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L ambition de la reconquéte industrielle

Leffondrement du systéme des crédits immobiliers
américains, puis les difficultés de la Gréce qui
contaminent le Portugal, ’Espagne et I'Italie n’ont
¢été tour a tour, depuis 2008, que des éléments
révélateurs d’un mal profond : un endettement
occidental devenu excessif. Ne nous faisons pas
d’illusion, la diffusion progressive de l'austérité
budgétaire en Europe et aux Etats-Unis, associée
a des niveaux d’endettement trop élevés des
ménages et des Etats, implique un environnement
propice aux déceptions a répétition sur la
croissance économique. Le monde occidental
entre tout juste en pénitence.

Le processus de désindustrialisation enclenché
il y a une trentaine d’année n’est pas étranger a
ce recours frénétique a 'emprunt. Les choix en
faveur d'un modele de croissance sappuyant
sur le développement des services, jugés moins
cotteux et plus rentables sur le court terme, ont
été soutenus par un acces débridé au crédit. Nous
payons aujourd’hui le prix de ce « toujours plus »
de services permettant d’alimenter une économie
devenue trop pauvre en industrie de pointe. En
France, au cours des trente derniéres années, la
contribution de I'industrie au PIB est passée de
24% a 14%!

Une politique industrielle ambitieuse, axée sur
un fort positionnement dans des activités de
haute technologie, est absolument nécessaire pour
permettre une véritable revitalisation du tissu
industriel frangais.

Nos investissements ont toujours été orientés vers
des PME trés innovantes a caractére industriel,
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dynamiques et axées sur lexportation. Elles
sont nos gazelles. Ce sont elles qui créent le plus
d’emplois industriels en France. Elles sont au
cceur de notre engagement : le financement de
I'innovation et le développement de I'emploi en
France.

Ces leaders, qui développent des produits
différenciés a fort contenu innovant et simples
d’utilisation, gagnent des parts de marché a
I'international tout en maintenant leurs marges.
Elles ont en commun d’importants investissements
en R&D permettant de créer rapidement une
forte propriété intellectuelle. C’est la combinaison
de ces critéres qui permet la valorisation de
I'innovation, notre leitmotiv.

Linvestissement dans I'outil industriel fait naitre le
progres technique, accélérateur de compétitivité,
moteur de la croissance et de 'emploi. Le salut
de Tindustrie passe par 'innovation, le haut de
gamme, source de valeur ajoutée et donc de
pérennit¢ dans les développements. L'équipe
INOCAP accompagne T'ambition de cette
reconquéte industrielle.

Reédigé le 29 aott 2011

Pierrick Bauchet
Associé - Gérant

A loccasion de la 4™ édition des Tremplins MultiRatings — NYSE Liffe 2010 qui s'est

tenue le 16 décembre dernier, INOCAP s'est vu attribuer le prix Tremplin® 2010 dans

TREMPLIN
la catégorie ‘Non coté / Private Equity Award’. Ces prix récompensent les nouvelles 2010
sociétés de gestion francaises les plus dynamiques et les plus innovantes. mn?:gm

> Pour toute information : www.inocap. [r
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la préservation du patrimoine ,,

Notre stratégie d’investissement

Notre politique d'investissement, basée sur la diversification, est volontairement prudente. L'équipe
INOCAP est animée d'une conviction forte : le respect des fondamentaux permet d'afficher dans la durée

S NN

des résultats de qualité.

L’alchimie
de nos investissements

Si nos investissements saffranchissent de toute
contrainte sectorielle, nous privilégions les
secteurs de l'industrie et de la santé.

Des profils de maturité complémentaires

Nos participations sont équilibrées au sein de PME
innovantes et régionales, cotées et non cotées.
Nos investissements cotés se concentrent sur
des entreprises établies dont le business model
est éprouvé avec des produits déja acceptés
par le marché et qui conservent un potentiel de
croissance clairement identifié. Ces entreprises
matures sont source de stabilité et de pérennité
dans leurs développements.

Nos investissements au capital de PME non
cotées sont calibrés pour accompagner ces
entreprises dans leurs différentes étapes de
développement. Nous finangons des sociétés plus
jeunes qui entament leur cycle de développement
avec des prototypes validés par les clients.
Ces jeunes pousses présentent de trés fortes
perspectives de croissance rentable associées
a une industrialisation progressive de leur
développement.

Ce dosage nous apporte des profils de maturité
complémentaires.

Une stratégie pertinente

Nous nous focalisons sur la pertinence et la
clarté de la stratégie ainsi que sur la capacité a
s'imposer sur un marché de niche a fort potentiel
de croissance. Nous cherchons a comprendre dans
quelles proportions le caractére innovant du projet,
basé sur une forte propriété intellectuelle, permet
le déploiement d'un avantage concurrentiel,
le gain de parts de marché en France comme a
linternational et 'amélioration des marges.

Nous évaluons les perspectives de croissance
d'activité et surtout de rentabilité sur un horizon
de3a5ans.

Notre engagement :
“ le financement de
['tnnovation
et le developpement
de l'emploi en France y

De bonnes mains

Linitiation d'une relation de confiance et de
proximité avec 'équipe dirigeante est primordiale.
Nous menons une action permanente: la recherche
du bon projet entre de bonnes mains. Nos prises
de participation au capital des PME illustrent
notre ambition : étre un partenaire financier dans
la durée en restant proche des entrepreneurs.

2 9 participations

4 ] 5 8 salariés concerneés
422 M€ CA cumulés

46 % de CA réalises a l'export

Chiffres clés 2010

Un objectif ambitieux

Notre but est de dénicher et d'accompagner, dans
leurs développements, les “ champions innovants”
de demain en identifiant le potentiel de sortie
a moyen terme. Les investissements “hors des
sentiers battus” menés avec rigueur et fondés sur
des actifs réels sont créateurs de valeurs pour les
entrepreneurs et les actionnaires.
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R épartition par classe d’actifs au 30 juin 2011

A

Gamme IRPP —

INOCAP | FCPI | 7.1

Gamme ISF —

INOCAP | FIP | 81

s ne préjugent pas des performances futures.
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Les investissements du semestre

Mauna Kea Technologies ouvre la voie du diagnostique en temps réel

La société a mis au point, en 10 ans de développement et avec un investissement de 26 M€, le plus petit microscope
flexible du monde : le Cellvizio® Ce produit révolutionnaire permet de visualiser directement dans le corps humain
les tissus a l'échelle cellulaire grace a une sonde ultraminiaturisée, compatible avec tous les endoscopes. Le Cellvizio®
permet de dépister les cancers avec une plus grande fiabilité et de maniére plus précoce. Cette innovation de rupture,
cliniqguement validée dans plusieurs indications (tube digestif, poumons, voies biliaires) et protégée par 85 brevets,
a été intégrée dans plus de 180 centres dans le monde et utilisée pour plus de 10 000 interventions. Les ventes aux
centres hospitaliers (leaders dopinion) représentent déja, en pré-commercialisation, un CA cumulé de 18 M€, dont
plus de 90 % a linternational. Mauna Kea est la seule société au monde a offrir des images microscopiques en temps
réel. La société est aujourd’hui préte a accélérer son déploiement commercial a l'international tout en poursuivant ses
investissements pour explorer de nouvelles applications et renforcer son avance technologique qui a fait son succeés.

> Investissement : 2 M€ > Création : 2002

XYy i > Capital détenu:1,20% > Siége social : Paris (75)

oo NEkES S ectinoiagles > Stade d’intervention : développement  » CA au 31 décembre 2010 : 4 M€
> Activité : matériel médical > Effectifs : 68 salariés

GAUSSIN révolutionne la manutention des containers portuaires

GAUSSIN congoit, assemble et commercialise des véhicules innovants pour le déplacement et la manutention
de charges lourdes, volumineuses ou délicates, dans les environnements les plus sévéres. Aprés 3 années de
développement, GAUSSIN a récemment lancé la commercialisation d’'un nouvel engin : UATT. Ce véhicule, dédié
a la manutention des containers sur les ports, représente une véritable rupture technologique, basée sur une forte
propriété intellectuelle, a l'origine de 25 brevets. LATT, engin standard voué a étre fabriqué en série, a pour ambition de
remplacer le tracteur portuaire, sur un marché mondial de 500 millions de containers en croissance annuelle d’environ
10 %. Ce “concentré d’'innovation” posséde des avantages compétitifs avérés, facteurs de désengorgement des ports
et d'amélioration de la productivité. Grace a ses nombreux atouts, VATT pourrait s'imposer au sein de nombreuses

activités industrielles, bien au-dela des containers maritimes.

> Investissement : 0,75 M€ » Création : 1870
b > Capital détenu:5]10% > Siege social : Héricourt (70)
CAUSSIN > Stade d’intervention : développement > CA au 31 décembre 2011 (e) : SM€
BANR ST ES > Activité : engins de manutention > Effectifs : 30 salariés

MEDIAN Technologies améliore l'évaluation des traitements en oncologie

MEDIAN est un éditeur de logiciels d’imagerie médicale spécialisé dans le domaine de loncologie. La société
a développé une technologie de rupture qui permet de quantifier automatiquement les |ésions, de standardiser
linterprétation de la lecture, de réduire la variabilité et donc d'améliorer l'évaluation de lefficacité d’'un traitement.
Sa technologie trés innovante apporte ainsi un avantage concurrentiel majeur dans un environnement ot 'obtention
de remboursement des traitements est de plus en plus conditionné aux preuves de leur efficacité. Des contrats ont
déja été signés avec quatre des plus importantes sociétés pharmaceutiques mondiales, soucieuses de réduire le colt
de leurs études cliniques. MEDIAN vise également le marché des radiologues spécialisés en oncologie. Plus de 120
centres dans le monde sont déja équipés de sa technologie. Canon a récemment pris 15% du capital de MEDIAN, qui
va pouvoir étendre sa gamme dans le cancer et développer ensuite ses solutions sur de nouvelles aires thérapeutiques.
MEDIAN va également élargir sa couverture géographique, Canon devenant son distributeur au Japon et laidant

a déployer son offre sur prés de 50 000 hopitaux répartis entre I'Europe, les Etats-Unis et l'Asie.

: > Investissement : 2 M€ » Création : 2002
‘% > Capital détenu: 4,45 % » Siege social : Sophia-Antipolos (06)
» Stade d’intervention : développement  » CA au 31 décembre 2010: 1,2 M€
MEDIAN > Activité : imagerie médicale » Effectifs : 38 salariés
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14 Orége vient de franchir une étape clé dans son développement, avec la finalisation d'une levée de

fonds de 8 M€. Nous disposons désormais de ressources importantes pour capitaliser sur nos récents
succés commerciaux et accélérer l'expansion d’Orége en France et a l'international. Les technologies
innovantes que nous avons développées, a destination des industriels de “l'oil & gas”, de la pétrochimie
etde lachimie, sont basées sur une forte propriété intellectuelle a l'origine de 4 brevets. La combinaison
originale de ces technologies apporte une véritable rupture en termes de performance, de cout et
d’impact environnemental pour le traitement d'effluents industriels extrémement complexes et la
dépollution des boues les plus toxiques. Nos procédés ont une consommation d’énergie et de réactifs
extrémement basse par rapport aux technologies classiques. Leau récupérée aprés un traitement
d'Orege peut généralement étre réutilisée pour des usages industriels ou rejetée en milieu naturel. 99

» Pascal Gendrot, Président du Directoire d’Orege

MEDICREA a réalisé au 1°" semestre 2011 un CA record de 11TM%£, en croissance de 39 %, dont 90% a
l'international. Les ventes devraient atteindre environ 25 M€ sur l'ensemble de l'année 2011. L'activité
devrait étre particulierement soutenue aux Etats-Unis ou MEDICREA amorce une nouvelle étape dans
l'accélération de son développement avec le renforcement de ses équipes commerciales permettant
de convaincre de nouveaux chirurgiens leaders d'opinion. Sous 'effet mécanique de 'augmentation des
ventes, associée a une amélioration réguliére de la marge brute, MEDICREA devrait dégager un résultat
opérationnel positif sur les quatre trimestres de l'exercice, marquant ainsi un véritable tournant dans

le profil du Groupe. Leffet “boule de neige” qui se met progressivement en place depuis quelques

refléte, en partie, ces développements trés favorables.

Les baisses de prix consenties sur une grande partie de la gamme de produits et les pertes de parts
de marché, suite a la transformation du marché des jeux vidéo au cours des deux derniéres années,
ont engendré d’'importantes pertes opérationnelles. Face a ce brutal retournement, la société a mis
en ceuvre des réorientations stratégiques successives vers les jeux en ligne puis les objets intelligents
et communicants (Karotz). De nombreuses difficultés liées au développement des nouveaux produits
ont entrainé de trés importants décalages dans leurs sorties et une dégradation significative de la
situation financiere, aboutissant a une cessation de paiement au mois de juin. Fidéles au respect de
nos convictions sur les fondamentaux des sociétés et face au manque de clarté dans la stratégie de
développement, nous avions cédé notre participation au capital de la société Mindscape, enregistrant une

moins value modérée, plusieurs trimestres avant 'annonce de la procédure de redressement judiciaire.

Gestion de la partie libre

N
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Les économies occidentales sont durablement affaiblies par un endettement privé et public devenu
excessif. Nous anticipons une nouvelle dégradation de la conjoncture économique européenne,
engendrant un nouvel affaiblissement des taux longs.

Gardant le cap de notre vision de long terme, basée sur les fondamentaux, nous sommes restés
prudents. Nous avons donc investi l'intégralité des poches libres de nos Fonds en monétaire et en
obligations d’Etat européennes.
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“ Cette année, INOCAP lan ots nouveaux Fonds
/g bles a la r 1 d /[R[P

Les FCPI
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