Pour Didier
Tabary, président des laboratoires Filorga, « lesecret
d’une sortie réussie réside dans la capacité a trouver une
solution qui convient en termes d’intérét a 'investisseur
comme au dirigeant ». Edmond de Rothschild Invest-
ment Partners est sorti du capital du pionnier du
marché des produits cosmétiques anti-age a l'occa-
sion de I'arrivée d’une société de participations in-
dustrielles, HLD, dans le cadre d’une opération de
gré a gré apresy étre entré quatre ans plus tét au
moment d'unMBI. « Je devenais majoritaire et I'inves-
tisseur avec lequelj’étais en contact était prét a sengager
long terme, dit Didier Tabary. L'équipe d’Edmond de
Rothschild Investment Partners a parfaitement compris
que c’était une proposition que fe pouvais difficilement re-
fuser». Les cessions les plus heureuses sont celles
dans lesquelles toutes les parties prenantes, le
dirigeant, I'investisseur et I'entreprise, trouvent
leur compte. I

:a INVESTISSEURS ® NUMERO 03

EDMOND DE ROTHSCHILD INVESTMENT PARTNERS

Nam
Meztger

alatetede .
I'antenne lyonnaise

ll

dmond de Rothschild Investment Partners a ouvert, en février,

un bureau a Lyon, sous la direction de Nam Metzger. Cette

implantation stratégique s’inscrit dans la volonté de la société
de déployer son expertise du Capital Développement dans une logique
de proximité, sur le grand quart sud-est de la France, tout en
bénéficiant du support et de I'antériorité de ses équipes parisiennes.
Ainsi, 'ensemble du spectre d’investissement d’Edmond de
Rothschild Investment Partners — Capital Développement Mid Caps
(Fonds Winch Capital), Capital Développement Small Caps (Fonds
Partenariat), Sciences de la vie (Fonds Bio Discovery) - sera représenté
au ceeur de la deuxiéme région économique francaise, avec des
investissements portant de 13 25 Mé€. Agée de 38 ans et diplomée de
I'Euromed (ESC Marseille), Nam Metzger, a démarré sa carriére chez
PricewaterhouseCoopers en audit financier grands comptes 4 Lyon
avant de rejoindre Norbert Dentressangle en 2002 et Grant Thornton
Corporate Finance en 2005.

BARRAULT RECHERCHE
A la pointe
de I'innovation

Bureau d’études spécialisé dans .
P’optimisation de I'utilisation de I'énergie
et des fluides en milieu industriel,
dans lequel Edmond de Rothschild
Investment Partners a pris 30 % du
capital en 2009, Barrault Recherche  Prix Crisalide
dispose de moyens et de produits techniques
fortement différenciants. Parmi ses derniéres
innovations : la mise au point de COP*, un module
permettant de réduire de 10 a 15 % les
consommations électriques d’une installation
frigorifique. Mais également la solution « Green

CIP » offrant I'opportunité de traiter et de recycler
ala source les effluents lessiviels des installations
de lavage industriel. Ce produit vient de recevoir

le prix Crisalide dans la catégorie Eco Technologies.

*COP : Coefficient optimal de performance

GARDEN PRICE
En pleine éclosion

En septembre 2010, les fonds Small
Caps d’Edmond de Rothschild
Investment Partners ont acquis 25 %
du capital des Nouvelles Jardineries,
société qui exploite le concept de
jardineries low-cost, Garden Price.
Leader en France sur ce segment et
forte d’un chiffre d’affaires de 6 M€ I'an
passé, I'enseigne a profité de
I'opération pour accélérer son
développement en ouvrant trois
nouvelles jardineries en région
parisienne (Buchelay, Bonneuil et
Grigny) et en améliorant son site de
vente en ligne : www.gardenprice.com.

INVESTISSEURS ® NUMERO 03 m_



le groupe alsacien

ondée a Haguenau en 1967, CETAL (Construction

Electrothermique d’Alsace) est spécialisé dans la fabrication et

la commercialisation de solutions électrothermiques a haute
valeur ajoutée dans les domaines de chauffage industriel. Forte d'un
chiffre d’affaires de 9 M€ I'an passé, dont 40 % a I'international, cette PMI
alsacienne de 72 salariés est I'un des leaders mondiaux sur le marché.
Parmi ses clients : Elf, Exxon, des constructeurs de centrales nucléaires
ou thermiques et des laboratoires de recherche, entre autres. En avril
dernier, CETAL a ouvert son capital 2 hauteur de 27 % aux fonds Small
Caps d’Edmond de Rothschild Investment Partners, en vue d’accélérer
son développement. Elle compte aujourd’hui sur cette opération de
Capital Transmission - réalisée avec 'appui de Grant Thornton
et financée 19 % par une dette senior mise en place par la Banque
Populaire d’Alsace - pour se développer au Brésil, en Russie, en Inde et
en Chine. Gage de garantie pour les clients et les fournisseurs, le fonds
permettra notamment a la société d’ouvrir des agences, de multiplier
les partenariats avec des acteurs locaux et ainsi de gagner en crédibilité.

PROWEBCE <t 5
Meyclub surfe E’i ;"

sur le succes - momwme

@120 €
Editeur de progiciels de gestion et de . && i
solutions informatiques d’e-commerce Loy, # e s
il EunTETe | -:T:ﬂl.ll

soutenu par Edmond de Rothschild
Investment Partners depuis 2009, ProwebCE
accompagne plus de 5 000 comités
d’entreprise, représentant prés de
4 millions de bénéficiaires. Dans le cadre de sa stratégie d’offre globale,
le groupe a intégré début 2009 la société Meyclub, précurseur dans le
domaine de I’'amélioration du pouvoir d’achat des salariés. Apres le succes
du lancement en septembre 2010 du premier cheque cadeau dématérialisé
Meyclub®, ProwebCE poursuit sa stratégie d’innovation auprés des comités
d’entreprise en créant la premiére agence de voyage en ligne
subventionnable : voyages.meyclub.com.
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C’est le montant
nvesti,

en 2010, dans
1685 entreprises,
soit une

progression
de 61 %.

CAPITAL INVESTISSEMENT
Reprise d’activité
en 2010

Le Capital Investissement a rempli en 2010
son role de soutien majeur dans la chaine

de financement des PME/PMI, qui
représentent plus de 80 % des entreprises
accompagnées. Jusqu’a dépasser le nombre
record de 1 595 entreprises soutenues en
2008. Un redémarrage tiré essentiellement
par Pactivité Capital Transmission,

dont les montants investis ont atteint

plus de 3,5 Md€ sur 264 entreprises.

La confirmation du dynamisme du Capital
Développement, qui ne cesse de progresser,
a, elle aussi, participé a la redynamisation

de Iactivité Capital Investissement,
représentant plus d’un tiers des montants
investis : 2,3 Md€ (+ 28,5 % par rapport a
2009) ont été alloués a 916 entreprises

(+ 17,6 %). Maillon essentiel du financement
de l'innovation en France, le Capital Risque
enregistre quant a lui une légére
augmentation des montants investis

(605 M€, soit +3,1 %), apportant a

458 start-up francaises (+ 14,2 %)

les fonds propres indispensables a leur essor.

* EDMOND DE ROTHSCHILD
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SCIENCES DE LA VIE

EOS IMAGING

A la pointe
de I'innovation

Société spécialisée dans I'imagerie
médicale appliquée au domaine de
Porthopédie, EOS Imaging, dont Edmond de
Rothschild Investment Partners est
actionnaire historique depuis 2005,
poursuit son développement commercial.
Son fer de lance : EQS, solution globale
d’'imagerie ultra basses doses 2D-3D.
Apres avoir équipé une dizaine de sites

en France, elle gagne du terrain dans le
secteur privé en région Rhone-Alpes :

le service d’imagerie de la Clinique du Parc,
aLyon, vient d’en faire I'acquisition.

SUPERSONIC IMAGINE

A la conquéte
de I'est

Entreprise multinationale innovante
dans le secteur de 'imagerie médicale,
SuperSonic Imagine, soutenue par
Edmond de Rothschild Investment
Partners, a développé un échographe
révolutionnaire baptisé Aixplorer.
Cet appareil utilise la technologie
MultiWave™, qui permet aux médecins
de détecter et caractériser les masses
palpables et non-palpables. Au terme
d’un appel d’offres lancé par le Ministére
de la santé russe, SuperSonic Imagine
aremporté l'installation de
I’échographe dans 26 hopitaux

‘ du pays.

DE GAUCHE
ADROITE :

MARC PALAZON,
ALAIN ARDITI,
JEROME
PROMPSY

ET CYRILLE
CHIGNARDET.

SMILE
Une PME en effervescence

Leader francais des solutions d’intégration open source, dans lequel
Edmond de Rothschild Investment Partners a investi 3,5 M€ en
20009, le groupe Smile est en pleine expansion. Depuis sa création en
1991, la PME a constamment apporté la preuve de sa capacité a offrir
a ses clients les solutions les plus innovantes et les plus
performantes. Afin de mettre son savoir-faire au service de leurs
stratégies mobiles, elle a pris depuis deux ans une longueur
d’avance dans la course effrénée aux applications et sites mobiles.
Un projet soutenu par le directeur général de Smile, Patrice
Bertrand, nommé au poste de président du Conseil National du
Logiciel Libre (CNLL) en mars 2010 et a celui de président du
Comité Open Source de Syntec Informatique en novembre. Dans
une logique de croissance accrue, Smile continue, par ailleurs, de
tisser sa toile sur I’hexagone. En février, elle a conforté ses
positions dans le sud en intégrant ’équipe SQLI Méditerranée,
société de services spécialisée dans les nouvelles technologies

de I'information et de la communication. Objectif : accélérer

son développement commercial sur le marché local.
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FCPI - FIP

Les souscriptions
recueillies par les FCPI
etles FIP empruntent
un circuit tres balisé.

Jérome Bévierre, directeur

administratif et financier

chez Edmond de Rothschild

Investment Partners,
retrace leur parcours.

Le cycle de vie de votre argen

Que se passe-t-il une fois que
les souscripteurs ont acheté

des parts de fonds commun

de placement dans Pinnovation
(FCPI) ou de fonds d’investissement
de proximité (FIP) ?

Jérome Bévierre : Les montants des
souscriptions sont aussitdt investis
dans des organismes de placement
collectif en valeurs mobiliéres
(OPCVM).

pour une durée de cing a six ans. La
sélection de ces OPCVM évolue en fone-
tion de nos stratégies d’investissement
et de la conjoncture de la Bourse.

Quand les sommes confiées
par les souscripteurs leur
sont-elles redistribuées ?

J.B. : Les souscripteurs doivent
garder leurs parts de FCPI ou de FIP
pendant cing ans pour

La plus grande partie -
environ 60 % - est pla-
cée dans des fonds mo-

« Les parts doivent
étre gardées
pendant cinq ans

pouvoir bénéficier de
la réduction d’impot.
Ils commencent a

cours de la huitiéeme année. Dans ce cas,
le fonds rachete les parts des souscrip-
teurs sur la base de la valeur liquidative
et ces derniers sortent définitivement du
fonds. La seconde est de conserver leurs
parts dans le fonds jusqu'a sa fermeture.
Les sommes investies par les souscrip-
teurs leur sont alors progressivement
remboursées. Nous procédons a des dis-
tributions chaque année jusqu’a ce que
tous les actifs du fonds soient vendus et
le fonds fermé.

D’ou proviennent les montants

distribués aux souscripteurs ?

J.B. :Ils proviennent de deux sources.
Il s’agit, d'une part, du produit des ces-
sions des participations que nous
avons prises dans le capital de PME
non cotées et que nous avons accompa-
gnées pendant quatre ou cing ans. Nous
pouvons céder nos participations a des
fonds d’investissement, des acteurs in-
dustriels ou aux marchés financiers
dans le cadre d’une introduction en

« A compter de
la sixiéme année,
nous procédons a des

distributions jusqu’a ce
que tous les actifs du
fonds soient vendus et
le fonds fermé. »

bourse. La deuxiéme source est consti-
tuée des plus-values réalisées sur
la partie du portefeuille investie en
OPCVM d’actions et d’obligations. i

Q INVESTMENT PARTNERS

LEXIQUE

OPCVM

Les organismes de placement
collectif en valeurs mobiliéres
sont des paniers d’actions

ou d’obligations ou de produits
monétaires gérés par des
professionnels. Les OPCVM
investis en actions sont
recommandés pour des
placements sur plusieurs
années. Les OPCVM monétaires
sont recommandés pour

des placements sur quelques
semaines ou sur quelques mois.

LIQUIDE

Un placement liquide est un
placement financier qui permet
de disposer rapidement de

son argent.

RACHAT

Lorsqu’un souscripteur décide
de vendre les parts qu'il détient
dans un FCPI ou un FIP, il demande
a son banquier de faire racheter
ses parts par le fonds. Lopération
se fait sur la base de la valeur de
la part arrétée a la fin du trimestre
en cours. Les rachats ne peuvent
pas intervenir avant six ans.

VALEUR LIQUIDATIVE

La valeur liquidative est calculée
en divisant la valeur de I'actif net
d’un OPCVM par son nombre

de parts. C’est la valeur publiée
qui sert de référence notamment

pour le prix de rachat des parts.

pour bénéficier
de la réduction
d’'impot.»

Accompagnement des sociétés
 Croissance des revenus et chiffre d’affaires
 Croissance externe

Cession des sociétés non cotées les plus matures Cession des derniéres sociétés
o Cession industrielle ® Cession a un fonds non cotées du portefeuille

* Introduction en bourse Annulation des parts du fonds
Cession des titres cotés et OPCVM

recevoir des distribu-
tions 4 compter de la
sixiéme année.

nétaires, liquideset non itution d'u ]
. * Sociétés cotées et non cotées
risqués, en attendant de

Constitution d’un portefeuille équilibré
* OPCVM Edmond de Rothschild

financer des prises de
participation dans le ca-
pital de sociétés non cotées. Ces
sommes sont réinvesties progressive-
ment dans un délai maximum de deux
ans dans des petites et moyennes en-
treprises dont Edmond de Rothschild
Investment Partners accompagne
le développement. L'autre partie - les
40 % restants - est investie dans des
OPCVM d’actions et d’obligations

a INVESTISSEURS ® NUMERO 03

Sous quelle forme les
souscripteurs peuvent-ils
récupérer leur argent ?

J.B. : Les souscripteurs ont le choix
entre deux solutions. La premiére est de
vendre toutes leurs parts. Cest possible
entre la fin de la sixiéme année et une
date de blocage des rachats fixée par la
société de gestion, généralement au

)
Na—

éouscription Déduction fiscale
(25 % du montant
souscrit)

| Souscripteurs |

> INVESTISSEMENT (3 ANS)

) )
J

"\ Ouverture
aux rachgts

Distribution N°1 Dist;ibution N°2 Distribution N°3

o
)

LIQUIDATION (2 ANS)

Distribution }
finale du solde :
de liquidation :
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 PORTEFEUILLE | |

. Partenariat & . Partenariat &
Innovation Innovation 2

Partenariat &
Proximité 2

Partenariat &

Partenariat & . Partenariat &
Proximité

Innovation 3 Innovation 4

SOCIETES NON COTEES : 35 M€ (investis) SOCIETES COTEES : 9 M€ (investis)

| Société | Activité 1 CA 2010 | Fonds concernés | Société (Code ISIN) | Activité 1 CA 2010 | Fonds concernés
( ARcHIVECO ) ARCHIVECO Externalisation et conseil en gestion d’archives. 18 M€ [ | ADVERLINE (FR0004176337) Régie publicitaire sur Internet. 23 M€ u
. AUBAY (FR0000063737) Conseils en nouvelles technologies. 165 M€ [ |
e W 2 I T |  AVENTIDISTRIBUTION Distribution indépendante de vidéos en France. 18 M€ [ |
AUSY (FR0000072621) Ingénierie en R&D et systémes industriels. 198 M€ | |
o BARRALULT BARFIN Bureau d’étude spécialisé dans I'optimisation de ] i
ti- . (Barrault Recherche) I'utilisation d’énergie et des fluides en milieu industriel. 4 Me L BUDGET TELEGOM (FR0004172450) Opérateur Télécom. 26 me L
Robotique, simulation et systemes de controle
. R - ECA (FR0010099515; L0 117 M€
C CETAL Eléments sur-mesure & haute valeur ajoutée o ME - ( ) et de sécurits. EEE
C, de chauffage par électricité a usage industriel. - - -
) ESI GROUP (FR0004110310) Simulation numérique. 84 M€ ||
I GVA CONCEPT MANAGEMENT  Ingénierie en agencement et en décoration 9 M€ ] HEURTEY PETROCHEM (FR0010343186) Fours d’hydrocarbures. 235 M€ HETE
Chadenin e e (GVA Peltier) des lieux de vente.
HF COMPANY (FR0000038531) rS(;)s!ilggEe Iest produits innovants pour les réseaux 146 ME m
E)(C LUSIVE Solutions informatiques de sécurisation des réseaux :
EXCLUSIVE GROUP CDERE CES (T 112 M€ [ |
(18 SRS (IS QTEES, INFOTEL (FRO000071797) SSIl et éditeur de progiciels. 108 M€ EENE
u[:ea“ - FINANCIERE CYBELE Solutions de géolocalisation clés en main et adaptées o Me - ITS GROUP (FR0000073843) Conseil en technologies et systemes d’information. 85 M€ HEE
(Ocean) aux métiers itinérants. - -
LEGUIDE.COM (FR0010146092) Comparateur de prix et guide d’achat sur Internet. 27 M€ |
FIMANCIEFE  FINANCIERE GOA Fabrication et distribution de poubelles en inox LINEDATA (FR0004156297) Editeur de logiciels financi
giciels financiers. 136 M€ [ |
Cal) 7 ;:1 (Groupe Finag) et accessoires de salle de bain. J6 e uE
NEXEYA (FR0010414961) Ingénierie informatique et industrielle. 111 M€ |
FINANCIERE SOFT SSlI spécialisée dans les domaines de la banque, . . : .
soFT cg oAy (Soft Company) o R TR ED Gl MRS, 22 M€ || NOVAGALI PHARMA (FR0010915553) Produits pour le traitement des maladies de I'ceil. 0,6 M€ ||
- OROLIA (FR0010501015) Systemes de positionnement haute précision. 58 M€ | |
 GEOTEC GEOTEC Réalisation d’études des sols et des fondations. 30 M€ [ ] | .
PRISMAFLEX (FR0004044600) Supports grand format de communication extérieure. 39 M€ |
ﬁé{ glg\mggg ent ID FINANCE Réparation et maintenance de cartes électroniques. 9 mMe u PROWEBCE (FR0010355057) Logiciels de gestion pour comités d’entreprise. 35 M€ [ |
LES NOUVELLES o Ry oy £ ) SOLUCOM (FR0004036036) Conseil en management et systémes d’informations. 103 M€ ||
PRICE JARDINERIES (Garden Price) Chaine de jardineries a bas prix. 6 M€ [ |
T Produits bios d’entretien et d’hygiene/cosmétique
:éi"-! INVENTIA (Novamex) sous la marque I’Arbre Vert. 20 me Ll
L]
Smlle SMILE Conseil et intégration de solutions Open Source. 25 M€ [ | |
OPCVM : 77 M€ (dont 40 M€ en attente d’investissement)
Q\ Développement d’un systéme mobile innovant _ I .
C Erl | n GV O CELLNOVO de controle et de gestion du diabéte. [ | | Libellé (Code ISIN) | Nature | Fonds concernés
Europe Rendement Flexible (FR0010781328) Diversifié HETE
EOS IMAGING Solution d’imagerie orthopédique compléte a partir 3Me ]
(ex-Biospace Med) d’une technologie lauréate du prix Nobel. LCF Monde Flexible (FR0010831545) Diversifié HETE
‘) ENTICEL GENTICEL Développeme[lt_de molfécules' pour le traitement _ EE < B (DS SEEE e
- (ex-BT Pharma) de certaines |€sions précancereuses. St-Honoré Bond Allocation (FR0010833731) Obligations [ |
NOXXON Molécules thérapeutiques pour le traitement St-Honoré Convertibles (FR0010614586 Obligations
[PHARMA AG ALLEL el des maladies inflammatoires. e u ( ) E u
. St-Honoré Monécourt (FR0010027623) Monétaire |
@) POXEL Molécul le trait t du diabete d 2. -
poxet " olécules pour le traftement du diabete de type u St-Honoré Signature CT (FR0010172775) Obligations [ ]
- T Tricolore Rendement (FR0010594325) Actions HETE
PERGDI SUPERSONIC IMAGINE anplications dans le diaanostic médical ame [ |
o e e [ AEEMTBINES (1S (2 LIRS el St-Honoré Europe Synergie (FR0010587642) Actions HETE
AVERTISSEMENTS :

Du fait de leur simplification, les informations du présent document peuvent étre partielles et n’ont de ce fait aucune valeur contractuelle. Ce document est
non audité. La notice d’information des Fonds et les rapports annuels sont disponibles sur simple demande auprés de la société de gestion ou du dépositaire
et sur le site www.edrip.fr. Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs.

Les données chiffrées, commentaires et analyses figurant dans cette présentation reflétent le sentiment d’Edmond de Rothschild Investment Partners
sur les marchés, leur évolution, leur réglementation et leur fiscalité, compte tenu de son expertise, des analyses économiques et des informations
possédées a ce jour. lls ne sauraient toutefois constituer un quelconque engagement ou garantie d’Edmond de Rothschild Investment Partners.
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Depuis Uacquisition de Chateau Clarke par le Baron Edmond de Rothschild, des années
de passion et de travail rigoureux ant permis de révéler ce grand vin de Bordeaux,

(Cest a son énergie créatrice et a sa capacité de
[¢dérer les talents autour dun projet ambitieux

(que I'on reconnait TENTREPRENEL R.

ans la lignée des valears de la famille Rothschild, Cnlrepreneurs
'Li"'\--lllllllg,l-lr'i':‘- |:.|'|.l|]-:.- "'||'||| _:’:?'rll?'r';ll-:llllh. ||' I.;l'llllfll' E:(llllll.'lil (li' |:|||.|'|"\-|+|i|(|
sest specialise dans le developpement des PME et e conseil aux
dirieeants accompagnement de la crots=ance, westion des actils

himaneiers, transmi=sion ol Fu-r'rr11|i~:]' o e Paetivite,

Cotte vision de CHLTEPrencur, veney a1 praarlager avec nous,

EDMOND DE ROTHSCHILD

www.edrip fr
ﬂ__ INVESTMENT PARTNERS



