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Edito de la 

GESTION 
 
 
 
 
Chers associé(e)s, 
 
Un semestre marqué par l’irruption du “cygne noir” Covid-19, qui a lourdement impacté le niveau d’activité 
de notre profession et a mobilisé les énergies de l’équipe principalement sur le soutien des participations 
de notre portefeuille. En particulier pour la mise en place des PGE -prêts garantis par l’Etat-, qui ont été 
systématiquement obtenus par toutes nos sociétés qui en ont fait la demande.  
 
Globalement le portefeuille a très bien résisté à cet évènement, même si comme vous le savez il est loin 
d’être terminé. Nous sommes extrêmement vigilants sur le côté trompeur et artificiel que ces PGE ont pu 
générer, avec une injection de trésorerie qui n’est rien d’autre que de l’endettement supplémentaire. Trois 
de nos participations sont toutefois durement et durablement touchées, deux dans le tourisme (Peplum 
et Air Indemnité) et une dans la restauration (Bagel Corner). Elles ont la trésorerie nécessaire pour se 
réinventer, mais le défi qu’elles rencontrent est loin d’être anodin. 
 
Nous avons réalisé 3 sorties, générant une plus-value globale de 670 K€ (pour 940 K€ investis), mais la 
crise sanitaire a clairement brisé l’élan de cessions sur lequel nous commencions à avoir une belle 
dynamique. Les acheteurs liquides peuvent être tentés par une vision “prédatrice” et attendre des 
valorisations moins ambitieuses. Nous ne souhaitons pas brader nos actifs sous gestion. 
 
Nous avons également participé à 5 opérations d’investissement, 1 sur notre FCPI et 4 via des mandats 
de gestion (en co-investissement), sur des lignes déjà en portefeuille, dont Xenothera, seule biotech chez 
Starquest, entrée en tests cliniques phase II sur deux applications dont Covid. 
 
Nous avons également commencé à mettre en liquidation certaines de nos holdings et à distribuer le 
produit des cessions réalisées. 
 
L’évolution de la pandémie et les mesures restrictives qui seront décidées par le gouvernement 
continueront d’avoir un impact significatif sur notre activité et d’exiger beaucoup de pragmatisme de notre 
part..  
 
Bonne lecture, et bien à vous. 

 
 

L’équipe de gestion 
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STARQUEST EN BREF 
 
 
 
 

110 Entreprises financées depuis 2009 
 
18,5% de TRI Brut* sur les 24 sorties effectuées 
 
91m€ sous gestion 
 
9 professionnels 
 
1 200 dossiers reçus dans l’année 
 
0,2% des dossiers finalement investis 

 
 
  

* : TRI calculé avant frais de gestion. 
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Zoom sur ... XD PRODUCTIONS
XD Productions a consacré le premier semestre à la continuation de son film, sur lequel la société travaille 
mainWenanW depXiV plXV de 3 anV. ToXV leV financemenWV npceVVaiUeV n¶a\anW paV pWp UpXniV j caXVe de la cUiVe 
VaniWaiUe, XD a npanmoinV UpXVVi j faiUe pYolXeU Va Wechnologie, lXi peUmeWWanW d¶obWeniU Xn UendX 3D beaXcoXp 
plXV UpaliVWe eW fidqle. CeWWe aYancpe laiVVe pUpVageU d¶Xne iVVXe inWpUeVVanWe loUVqXe le film VoUWiUa, caU leV 
résultats sont à la hauteur des attentes. Cependant, nous restons vigilants sur le fait que la crise diffuse dans le 
secteur audiovisuel ne fasse pas prendre trop de retard à la société.

OBJECTIF GAZELLES 1
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Consumer
100,00%

Forme Juridique SAS

Date de création 13/06/2008

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 75%

Nb de PME actives en portefeuille 1

Valeur nominale 1

Valorisation au 30/06/2020 0,35

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -65%

Variation après réduction fiscale +7,7%

Nous vous demandons encore un peu de patience 
avant la clôture totale de cette holding. Pour 
rappel, après la liquidation judiciaire de Diverchim 
et Pocket Vox et la sortie de Partema (x3,28), il ne 
UeVWe qX¶Xne VeXle ligne acWiYe danV ceWWe peWiWe 
holding : XD PUodXcWionV. L¶enWUepUiVe, VppcialiVpe 
dans la production et la recherche en image de 
synthèse, réalise actuellement un film qui a pour 
objectif de mettre en avant le savoir-faire de la 
VocipWp eW d¶aWWiUeU deV diffXVeXUV de Uenom. Le film 
est toujours en cours de réalisation et a pris un peu 
de UeWaUd j caXVe d¶Xn paiemenW dpcalp d¶Xn 
sponsor financier lié à la crise du COVID-19. Nous 
VXiYonV donc ceWWe ligne, qXi V¶aXWofinance depXiV 
le dpbXW, aYec aWWenWion. C¶eVW Xne qXeVWion de 
temps, puisque la sortie du film sera une forte 
création de valeur pour la société et un moment de 
sortie opportun pour nous.

XD PRODUCTIONS
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Zoom sur ... 360&1
360&1 permet aux hôtels indépendants de reprendre la main sur leur marketing et leurs réservations. Le bilan 
2019 était déjà en demi-teinte car la croissance de la société était quasi nulle, même si la marge était en 
hausse. Sans surprise, le premier semestre 2020 a été très compliqué pour la société, le chiffre d'affaires ayant 
été stoppé net dès le 17/03 et le début du confinement avec la fermeture de tous les hôtels. Cependant, 360&1 
a prouvé sa capacité à rebondir car elle a profité de la période pour se concentrer sur sa notoriété et nouer des 
paUWenaUiaWV pUpcieX[ qXi lXi onW peUmiV de faiUe Von meilleXU pWp en WeUmeV de CA. Elle deYUaiW finiU l¶annpe j 1,3 
M¼ de CA, eW YiVe Xne leYpe de fondV l¶annpe pUochaine loUVqXe l¶acWiYiWp pconomiqXe aXUa UepUiV.

OBJECTIF GAZELLES 2
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Consumer
99,96%

SaaS & Data
0,04%

Forme Juridique SAS

Date de création 11/06/2009

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 75%

Nb de PME actives en portefeuille 2

Valeur nominale 0,01

Valorisation au 30/06/2020 0,3747

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine +36,47%

Variation après réduction fiscale +330,93%

Comme précisé lors des derniers reportings, la 
cession de la ligne EFFY au groupe ENGIE nous a 
permis de vous faire un premier versement proche 
de votre investissement initial. La ligne 
Perferencement fait dorénavant partie du groupe 
ORG. Après de nombreux échanges et 
atermoiements, la cession engagée en 2017 ne 
donnera pas lieu au versement du solde du prix, 
compte tenu des grandes difficultés rencontrées 
par Perferencement, durement affectée par la 
crise sanitaire. Un accord global est en cours de 
négociation avec le groupe ORG pour sortir les 
diffpUenWeV ligneV inYeVWieV paU d¶aXWUeV holdingV a 
priori en 2021. Après un premier remboursement 
de 99% du capital social aux actionnaires, il sera 
procédé, dans le cadre de la liquidation de la 
holding, à un ultime versement résiduel aux 
actionnaires.
NB : Il est rappelé qu'un remboursement partiel du 
capital souscrit a été réalisé avant le 30/6/2020
suite à la décision de réduction de capital de 
l'Assemblée générale. La valeur nominale est donc 
paVVpe de 1 ¼ j 0,01 ¼.

360&1 SL AGRO WEB2ROI
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Zoom sur ... WEB2ROI
Web2ROI, spin-off de la société Full Performance, a mis au point un outil d'optimisation des campagnes 
WebmaUkeWing. La VocipWp VXiW Va peUVpecWiYe de cUoiVVance VXU l¶annpe 2020 malgUp la  cUiVe VaniWaiUe. La 
ppUiode a conWUainW l¶pqXipe j Ve concenWUeU pUincipalemenW VXU leV e-commerçants qui, pour la majorité, traverse 
WUqV bien la cUiVe eW onW Xn bXdgeW ZebmaUkeWing en haXVVe. ConceUnanW la VWUaWpgie commeUciale, l¶oXWil eVW 
deYenX naWif VXU PUeVWaVhop. C¶eVW d¶ailleXUV aXjoXUd¶hXi l¶Xn deV pUincipaX[ leYieUV d'acqXiViWion clienWV poXU 
Web2ROI. L¶enjeX dX managemenW VXU leV pUochainV moiV eVW d¶aXgmenWeU le panieU mo\en deV clienWV 
e[iVWanWV en inWeUYenanW VXU deV plXV gUoVVeV campagneV d'acqXiViWion. L¶objecWif de chiffUe d¶affaiUeV j fin 2020 
eVW WoXjoXUV de 1,8 M¼ VoiW 44% de cUoiVVance VS 2019.

OBJECTIF GAZELLES 3
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Greentech
72,09%

SaaS & Data
27,91%

Forme Juridique SAS

Date de création 23/12/2009

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 75%

Nb de PME actives en portefeuille 4

Valeur nominale 1

Valorisation au 30/06/2020 0,58

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -42%

Variation après réduction fiscale +101,03%

La holding Objectif Gazelles 3 est composée de 4 
lignes : NLX, Full Performance, 360&1 et 
Web2ROI, (ces deux dernières étant des spin-off 
de Full Performance). Ce véhicule 
d¶inYeVWiVVemenW a\anW aXjoXUd¶hXi 11 anV, Vache] 
que nous mettons en œuvre tous nos efforts pour 
trouver une liquidité au plus vite. Nous avions 
communiqué sur une sortie en 2020 mais ce 
scénario a été très contrarié par la crise sanitaire, 
les capacités de trésorerie étant plus tendues. La 
patience est donc encore de mise et nous 
lancerons les processus de liquidité dès que la 
situation sera plus calme. Nous sommes rassurés 
de voir que ces sociétés résistent à la crise et 
WUaYeUVenW ceWWe ppUiode aYec beaXcoXp d¶agiliWp. 
Nous suivons avec beaucoup de vigilance NLX et 
Web2ROI qui devraient porter les résultats de ce 
véhicule.

360&1 NLX -ex NEOLUX PERFÉRENCEMENT WEB2ROI
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Zoom sur ... PROBANCE
L¶annpe 2020 malgUp l¶iUUXpWion de la cUiVe VaniWaiUe 19 Ve dpUoXle de maniqUe VaWiVfaiVanWe poXU PUobance. 
L¶acWiYiWp eVW d¶Xne paUW WiUpe paU Va filiale aX Japon qXi n¶a paV pWp peUWXUbpe paU la pandpmie, eW, d¶aXWUe paUW, 
par la réorganisation et la nouvelle approche marketing du marché small and midcap de l'e-commerce. Sur 
2020, le bXdgeW pUpYoiW Xne cUoiVVance globale de 15% cad Xn chiffUe d¶affaiUeV j 2,5 M¼. La VocipWp diVpoVe 
WoXjoXUV d¶Xne WUpVoUeUie impoUWanWe qXi lXi peUmeW d¶aXWofinanceU deV UecUXWemenWV commeUciaX[ (+7 ceWWe 
annpe). Le nombUe de noXYeaX[ clienWV eVW VXU Xn U\Whme de Xn clienW paU Vemaine. La leYpe de fondV d¶enYiUon 
4 M¼ deYUaiW rWUe lancpe aYanW la fin de l¶annpe poXU Xne oppUaWion YiVpe j fin T1 2021 oX T2 2021. NoWUe 
objecWif eVW de VoUWiU de ceWWe VocipWp j l¶occaVion de ce noXYeaX WoXU de Wable aYec Xn mXlWiple pUoche de 2.

ISF CROISSANCE 2009
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

SaaS & Data
49,99%

Consumer
25,01%

SaaS & Data
25,00%

Forme Juridique SA

Date de création 01/06/2009

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 75%

Nb de PME actives en portefeuille 3

Valeur nominale 1

Valorisation au 30/06/2020 0,43

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -57%

Variation après réduction fiscale +43,99%

Le 1er semestre 2020 a été marqué par la 
pandémie qui a eu pour conséquence sur les 2 
lignes restantes du portefeuille de la holding 1) de 
retarder la levée de fonds de Probance, repoussée 
à fin 2020 avec un objectif de réalisation fin T1 
2021 (pour mémoire, nous devons céder cette 
ligne j l¶occaVion de ceWWe oppUaWion) 2) a eX Xn 
effet booster sur les activités de ces deux lignes. 
D¶Xne paUW, poXU PUobance caU WoXV leV commeUceV 
étant fermés, tous les achats se sont reportés sur 
internet, avec des besoins de marketing forts pour 
Ve faiUe enWendUe poXU leV commeUoanWV. D¶aXWUe 
part pour FGD, la consommation de vin sur 
internet a explosé, ce qui a contribué au fort 
dpYeloppemenW dX CA VXU l¶e[eUcice 2020 +46% 
aWWendX YV 2019. L¶objecWif eVW de faiUe Xn 
remboursement partiel du capital courant 2021 
(juste après la cession de Probance) puis de 
clôturer la holding courant 2022 après la sortie de 
FGD. Cette ligne, qui a été provisionnée à 100%, 
pourrait finalement procurer une bonne surprise.

ECOPARK FRANCE GOURMET- MYXYTY PROBANCE
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Zoom sur ... SDN INTERNATIONAL
L¶e[eUcice 2019/2020 de C\beUpUoWecW V¶eVW Voldp paU Xne haXVVe de 15% YV n-1 j 1,3 M¼. La VocipWp a dpgagp 
Xn UpVXlWaW de 300 k¼. L¶aUUiYpe UpcenWe d¶Xn commeUcial agXeUUi a peUmiV la VignaWXUe d¶Xn gUoV clienW qXi deYUaiW 
gpnpUeU plXV d¶1 M¼ VXU 3 anV. PoXU Uappel, l¶acWiYiWp eVW conVWiWXpe eVVenWiellemenW d¶abonnemenWV. La VocipWp 
n¶a paV peUdX de clienW. L¶aUUiYpe de la pandpmie V¶eVW aXVVi WUadXiWe paU l¶accplpUaWion deV aWWaqXeV c\beU, 
occaVionnanW j C\beUpUoWecW l¶oppoUWXniWp de monWUeU Von VaYoiU-faiUe en maWiqUe de UpacWiYiWp eW d¶efficaciWp. Le 
management a pris la décision de ne pas recruter plus de commerciaux afin de préserver la trésorerie pourtant 
laUgemenW e[cpdenWaiUe (700 k¼) eW pUppaUe la VocipWp poXU Xne oppUaWion capiWaliVWiqXe VXU le S1 2021. La 
tendance de croissance est bien présente néanmoins puisque le budget 2020/2021 prévoit un doublement du 
CA malgUp la  cUiVe VaniWaiUe, aXWoXU de 2,2 M¼.

STARQUEST ISF
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Cybersecurity
79,49%

SaaS & Data
20,51%

Forme Juridique SAS

Date de création 26/11/2009

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 75%

Nb de PME actives en portefeuille 4

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 132,71

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine +32,71%

Variation après réduction fiscale +418,05%

La holding SWaUqXeVW ISF conWinXe d¶rWUe 
prometteuse : les 4 participations (sur 5 investies) 
encore actives nous montrent des signes 
encourageants permettant de projeter une sortie 
positive. Cyberprotect (SDN) a terminé son 
exercice en croissance rentable et ambitionne une 
levée de fonds en 2021, lors de laquelle nous 
serions sortants. OP Serv / ROK a rationalisé ses 
coûts et affiche également un CA en croissance. 
Probance affiche un revenu en légère hausse, 
maiV a l¶ambiWion de leYeU deV fondV poXU accplpUeU 
sur les prochaines années : cette opportunité serait 
poXU noXV celle d¶Xne VoUWie VXU Xne belle 
valorisation en théorie. Qosguard est la seule 
ombre au tableau de cette holding : il lui est difficile 
de gagner de nouveaux clients et la crise sanitaire 
a décalé des projets chez ses clients. La société 
Wable VXU Xn chiffUe d¶affaiUeV aX mieX[ pqXiYalenW j 
l¶annpe deUniqUe. La VoUWie de ceWWe ligne VeUa plXV 
complexe que les autres.

PROBANCE QOSGUARD ROK SOLUTION SDN INTERNATIONAL
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Zoom sur ... NLX -ex NEOLUX
NLX dpYeloppe deV VolXWionV d¶pclaiUage LED j haXWe YaleXU ajoXWpe VXU deV nicheV indXVWUielleV j faible 
inWenViWp concXUUenWielle. ApUqV aYoiU fini l'annpe 2019 aYec Xn chiffUe d'affaiUeV de 3M¼, en haXVVe de 59% YV 
2018, porté notamment par la forte traction commerciale sur le produit d'éclairage des terrains de tennis 
Tweener, NLX est durement touchée par la crise sanitaire. Celle-ci a ralenti l'activité, en particulier sur la partie 
historique (éclairage des caves et bâtiments tertiaires). Nous sommes optimistes sur la trajectoire du produit 
tennis, Tweener, mais aussi sur la nouvelle filiale de la société, Pholia, dédiée au développement de solutions 
de traitement phytosanitaire en substitution de la chimie. La société a su réagir face à la crise en réduisant sa 
VWUXcWXUe de co�WV de 20%, acWiYeU Xn PGE de 600 K¼, eW deYUaiW UpaliVeU Xn WoXU de bUidge aXpUqV d'Xne 
plaWefoUme de cUoZdeqXiW\ d'ici fin 2020. L'aWWeUUiVVage 2020 eVW eVWimp j 2,2M¼, eW le poinW moUW aXWoXU deV 
3,1M¼, ce qXi deYienW l¶objecWif pUioUiWaiUe poXU 2021.

GREENQUEST
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Greentech
78,48%

Consumer
21,52%

Forme Juridique SAS

Date de création 23/11/2009

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 75%

Nb de PME actives en portefeuille 2

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 5,38

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -94,62%

Variation après réduction fiscale -78,71%

Greenquest reste la plus mauvaise performance 
de notre portefeuille de 33 holdings ISF, avec une 
seule ligne restante, NLX. Son redressement 
spectaculaire a été durement impacté par la crise 
sanitaire, que ce soit au niveau des commandes 
ou des approvisionnements provenant en 
paUWicXlieU d¶AVie poXU leV compoVanWV LED oX 
d¶IWalie poXU ceUWainV VoXV-ensembles. Nous 
restons positifs sur le potentiel de cette ligne mais 
il faudra savoir être patient pour espérer récupérer 
le prix de revient fiscal (rappel : cette holding 
bénéficiait encore du taux de réduction de 75%), 
VachanW qXe l¶pqXipe de geVWion a abandonnp 
l¶inWpgUaliWp deV fUaiV de geVWion aX[qXelV elle aYaiW 
droit pour aligner ses intérêts avec ceux des 
souscripteurs.

NLX -ex NEOLUX SL AGRO ZETECH PRO
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Zoom sur ... NLX -ex NEOLUX
NLX dpYeloppe deV VolXWionV d¶pclaiUage LED j haXWe YaleXU ajoXWpe VXU deV nicheV indXVWUielleV j faible 
inWenViWp concXUUenWielle. ApUqV aYoiU fini l'annpe 2019 aYec Xn chiffUe d'affaiUeV de 3M¼, en haXVVe de 59% YV 
2018, porté notamment par la forte traction commerciale sur le produit d'éclairage des terrains de tennis 
Tweener, NLX est durement touchée par la crise sanitaire. Celle-ci a ralenti l'activité, en particulier sur la partie 
historique (éclairage des caves et bâtiments tertiaires). Nous sommes optimistes sur la trajectoire du produit 
tennis, Tweener, mais aussi sur la nouvelle filiale de la société, Pholia, dédiée au développement de solutions 
de traitement phytosanitaire en substitution de la chimie. La société a su réagir face à la crise en réduisant sa 
VWUXcWXUe de co�WV de 20%, acWiYeU Xn PGE de 600 K¼, eW deYUaiW UpaliVeU Xn WoXU de bUidge aXpUqV d'Xne 
plaWefoUme de cUoZdeqXiW\ d'ici fin 2020. L'aWWeUUiVVage 2020 eVW eVWimp j 2,2M¼, eW le poinW moUW aXWoXU deV 
3,1M¼, ce qXi deYienW l¶objecWif pUioUiWaiUe poXU 2021.

ENERGYQUEST
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Greentech
100,00%

Forme Juridique SAS

Date de création 21/04/2010

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 75%

Nb de PME actives en portefeuille 3

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 74,63

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -25,37%

Variation après réduction fiscale +187,39%

L¶oppUaWion annoncpe aX VemeVWUe pUpcpdenW 
entre NLX et Extra Led sera finalisée avant la fin 
d¶annpe. AinVi la peUfoUmance de ceWWe holding 
dépendra uniquement de la performance de NLX. 
Cette dernière a été fortement impactée par la 
crise sanitaire qui a sérieusement ralenti la vente 
du produit phare de NLX, le Tweener (éclairage de 
cours de tennis). cf Zoom ci-après. En ce qui 
concerne la ligne Zetech Pro, elle est toujours 
pUoYiVionnpe j 100% caU la VocipWp n¶aUUiYe paV, 
faute de moyens, à faire avancer ses projets en 
cours: le rachat des projets CRE5 et son projet en 
Afrique. Des discussions ultimes (dernier espoir) 
sont en cours avec un investisseur mais la 
probabilité de succès reste très faible. La 
performance de cette holding est donc décevante.

EXTRA LED NLX -ex NEOLUX ZETECH PRO
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Zoom sur ... ROK SOLUTION
L¶annpe 2020 deYaiW rWUe l¶annpe dX UeWoXU de la cUoiVVance maiV la pandpmie eVW YenXe meWWUe fin j ceWWe 
peUVpecWiYe. L'acWiYiWp deYUaiW donc UeVWeU VXU le mrme niYeaX qX¶en  n-1 (aXWoXU de 1,2 M¼) aYec npanmoinV 
qXelqXeV poinWV poViWifV: d¶Xne paUW Vi le niYeaX dX CA UeVWe VWable, Va compoViWion YienW eVVenWiellemenW 
d¶abonnemenWV (aYec VeXlemenW 200 k¼ de pUeVWaWion YV 500 k¼ en n-1) eW, d¶aXWUe paUW, la UpdXcWion deV co�WV 
enWampe en dpbXW d¶e[eUcice poUWe VeV fUXiWV eW deYUaiW gpnpUeU Xne UenWabiliWp poViWiYe pUoche de 100 k¼ VXU 
l¶e[eUcice. PaU ailleXUV, la conciliaWion, lancpe afin d¶pWaleU deV UeWaUdV de deWWeV VocialeV, deYUaiW aboXWiU 
poViWiYemenW aYanW la fin 2020, ce qXi donneUa Xn ballon d¶o[\gqne j la VocipWp poXU financeU Va cUoiVVance. Il 
reste encore à négocier avec un obligataire pour retrouver une vraie marge de manœuvre de trésorerie pour 
2021. Une mission de repositionnement stratégique a été signée pour donner les armes commerciales qui 
faiVaienW dpfaXW j la VocipWp afin de UeWUoXYeU le chemin de la cUoiVVance. Une leYpe de fondV de 300 k¼ eVW 
prévue auprès de plateformes de crowdfunding avant la fin du T1 2021. 

STARQUEST ISF 2
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

SaaS & Data
29,75%

SaaS & Data
28,74%

Cybersecurity
22,99%

Greentech
18,51%

Forme Juridique SAS

Date de création 27/10/2010

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 5

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 46,59

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -53,41%

Variation après réduction fiscale -8,38%

L¶acWif de SWaUqXeVW ISF 2 a subi trois pertes 
UepUpVenWanW 600 K¼, ce qXi obqUe le UpVXlWaW deV 
deux cessions réalisées ayant généré une plus-
YalXe globale de 125 K¼ (poXU 450 K¼ engagpV). 
Sur les deux lignes restantes, ROK et Full 
Performance, nous espérons réaliser un multiple à 
dpfiniU, maiV leV condiWionV d¶Xne VoUWie Uapide ne 
VonW paV UpXnieV aXjoXUd¶hXi VXU le maUchp. Il a 
toutefois été voté lors de la dernière assemblée 
gpnpUale, le pUincipe d¶Xne UpdXcWion de capiWal 
partielle à mettre en œuvre par le Président dès 
que la situation le permetttra. 

360&1 MYXYTY PERFÉRENCEMENT ROK SOLUTION
WEB2ROI ZETECH PRO
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Zoom sur ... WEBLIB
Weblib est un spécialiste des installations Wifi et tablettes dans les points de vente et les lieux accueillant du 
pXblic. 2019 aYaiW pWp conVacUpe j l¶acqXiViWion de la VocipWp Ucopia, eW le dpbXW de l¶annpe V¶eVW concenWUp VXU 
l¶inWpgUaWion de la VocipWp (poXU Uappel, Ucopia aYaiW Xne Waille 2,5[ VXppUieXUe j celle de Weblib) : miVVion 
UpXVVie poXU leV deX[ fondaWeXUV qXi onW UpXVVi j UaWionaliVeU leV co�WV poXU UendUe l¶enWUepUiVe UenWable (EBITDA 
j +178% paU UappoUW j l¶annpe deUniqUe). LeV V\neUgieV dppaVVenW le Vimple cadUe financieU : leV commeUciaX[ 
d¶Ucopia VonW YiViblemenW UaYiV d¶inWpgUeU leV VolXWionV Weblib danV leXU offUe. L¶enWUepUiVe YiVe 10 M¼ de CA 
pour 2020, en dépit de la crise sanitaire.

GREENQUEST 2
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

SaaS & Data
45,19%

Consumer
20,58%

Greentech
19,86%

Greentech
14,37%

Forme Juridique SAS

Date de création 10/04/2011

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 4

Valeur nominale 42

Valorisation au 30/06/2020 91,77

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine +49,77%

Variation après réduction fiscale +194,48%

Après la cession de la ligne Kyotherm sur un 
multiple x4, cette holding offre encore un potentiel 
de plus-values, en particulier avec Weblib, qui a 
réussi sa seconde opération de croissance 
externe. La ligne Extraled sera reclassée fin 2020 
en titres de sa maison-mère, NLX, afin de 
bénéficier de la totalité de la création de valeur de 
cette entreprise qui fait mieux que résister à la 
crise sanitaire, malgré un modèle industriel 
fortement touché par cet évènement, aussi bien 
côté clients que fournisseurs. Momindum a plutôt 
bénéficié de la digitalisation accélérée des 
échanges au sein des entreprises liée au 
confinement. Il faudra en revanche laisser un peu 
de temps à EcoPark pour juger de la reprise de 
fréquentation de ses parcs.
NB : Il est rappelé qu'un remboursement partiel du 
capital souscrit a été réalisé avant le 30/6/2020
suite à la décision de réduction de capital de 
l'Assemblée générale. La valeur nominale est donc 
paVVpe de 100 ¼ j 42 ¼.

ECOPARK EXTRA LED MOMINDUM SUNPARTNER 
WEBLIB
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Zoom sur ... S.E.V.H.A.N / PEPLUM
Peplum, agence de voyage de luxe sur-mesure, et son label Traveller Made (qui recense les prestataires et 
hôtels de luxe) ont naturellement passé un premier semestre 2020 complexe à gérer et décevant 
commercialement. A fin juillet, le CA encaissé sur Peplum était de -80% par rapport à 2019, résultat logique de 
la conjoncWXUe mondiale eW de l¶aUUrW dX VecWeXU dX WoXUiVme. PoXU faiUe face, leV co�WV onW pWp foUWemenW UpdXiWV 
eW la WUpVoUeUie pUpVeUYpe, la VocipWp a en plXV mobiliVp Xn PGE eW eX UecoXUV j l¶acWiYiWp paUWielle. PoinW poViWif, 
leV UeYenXV pUoYenanW deV adhpVionV j TUaYelleU Made n¶onW paV YpUiWablemenW baiVVp, leV adhpUenWV a\anW 
besoin de la plateforme que le label leur offre. Nous sommes confiants dans la capacité du management à 
passer la crise et rebondir ensuite.
La marque Traveller Made sera un acteur important de la reprise, de nombreux hôtels ayant déjà renouvelé leur 
adhésion, soucieux de leur visibilité en vue d'une sortie de crise.

STARQUEST ISF SOLIDAIRE
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Cybersecurity
50,27%

Consumer
42,43%

Consumer
7,30%

Forme Juridique SAS

Date de création 02/05/2011

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 2

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 55,69

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -44,31%

Variation après réduction fiscale -0,14%

CeWWe peWiWe holding en maWiqUe d¶inYeVWiVVemenW 
repose sur deux lignes qui représentent 75% des 
encours, Knowledge Inside et Peplum, Dilitrust 
ayant été cédée et SL Agro ayant fait faillite. Nos 
espoirs de parvenir à une performance avec 
Knowledge Inside sont minces, car bien que la 
société soit rentable, elle ne propose pas une 
WUajecWoiUe de cUoiVVance qXi peUmeWWe d¶enYiVageU 
une sortie positive. Peplum a naturellement passé 
un premier semestre difficile du fait de la crise (cf. 
plus bas), mais nous connaissons la capacité du 
management à rebondir pour atteindre une 
performance satisfaisante pour la holding.

KNOWLEDGE INSIDE S.E.V.H.A.N / PEPLUM SL AGRO
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Zoom sur ... ITK
ITK pdiWe deV pUogicielV agUonomiqXeV noXUUiV paU deV algoUiWhmeV d¶inWelligence aUWificielle, capableV de 
recommander à tout moment les pratiques optimales pour les cultures et de prévoir avec précision les 
rendements engendrés par ces recommandations. Les modèles développés par ITK couvrent 70% des cultures 
pUaWiqXpeV danV le Monde. IlV onW pWp dpYelopppV en collaboUaWion aYec deV clienWV donneXUV d¶oUdUe, eW le 
modqle pconomiqXe hiVWoUiqXe a pWp celXi d¶Xn bXUeaX d¶ingpnieUie, le WempV de conVWiWXeU ceWWe ³biblioWhqqXe´. 
ITK bascule maintenant vers la commercialisation de ses modèles en mode licences, générant des revenus 
UpcXUUenWV, aXpUqV non VeXlemenW d¶Xne clienWqle d¶e[ploiWanWV oX de conVeilV agUicoleV, maiV pgalemenW de 
parties prenantes moins directement impliquées mais pouvant bénéficier de façon importante de ces outils, 
comme les assureurs (de plus en plus exposés aux aléas climatiques extrêmes) ou les financiers opérant sur 
les marchés à terme (consommateurs de données en avance de phase sur les rendements futurs). 

STARQUEST ISF 3
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Industry
34,19%

Greentech
29,31%

SaaS & Data
24,43%

Cybersecurity
5,49%

Consumer
6,58%

Forme Juridique SAS

Date de création 01/12/2011

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 7

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 209,23

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine +109,23%

Variation après réduction fiscale +292,3%

Ambition élevée sur Starquest ISF 3 en cours de 
liquidation partielle, suite aux 4 cessions réalisées 
(qui ont dégagé une plus-value globale de plus de 
1170 K¼). Il \ a Xn poWenWiel ceUWain de plXV-value 
pour ITK qui est en train de négocier une 
aXgmenWaWion de capiWal VXU la baVe d¶Xne 
YaloUiVaWion compUiVe enWUe 35 eW 50 M¼, VoiW 3 j 4 
fois supérieure à notre prix de revient. Les 6 autres 
lignes sont plus aléatoires. Le rebond post-crise 
sanitaire de NLX pourrait contribuer à la 
performance finale de cette holding au profil de 
risques et de secteurs très diversifié.
NB : Il est rappelé qu'un remboursement partiel du 
capital souscrit est en cours de réalisation APRES 
le 30/6/2020 suite à la décision de réduction de 
capital de l'Assemblée générale. La valeur 
nominale paVVeUa donc de 100 ¼ j 45 ¼. La 
valorisation présentée ne tient donc pas encore 
compte de cette réduction.

360&1 ITK NLX -ex NEOLUX PERFÉRENCEMENT
ROK SOLUTION SL AGRO WEB2ROI ZETECH PRO
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Zoom sur ... ECOPARK ADVENTURES
Ecopark est un groupe de parcs de loisirs en forêt (accrobranche et parc à thème sylvestre). Depuis 3 ans, la 
société a adopté une stratégie de croissance assez agressive, lui permettant de compter près de 10 parcs 
aXjoXUd¶hXi. ApUqV Xne annpe 2019 VaWiVfaiVanWe, bien qXe conVacUpe pUincipalemenW j l¶inYeVWiVVemenW danV de 
nouveaux parcs, le premier semestre est en demi-teinte : la crise a naturellement diminué les revenus, mais les 
dispositions ont été prises pour ne pas être en risque. Aussi, les résultats post-déconfinement ont été 
VXUpUenanWV : en deX[ moiV (jXilleW eW ao�W), la VocipWp n¶aYaiW plXV qXe 150k de UeWaUd VXU Von CA 2019 j daWe. 
NoXV VommeV confianWV VXU le faiW qXe l¶annpe VeUa poViWiYe poXU le gUoXpe, ainVi qXe poXU l¶annpe pUochaine aX 
cours de laquelle les investissements effectués devraient porter leurs fruits et se traduire dans les chiffres.

STARQUEST ISF 4
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Greentech
62,92%

Consumer
37,08%

Forme Juridique SAS

Date de création 31/01/2012

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 1

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 73,02

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -26,98%

Variation après réduction fiscale +36,98%

La liquidité de Starquest ISF 4 repose actuellement 
exclusivement sur Ecopark Adventures, toutes les 
autres lignes ayant été cédées (Green Evenement 
et Kyotherm) ou liquidées (Sunpartner). La 
performance finale dépendra des conditions de 
sortie négociées sur Ecopark qui sont 
normalement connues : le management rachète 
progressivement les investisseurs à son capital 
avec sa croissance, selon une équation qui permet 
d¶aWWeindUe deX[ foiV l¶inYeVWiVVemenW iniWial. CeWWe 
ligne n¶eVW, de plXV, paV en UiVqXe (YoiU ci-
dessous).

ECOPARK SUNPARTNER 
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Zoom sur ... ART FI
Art-Fi eVW en WUain de faiUe fUanchiU Xn baVcXlemenW hiVWoUiqXe eW dpciVif j l¶indXVWUie de la meVXUe eW de la 
certification du DAS (rayonnements électromagnétiques) des téléphones mobiles, jusque-là dominée par un 
monopole de fait de la société suisse SPEAG. La technologie Art-Fi, infiniment plus précise et rapide, a en effet 
UempoUWp Xn appel d¶offUeV WUqV impoUWanW poXU le fXWXU aXpUqV de l¶Agence en chaUge de ceWWe miVVion en FUance 
(ANFR). Le protocole de mesure Art-Fi deYUaiW UapidemenW V¶impoVeU en EXUope, eW gpnpUeU deV YenWeV 
importantes de bancs de mesure ArtMan dans les centres de développement, mais aussi ArtLine pour 
l¶pqXipemenW deV ligneV de pUodXcWion de mobileV, peUmeWWanW Xne YpUificaWion de l¶inWpgUaliWp (eW non plXV d¶Xn 
pchanWillon VWaWiVWiqXe) de la pUodXcWion indXVWUielle. C¶eVW Xn maUchp de 400 M$ qXi V¶oXYUe, aYec Xn aYanWage 
concXUUenWiel WechnologiqXe WUqV pXiVVanW poXU l¶enWUepUiVe. Une noXYelle leYpe de fondV de l¶oUdUe de 10 M¼ Ya 
WoXWefoiV rWUe npceVVaiUe poXU financeU l¶enWUepUiVe jXVqX¶j Von poinW d¶pqXilibUe eVWimp en 2023. L¶acWiYiWp 2020 
deYUaiW rWUe VWable YV 2019 (enYiUon 1,7 M¼ de CA).

STARQUEST ISF 2012-1
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Industry
57,64%

Cybersecurity
42,36%

Forme Juridique SAS

Date de création 30/05/2012

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 4

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 50,55

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -49,45%

Variation après réduction fiscale -5,24%

Starquest ISF 2012-1 a bien traversé la pandémie 
avec ses participations qui ont plutôt toutes connu 
des exercices en croissance. OP serv a vu son 
activité stagner mais sa rentabilité restaurée. Il 
UeVWe j finaliVeU l¶pWalemenW deV deWWeV, ce qXi 
deYUaiW rWUe faiW d¶ici la fin de l¶annpe. SDN, AUW Fi eW 
AFC Stab ont toutes les trois connu une année de 
cUoiVVance. AFC SWab diVpoVe d¶Xne gamme de 
produits innovants reconnus dans le monde 
aérospatial. Elle travaille avec des grands noms, 
comme EXUocopWeU, DaVVaXlW, AUiane, AiUbXV« La 
pandpmie, qXi WoXche le VecWeXU n¶a paV eX 
YUaimenW d¶impacW j ce joXU VXU leV commandeV de 
cette société (qui restent modestes). Pour Art-Fi, la 
bonne nouvelle de la reconnaissance de sa 
technologie augure des années de croissance à 
venir (cf le Zoom). Enfin, la société SDN a connu 
une année de croissance (+17% vs n-1), un profit 
stable et une trésorerie importante. La société 
cl{WXUe le 30 jXin. L¶e[eUcice en coXUV pUpYoiW Xn 
doublement des ventes et de la rentabilité. Des 
industriels s'intéressent à ce dossier. Il n'est pas 
inWeUdiW d¶imagineU qXe ceWWe ligne VoiW cpdpe d¶ici la 
fin dX 1eU VemeVWUe 2021. Mrme V¶il eVW WUop W{W 
poXU l'affiUmeU, eW qX¶il faXW UeVWeU pUXdenWV en ceWWe 
période troublée, les bonnes nouvelles devraient 
avoir un impact positif sur la performance globale 
de cette holding.

AFC STAB ART FI ROK SOLUTION SDN INTERNATIONAL
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Zoom sur ... ROK SOLUTION
L¶annpe 2020 deYaiW rWUe l¶annpe dX UeWoXU de la cUoiVVance maiV la pandpmie eVW YenXe meWWUe fin j ceWWe 
peUVpecWiYe. L'acWiYiWp deYUaiW donc UeVWeU VXU le mrme niYeaX qX¶en  n-1 (aXWoXU de 1,2 M¼) aYec npanmoinV 
qXelqXeV poinWV poViWifV: d¶Xne paUW Vi le niYeaX dX CA UeVWe VWable, Va compoViWion YienW eVVenWiellemenW 
d¶abonnemenWV (aYec VeXlemenW 200 k¼ de pUeVWaWion YV 500 k¼ en n-1) eW, d¶aXWUe paUW, la UpdXcWion deV co�WV 
enWampe en dpbXW d¶e[eUcice poUWe VeV fUXiWV eW deYUaiW gpnpUeU Xne UenWabiliWp poViWiYe pUoche de 100 k¼ VXU 
l¶e[eUcice. PaU ailleXUV, la conciliaWion, lancpe afin d¶pWaleU deV UeWaUdV de deWWeV VocialeV, deYUaiW aboXWiU 
poViWiYemenW aYanW la fin 2020, ce qXi donneUa Xn ballon d¶o[\gqne j la VocipWp poXU financeU Va cUoiVVance. Il 
reste encore à négocier avec un obligataire pour retrouver une vraie marge de manœuvre de trésorerie pour 
2021. Une mission de repositionnement stratégique a été signée pour donner les armes commerciales qui 
faiVaienW dpfaXW j la VocipWp afin de UeWUoXYeU le chemin de la cUoiVVance. Une leYpe de fondV de 300 k¼ eVW 
prévue auprès de plateformes de crowdfunding avant la fin du T1 2021. 

STARQUEST ISF 2012-2
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Industry
37,78%

Greentech
25,98%

Consumer
18,85%

Cybersecurity
17,38%

Forme Juridique SAS

Date de création 15/06/2012

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 1

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 0

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -100%

Variation après réduction fiscale -100%

Starquest ISF 2012-2 reste très abîmée, la moins 
bonne performance sous gestion Starquest hélas. 
Tout repose sur la ligne OP Serv. La société a 
heureusement connu un exercice de bonne facture 
par rapport à 2019 (cf le Zoom ci-après). Toutefois 
même si cette ligne réalisait un multiple, nous ne 
parviendrons pas à rattraper les pertes des autres 
participations. Nous devons malheureusement 
noXV UpVigneU j l ¶pchec de ceWWe holding.

BIOFLUIDES ROK SOLUTION SL AGRO TRACERS 
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Zoom sur ... NOMALYS
Nomalys est éditeur de logiciel permettant de porter les informations des ERP et autres systèmes de gestion 
des entreprises sur mobile et rendre plus efficaces les forces de vente sur le terrain. Le premier semestre 2020 
a pWp j l¶image deV deUniqUeV annpeV : VXffiVanW poXU aVVXUeU Xne cUoiVVance j Xn chiffUe, maiV loin deV aWWenWeV 
poXU eVppUeU inWpUeVVeU Xn acqXpUeXU j WeUme. Le CA pUojeWp en 2020 oVcilleUa enWUe 400 eW 500k¼ eW la VocipWp 
deYUaiW rWUe jXVWe UenWable. La cUiVe VaniWaiUe n¶a paV fondamenWalemenW impacWp la VocipWp, qXi a paU ailleXUV pUiV 
les dispositions nécessaires pour ne pas être en risque, elle reste toutefois en tension de trésorerie, ayant une 
échéance URSSAF à honorer en Novembre.

STARQUEST ISF 2012-3
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Cybersecurity
55,47%

SaaS & Data
44,53%

Forme Juridique SAS

Date de création 31/05/2012

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 2

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 91,49

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -8,51%

Variation après réduction fiscale +70,84%

CeWWe holding comple[e dppend aXjoXUd¶hXi de 
Neowave et Nomalys, en plus du produit de 
cession (x1,8) de Collège de Paris sorti en 2019. 
Neowave est en discussion depuis plusieurs mois 
avec un acquéreur qui nous permettrait a priori de 
retrouver notre investissement, mais les 
discussions durent à cause de la crise sanitaire. 
Nous avons passé une nouvelle provision sur 
Nomalys, les résultats étant toujours faibles (voir 
plus bas). Nos efforts sont tournés vers la 
sauvegarde de la valeur dans cette holding.

NEOWAVE NOMALYS
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Zoom sur ... ZELUP
ZelXp eVW j l¶oUigine d¶Xne Wechnologie innoYanWe de fUagmenWaWion h\dUopneXmaWiqXe de l¶eaX peUmeWWanW de 
UpdXiUe Va conVommaWion d¶Xn facWeXU 40 poXU ceUWainV XVageV. La VocipWp a deX[ acWiYiWpV VcindpeV en deX[ 
entités : (i) le nettoyage d'équipements de foot, golf, et de vélos à travers l'entité TCSL, qui prévoit un 
aWWeUUiVVage de 320K¼ en 2020 eW (ii) l¶acWiYiWp ³e[WincWion´ j WUaYeUV l¶enWiWp ZelXp aYec le dpYeloppemenW d'Xne 
lance diphaViqXe financpe paU la DGA j deVWinaWion deV pompieUV. Ce Vecond a[e VWUaWpgiqXe V¶annonce WUqV 
prometteur car il permet de sécuriser et faciliter les interventions des pompiers : la nouvelle lance permet une 
atténuation du transfert de chaleur par rayonnement pour les feux d'espace clos, une utilisation de faibles débits 
d'eau et la suppression des particules en suspension permettant d'améliorer la sécurité des pompiers. Le 
développement de la lance ayant bien avancé, la prochaine étape est la livraison de quatre lances fin 2020 à 
des clients pour des essais normatifs sur site de Janvier à Avril 2021. Les ventes de lances devraient débuter 
dpbXW 2023, la VocipWp a\anW dpjj idenWifip Xn pipeline d'oppoUWXniWpV commeUcialeV de plXV de 10M¼.

STARQUEST ISF 2012-4
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

SaaS & Data
60,79%

Industry
39,21%

Forme Juridique SAS

Date de création 14/06/2012

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 5

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 119,81

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine +19,81%

Variation après réduction fiscale +124,62%

Nous sommes confiants sur la performance future 
de Starquest ISF 2012-4. Pour rappel, nous avons 
déjà réalisé deux sorties (Vodeclic et Kyotherm) 
qui représentent 90% des montants investis 
(initiaux + réinvestissements). Notre agenda est 
mainWenanW d¶alleU cheUcheU le ma[imXm de 
performance sur les 3 lignes encore actives (et 
non provisionnées à 100%). Deux d'entre elles, 
Cardata et Momindum sont en phase de cession 
aYec deV UappUochemenWV acWXellemenW j l¶pWXde. 
Cependant la période étant peu propice aux 
acquisitions, les industriels ont tendance à freiner 
leXUV diligenceV. Il faXdUa faiUe pUeXYe d¶Xn peX de 
paWience poXU YoiU Xne VoUWie VXU l¶Xne de ceV 2 
lignes. Concernant la troisième société, Zelup, qui 
a mis au point une technologie de fragmentation 
de l¶eaX en micUo-particules, les tests avec la DGA 
et les pompiers sont toujours aussi convaincants et 
la société devrait pouvoir produire son premier 
robinet diffuseur à taille réelle courant 2021. Si les 
derniers tests sont concluants, le marché 
adressable sera très important. Un premier 
remboursement partiel du capital (55%) de cette 
holding a été réalisé cette année. 
NB : Il est rappelé qu'une réduction de capital, via 
remboursement partiel, a été réalisée après le 
30/6/2020 suite à la décision de réduction de 
capital de l'Assemblée générale. La valeur 
nominale paVVeUa donc de 100 ¼ j 45 ¼. La 
valorisation présentée ne tient donc pas encore 
compte de cette réduction.

CAR DATA FRANCE GOURMET- MOMINDUM ZELUP
ZELUP-TCSL
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Zoom sur ... CHECK & TRUST - WEBDRONE
La VocipWp Check & TUXVW eVW Xne plaWefoUme d¶inYeVWigaWion aXWomaWiVpe qXi peUmeW de lXWWeU conWUe la 
conWUefaoon eW le piUaWage (pUodXiWV de lX[e, cigaUeWWeV, billeWWeUie, logicielV...). DepXiV la leYpe de fondV de 2,5M¼ 
finaliVpe loUV dX 1eU VemeVWUe aYec FoXndeUV FXWXUe, l¶pqXipe faiW Xn gUoV WUaYail de VWUXcWXUaWion inWeUne. Le 
bureau en Asie a été fermé car considéré peu stratégique, le chantier sur le repositionnement marketing lancé 
eW la VWUXcWXUaWion commeUciale amplioUpe. AYec Xn aWWeUUiVVage pUpYX aXWoXU de 2,2M¼ j fin 2020 (bXdgeW 
COVID), noXV eVppUonV Xne neWWe accplpUaWion de l¶acWiYiWp VXU 2021. NoWUe confiance VXU ceWWe ligne eVW 
pUincipalemenW lipe j la VignaWXUe de plXVieXUV pdiWeXUV logicielV. CeV deUnieUV XWiliVenW l¶oXWil Check & TUXVW poXU 
dpWecWeU deV XWiliVaWeXUV de logicielV piUaWpV poXU enVXiWe oppUeU Xne demande de UecoXYUemenW aXpUqV d¶eX[. 
LeV peUWeV annXelleV lipeV aX piUaWage poXU leV pdiWeXUV VonW e[WUrmemenW conVpqXenWeV eW le chiffUe d¶affaiUeV 
Check & Trust projeté, indexé sur les montants recouverts, offre de belles perspectives. Nous visons une sortie 
de ceWWe ligne d¶ici 2 j 3 anV.

STARQUEST ISF 2013-1
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Greentech
40,02%

Cybersecurity
39,33%

Industry
10,82%

SaaS & Data
9,83%

Forme Juridique SAS

Date de création 01/06/2012

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 5

Valeur nominale 5

Valorisation au 30/06/2020 117,72

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine +112,72%

Variation après réduction fiscale +298,5%

Starquest ISF 2013-1 est une belle holding. Il a 
déjà été procédé au remboursement partiel du 
capital en valeur nominale avec un versement 
correspondant à 95% du capital social, grâce à la 
plus-YalXe UpaliVpe VXU l¶oppUaWion AgoUa PXlVe. Un 
autre versement devrait se concrétiser lorsque 
nous aurons sorti les 4 lignes encore actives : 
Probance, NLX, Check & Trust, Zelup. Probance 
se porte bien avec un objectif de CA autour de 
2,5M¼ VXU 2020. La VocipWp YiVe Xne noXYelle leYpe 
de fonds courant 2021 sur laquelle nous nous 
positionnons en tant que vendeur. Nous espérons 
un multiple autour de x1,5 sur cette ligne. NLX 
continue dans la bonne direction même si la crise 
sanitaire obère la trésorerie. Nous sommes 
vigilants sur cette ligne que nous connaissons bien 
poXU l¶aideU j WUaYeUVeU ceWWe ppUiode difficile. 
Check & Trust et Zelup sont dans une bonne 
dynamique commerciale et les enjeux sont plutôt 
lipV j la VWUXcWXUaWion de l¶pqXipe afin de dpliYUeU en 
temps et en heure. Nous sommes confiants sur la 
performance finale de ce portefeuille que nous 
suivons avec vigilance, compte-tenu des 
événements sanitaires récents. 
NB : Il est rappelé qu'un remboursement partiel du 
capital souscrit a été réalisé avant le 30/6/2020
suite à la décision de réduction de capital de 
l'Assemblée générale. La valeur nominale est donc 
paVVpe de 100 ¼ j 5 ¼. 

CHECK & TRUST - NLX -ex NEOLUX PROBANCE ZELUP
ZETA 83
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Zoom sur ... KNOWLEDGE INSIDE
La VocipWp KnoZledge InVide a connX Xn dpbXW d¶e[eUcice 2020 difficile. GlobalemenW VXU l¶e[eUcice la VocipWp eVW 
paUYenXe j limiWeU l¶impacW de la pandpmie eW a pX UpaliVeU deV bonV moiV j paUWiU de l¶pWp 2021. L¶aWWeUUiVVage dX 
CA eVW pUpYX aXWoXU de 450 k¼ aYec Xne peUWe j la clp malgUp l¶allqgemenW de chaUgeV lipe aX ch{mage paUWiel 
mis en place par le dirigeant. Cette ligne déjà partiellement provisionnée et ne pesant pas lourd dans la holding 
(42 k¼ d'inYeVWiVVemenW) a pWp cpdpe j Xn aXWUe fondV de SWaUqXeVW j Xne YaleXU d¶e[peUW, 11 k¼ (deX[ e[peUWV 
indépendants ont été mandatés pour valider la valeur de la transaction). Cette opération permet de mettre en 
liquidation la holding avec un remboursement partiel à ses souscripteurs.

STARQUEST ISF 2013-2
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Industry
57,73%SaaS & Data

36,12%

Cybersecurity
6,14%

Forme Juridique SAS

Date de création 05/02/2013

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 1

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 38,05

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -61,95%

Variation après réduction fiscale -28,52%

Starquest ISF 2013-2 entre en phase de 
liquidation, la cession des parts de Knowledge 
Inside, dernière ligne active, ayant été finalisée. 
Nous sommes évidemment déçus par la 
performance globale de ce véhicule. Il sera 
pUocpdp j Xn UemboXUVemenW paUWiel de l¶oUdUe de 
25% du capital social au cours du 1er semestre 
2021. La performance de cette holding a 
principalement été obérée par la liquidation 
judiciaire de 3 sociétés à fortes composantes 
indXVWUielleV (PUo[ipi, DiYeUchim, AdU\ade«), qXi 
n¶onW jamaiV UpXVVi j WUoXYeU leXU maUchp malgUp 
des produits à fortes valeurs ajoutées. 

ALVEOS FRANCE - KNOWLEDGE INSIDE PROXIPI
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Zoom sur ... ETOFFE.COM
Etoffe.com, pure player de la YenWe de papieUV peinWV eW WiVVXV d¶ameXblemenW de lX[e, conWinXe d¶aYanceU aX 
même rythme, et ce malgré la crise, avec une croissance supérieure à 30% sur le S1 2020. Malgré une crainte 
de YoiU chXWeU Von chiffUe d¶affaiUeV en dpbXW de confinemenW (-10% en une semaine), Etoffe.com a su prendre 
les bonnes dispositions et conserver un niveau de progression en ligne avec les mois précédents. En parallèle 
de l¶acWiYiWp coXUanWe, la VocipWp a pgalemenW choiVi de lanceU Von ViWe en allemand, o� elle a VenWi leV pUemieUV 
signes de traction commerciale ; le revenu a été multiplié par 5 depuis le lancement du site. La société devrait 
WeniU Von objecWif de chiffUe d¶affaiUeV poXU 2020.

STARQUEST ISF 2013-3
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

SaaS & Data
75,19%

Consumer
24,81%

Forme Juridique SAS

Date de création 18/04/2013

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 4

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 58,32

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -41,68%

Variation après réduction fiscale +9,26%

Starquest ISF 2013-3 reste dans la même position 
qXe loUV dX UepoUWing pUpcpdenW. NoXV n¶aYonV 
malheureusement pas eu de bonnes nouvelles sur 
XD Interactive et Babyloan pour annuler les 
provisions passées. Etoffe.com continue sa 
WUajecWoiUe de cUoiVVance, n¶a\anW paV pWp WUop 
affectée par la crise sanitaire (cf. plus bas). Sur 
cette ligne, nous travaillons déjà avec le 
management à construire une trajectoire de sortie 
dans les 2 ans maximum. Cardata est entrée en 
discussion avec un acquéreur potentiel, avec 
lequel nous espérons une issue heureuse. Dans le 
caV conWUaiUe, noWUe enjeX eVW la miVe en place d¶Xn 
plan B poXU noXV aVVXUeU Xne VoUWie j l¶hoUi]on 
début 2021.

BABYLOAN CAR DATA ETOFFE.COM XD INTERACTIVE
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Zoom sur ... WEBLIB
Weblib est un spécialiste des installations Wifi et tablettes dans les points de vente et les lieux accueillant du 
pXblic. 2019 aYaiW pWp conVacUpe j l¶acqXiViWion de la VocipWp Ucopia, eW le dpbXW de l¶annpe V¶eVW concenWUp VXU 
l¶inWpgUaWion de la VocipWp (poXU Uappel, Ucopia aYaiW Xne Waille 2,5[ VXppUieXUe j celle de Weblib) : miVVion 
UpXVVie poXU leV deX[ fondaWeXUV qXi onW UpXVVi j UaWionaliVeU leV co�WV poXU UendUe l¶enWUepUiVe UenWable (EBITDA 
j +178% paU UappoUW j l¶annpe deUniqUe). LeV V\neUgieV dppaVVenW le Vimple cadUe financieU : leV commeUciaX[ 
d¶Ucopia VonW YiViblemenW UaYiV d¶inWpgUeU leV VolXWionV Weblib danV leXU offUe. L¶enWUepUiVe YiVe 10 M¼ de CA 
pour 2020, en dépit de la crise sanitaire.

STARQUEST ISF 2013-4
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

SaaS & Data
39,74%

SaaS & Data
33,48%

Greentech
26,78%

Forme Juridique SAS

Date de création 01/06/2013

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 3

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 57,53

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -42,47%

Variation après réduction fiscale +6,56%

Nous pilotons cette holding avec beaucoup de 
précaution et concentrons la majorité de nos 
efforts sur Weblib, principal levier de performance. 
NoXV confiUmonV qXe l¶enWUepUiVe Ve poUWe bien 
avec une très belle performance au S1 (CA de 4.4 
m¼ eW EBITDA de 575 k¼) eW Xn pUogUamme 
d¶inWpgUaWion de la VocipWp Ucopia UpXVVi, ceci en 
dépit des difficultés liées au confinement. Qweeby 
souffre de la crise, peine à accélérer 
commeUcialemenW eW conWinXe j peUdUe de l¶aUgenW. 
La société va chercher des financements sur 2021 
pour recruter un profil commercial qui saura 
donner la dimension souhaitée à la société. Enfin, 
Eco Park a été touchée sévèrement par la crise 
sanitaire, les parcs accrobranches ayant été 
fermés de mars à mai. Il y a eu une bonne reprise 
cet été avec un protocole sanitaire alourdi 
(réservation obligatoire, achat de masques et gels 
h\dUoalcooliqXeV«) maiV cela ne peUmeWWUa paV de 
rattraper le retard. Nous visons un impact sur le 
CA de l¶oUdUe de 20 j 30% paU UappoUW aX CA n-1. 
Nous sommes donc très attentifs sur cette holding 
dont la performance devrait être limitée. 

AUTOPINK QWEEBY WEBLIB ZETA 86
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Zoom sur ... BIOLIE
Biolie a miV aX poinW Xne mpWhode de pUodXcWion naWXUelle d¶ingUpdienWV poXU la coVmpWiqXe oX l¶alimenWaiUe 
(coloUanWV, hXileV YpgpWaleV«). La cUoiVVance UeVWe faible VXU ceWWe ligne. AloUV qXe 2020 deYaiW maUqXeU le 
dpbXW d¶Xne cUoiVVance VignificaWiYe dX CA aYec la pUodXcWion en YolXmeV indXVWUielV d¶ingUpdienWV poXU l¶Xn deV 
leaders de la cosmétique, la crise sanitaire a nettement ralenti cette progression. Malgré tout, la société vise un 
aWWeUUiVVage en 2020 aXWoXU deV 480 K¼, VoiW Xne cUoiVVance de +25% paU UappoUW j 2019. 
La VocipWp Ve concenWUe de plXV en plXV VXU le dpYeloppemenW d¶Xne gamme d¶ingUpdienWV VXU pWagqUe (18 j 
date) pour réduire les cycles de commercialisation qui sont très longs, notamment dans la cosmétique. De 
nouvelles cuves ont été achetées cette année pour augmenter la production et le stock. Un déploiement aux 
Etats-Unis est aussi prévu, notamment sur le marché de la nutri-cosmétique, de plus en plus porteur et que 
Biolie sait adresser via des produits inédits comme du carotène bio. 

STARQUEST ISF 2013-5
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Greentech
64,42%Greentech

13,44%

Consumer
12,07%

Industry
10,08%

Forme Juridique SAS

Date de création 17/05/2013

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 4

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 60,78

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -39,22%

Variation après réduction fiscale +13,99%

Nous suivons cette holding avec beaucoup 
d¶aWWenWion, noWUe niYeaX de conYicWion VXU Va 
performance globale étant relativement faible. Le 
portefeuille de la holding est encore composé de 4 
lignes : Biolie, Ecoat, Eco park Adventures et 
Oledcomm. Cette dernière ligne est provisionnée à 
100% depuis que nous avons subi une opération 
WUqV dilXWiYe de la paUW d¶Xn noXYel inYeVWiVVeXU qXi 
a, par ailleurs, sauvé la société du dépôt de bilan. 
Biolie aYance doXcemenW eW VoXffUe d¶Xn maUchp 
extrêmement ralenti. Nos efforts se concentrent 
donc principalement sur Ecoat, producteur de 
peinture biosourcée qui devrait lancer une belle 
levée de fonds en 2021. Enfin EcoPark Adventure, 
qui gère des parcs accrobranches, traverse la 
crise avec difficulté et perd quelques mois précieux 
de cUoiVVance. CependanW l¶acWiYiWp n¶eVW paV en 
péril et nous devrions trouver un accord avec le 
managemenW poXU qX¶il noXV UachqWe aYec Xne 
légère plus-value dans les 24 mois à venir. 

BIOLIE ECOAT ECOPARK OLEDCOMM
SEAREKA SUNPARTNER 
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Zoom sur ... VECTRAWAVE
Vectrawave conçoit et commercialise des semi-conducteurs pour les réseaux de communication par fibre 
optique et radiofréquences, ainsi que pour les équipements de détection (radars et drones), dans des usages 
tels que la défense, l'aérospatial, la télécommunication, les appareils de mesure (scan, rayon X) et le médical. 
Après une année noire en 2019 avec le triste décès du fondateur, Yann Haentjens, la société se remet sur pied 
en 2020 gUkce j l¶aUUiYpe d'Xn noXYeaX DiUecWeXU GpnpUal ainVi qXe d'Xne leYpe de fondV de l¶oUdUe d¶1M¼ 
UpaliVpe aYec A+ Finance, VanV deVWUXcWion de YaleXU. L'aWWeUUiVVage 2020 eVW de 1,4M¼ - la moitié étant de la 
vente de produits catalogues, et l'autre moitié des projets d'ingénierie non récurrents - en forte croissance 
depXiV 2019 qXi cl{WXUaiW aYec Xn chiffUe d'affaiUeV de 300K¼. Le diUigeanW eVW WoXjoXUV en diVcXVVion aYec Xn 
acquéreur potentiel, un industriel chinois client de la société, historiquement intéressé pour préempter le savoir-
faire unique de Vectrawave.

STARQUEST ISF 2013-6
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Industry
40,01%

Cybersecurity
22,75%

Consumer
20,68%

Industry
16,55%

Forme Juridique SAS

Date de création 16/05/2013

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 5

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 66,65

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -33,35%

Variation après réduction fiscale +24,96%

CeWWe holding a YX VXU ce deUnieU VemeVWUe l¶acWiYiWp 
de ses participations se renforcer malgré les effets 
de la pandpmie qXi mine l¶pconomie. PaUmi elleV, 
nous pouvons citer GOLAEM qui tient son plan de 
continuation tout en observant une reconnaissance 
internationale de la qualité de son logiciel. Les 
diVcXVVionV aYec le monde de l¶IA danV le domaine 
de la simulation pourraient même offrir des 
perspectives positives à cette société qui a 
beaXcoXp VoXffeUW. KiaVWek eW QoVgXaUd n¶onW paV 
eX d¶acWXaliWp paUWicXliqUe eW poXUVXiYenW leXU UoXWe 
avec une légère croissance. Vectrawave est en 
train de connaître un rebond après le décès de son 
fondateur (cf zoom ci-après), tout en restant 
fUagile. L¶acWXaliWp de ce VemeVWUe conceUne ART-
Fi qui vient de se faire reconnaître comme la 
meilleure technologie au monde de mesure des 
pmiVVionV d¶ondeV (DAS) deV WplpphoneV mobileV. 
Cette société, après de longues et douloureuses 
annpeV de R&D eW d¶aWWenWe de la noXYelle noUme, 
pourrait enfin connaître un vrai rebond et devenir 
Xn deV leadeUV mondiaX[ de la meVXUe d¶ondeV de 
téléphones mobiles et antennes (notamment 5G). 
Si nous restons très prudents, nous avons 
dpVoUmaiV confiance danV l¶amplioUaWion deV 
performances de cette holding.

ART FI GOLAEM KIASTEK QOSGUARD
TRACERS VECTRAWAVE
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Zoom sur ...

LED INVEST
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Greentech
100,00%

Forme Juridique SARL

Date de création 21/05/2013

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 1

Valeur nominale 1

Valorisation au 30/06/2020 1,06

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine +6%

Variation après réduction fiscale +112%

 ¶  WLI GH            VH UpVXPH j O  OLJQH      
    GpYHORSSH GHV VROXWLRQV G¶p O LU JH     j 
K XWH Y OHXU  MRXWpH VXU GHV QL KHV LQGXVWULHOOHV j 
I L OH LQWHQVLWp  RQ XUUHQWLHOOH     WWHUULVV JH GH 
     HVW HVWLPp j     ¼  HW OH SRLQW PRUW  XWRXU GH 
    ¼   H TXL GHYLHQW O¶R MH WLI SULRULW LUH SRXU 
          ULVH V QLW LUH   U OHQWL O¶  WLYLWp GH O  
VR LpWp HQ S UWL XOLHU VXU OHV WURLV S UWLHV 
KLVWRULTXHV   Q HIIHW  O   WLYLWp p O LU JH GHV   YHV 
VX LW XQH   LVVH GH VRQ   WLYLWp G�  X Gp  O JH 
GHV SURMHWV       TXL UHSUpVHQW LHQW     GX SLSH  
 H PrPH  O  S UWLH LQWpJU WHXUV  KXWH  YH  OH 
Gp  O JH GH GHX[ SURMHWV   LQVL TXH O  S UWLH VSRUW 
LQGRRU  YH  O  IHUPHWXUH GHV V OOHV GH VSRUW  
 HSHQG QW  OH SURGXLW GpGLp  X WHQQLV   ZHHQHU  
HVW HQ  URLVV Q H VXU        YH  XQH S UW 
LPSRUW QWH GH VHV YHQWHV j O H[SRUW   RRVWp S U O  
IHUPHWXUH GHV V OOHV LQGRRU TXL LQ LWH OHV MRXHXUV j 
V  IIURQWHU HQ H[WpULHXU     ILOL OH         UppH 
 HWWH  QQpH  GpYHORSSH GHV VROXWLRQV GH WU LWHPHQW 
SK\WR V QLW LUH HQ VX VWLWXWLRQ GH VROXWLRQV 
 KLPLTXHV     ILOL OH GH                 Y LW pWp 
 UppH G QV O¶RSWLTXH GH SRUWHU GHV  RQWU WV GH     
RX GH OH VLQJ SRXU GHV LQVW OO WLRQV     
 RPPHU L OLVpHV S U       H P U Kp Q¶  M P LV 
UpHOOHPHQW GpP UUp   QH RSpU WLRQ GH U  K W GH 
WLWUHV           S U     HVW HQ  RXUV SRXU O  
ILOL OLVHU j       HW \ ORJHU O   WLYLWp LQWHUQ WLRQ OH  
QRW PPHQW GX SURGXLW  ZHHQHU  SRXU GHYHQLU     
 QWHUQ WLRQ O 

NLX -ex NEOLUX
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Zoom sur ... CAR DATA
CaUdaWa eVW Xn e[peUW de la collecWe de pUofilV qXalifipV eW d¶opW-in pour les annonceurs dans les secteurs de 
l¶aXWomobile, de l¶immobilieU, dX cUpdiW eW deV bienV de conVommaWion pUincipalemenW. Cela faiW plXVieXUV 
semestres que la société peine à trouver des relais de croissance : elle est très stable et maîtrise sa 
peUfoUmance, aYec Xn EBITDA WoXjoXUV pUoche deV 12 j 15% de Von chiffUe d¶affaiUeV. Le dpbXW 2020 a 
néanmoins été marqué par les conséquences de la crise sanitaire, notamment à cause des contreperformances 
dX VecWeXU aXWomobile, qXi UepUpVenWe encoUe 60% dX CA de CaUdaWa. L¶enWUepUiVe a VX UedUeVVeU la baUUe apUqV 
le déconfinement (toujours grâce à l'industrie automobile, qui avait besoin de rebondir) et vise un chiffre 
d¶affaiUeV pqXiYalenW j 2019 poXU ceWWe annpe. NoXV WUaYaillonV aYec le diUigeanW j WUoXYeU Xne Yoie de VoUWie : 
poXU l¶inVWanW la piVWe d¶Xn acqXpUeXU eVW pUiYilpgipe maiV noXV enYiVageonV Xn plan de VecoXUV en caV 
d¶impaVVe aYec l¶acqXpUeXU acWXel.

STARQUEST ISF 2014-1
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Greentech
52,01%

Consumer
25,30%

SaaS & Data
7,95%

Biotech
6,80%

Consumer
7,93%

Forme Juridique SAS

Date de création 10/03/2014

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 4

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 113,13

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine +13,13%

Variation après réduction fiscale +111,85%

La performance finale de cette holding sera très 
liée à celle de la ligne Kyotherm sur laquelle nous 
aYonV jXdicieXVemenW UpinYeVWi l¶inWpgUaliWp dX 
produit de cession de la ligne LeLivreScolaire en 
2018 (n¶a\anW paV aWWeinW la maWXUiWp fiVcale j ceWWe 
époque). Le potentiel est très prometteur sur cette 
société dont les résultats économiques sont rares, 
aYec Xne cUoiVVance de chiffUe d¶affaiUeV de plXV 
de 50% par an et une profitabilité hors normes de 
52% d¶EBITDA. NoXV VommeV en UeYanche 
YigilanWV VXU l¶aYeniU de la ligne Bagel CoUneU, 
réseau de plus de 40 franchisés en restauration 
rapide, très impacté par la crise sanitaire et le 
télétravail. Un quart des franchisés sont 
extrêmement fragilisés. Il faudra du temps pour 
reconstruire un réseau puissant.

BAGEL CORNER BRAINPLOTTING CAR DATA KYOTHERM
SL AGRO
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Zoom sur ... GREENPRIZ
Greenpriz a finalisé sa fusion avec la société Inovadea au cours de ce semestre. La société a simplifié ainsi son 
oUganiVaWion maiV elle n¶a malheXUeXVemenW paV encoUe WUoXYp Von maUchp. La pandpmie a VXVpendX leV 
conWacWV en coXUV aYec leV collecWiYiWpV, qXi onW eX d¶aXWUeV pUioUiWpV, WoXW comme aYec leV magaVinV eW chavneV 
de UeVWaXUanWV ciblpeV poXU V¶pqXipeU en pUodXiWV InoYadea, ceV lieX[ a\anW WoXV feUmp. AinVi, le CA VeUa WUqV 
faible VXU 2020, aXWoXU de 150 k¼. En ce qXi conceUne la WUpVoUeUie, la VocipWp a UpXVVi j UpcXppUeU deV aideV eW 
deWWeV aXpUqV de la BPI j haXWeXU de 500 k¼, ainVi qX¶Xn peWiW PGE. Elle peXW WeniU jXVqX¶aX 1eU VemeVWUe 2021. Il 
ne faudrait pas que le confinement perdure, car cela ne serait pas de bon augure pour cette société. La société 
a obWenX Xne UeconnaiVVance de la qXaliWp de VeV pUodXiWV en gagnanW Xn appel d¶offUe global poXU pqXipeU leV 
bkWimenWV pXblicV en maWpUiel InoYadpa, ce qXi ne poXUUa V¶enYiVageU qX¶apUqV l¶ppiVode CoYid.

STARQUEST ISF 2014-2
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Greentech
70,29%

Greentech
29,71%

Forme Juridique SAS

Date de création 10/03/2014

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 3

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 34,99

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -65,01%

Variation après réduction fiscale -34,4%

Les perspectives de Starquest ISF 2014-2 ne 
V¶amplioUenW paV aYec la cUiVe VaniWaiUe, leV deX[ 
lignes encore actives (Greenpriz et NLX) étant des 
sociétés industrielles qui ont connu des impacts 
commerciaux importants suite au confinement. 
Concernant Greenpriz, les nouvelles sont toujours 
peu satisfaisantes, l'activité ne décollant pas et le 
financement couvrant les pertes mais pas le 
développement. Nos espoirs reposent donc 
principalement sur NLX, société qui conçoit des 
solutions LED innovantes et qui vise un chiffre 
d¶affaiUeV VXU 2020 aXWoXU de 2,2 M¼ (VS 3M¼ en 
2019). La crise sanitaire a ralenti l'activité 
notamment sur la partie historique (éclairage des 
caYeV, acWiYiWp d¶agencemenW /aUchiWecWXUe poXU 
des bâtiments tertiaires, musées...). Sur la partie 
Tweener (éclairage des terrains de tennis), la 
reprise est plus énergique. Face à la crise, la 
société a su réagir en réduisant sa structure de 
co�WV de 20% eW acWiYeU Xn PGE de 600K¼. Le 
poinW moUW de l¶oUdUe de 3,1M¼ deYienW l¶objecWif 
prioritaire pour 2021. Concernant Zetech Pro, nous 
confirmons avoir provisionné cette ligne à 100% 
caU le diUigeanW n¶aUUiYe WoXjoXUV paV j dpplo\eU eW 
financeU VeV pUemiqUeV XniWpV eW la pUobabiliWp d¶Xn 
rebond est infime. Pour cette holding, nous visons 
une liquidité sur 2022, avec une performance 
fragile. 

AQYLON - UBIPLANT GREENPRIZ NLX -ex NEOLUX ZETECH PRO
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Zoom sur ... AZAMEO
Azameo est une agence de marketing digital (retargeting, google Ads, Facebook ads etc..) avec une plateforme 
d¶oXWilV pUopUipWaiUeV. GUkce j Xne connaiVVance poinWXe deV pUoblpmaWiqXeV lipeV aX maUkeWing digiWal, A]ameo 
optimise et simplifie la gestion des campagnes de publicité de ses clients. La société vise principalement des e-
commerçants qui ont développé leur boutique en ligne sur des plateformes comme Shopify ou Prestashop. A 
date, Azameo compte plus de 5000 clients dont 500 régulièrement actifs. Malgré la crise, la société vise un CA 
de l¶oUdUe de 1,75 M¼ (VS 1,05 en 2019) eW de deYeniU UenWable. La WUpVoUeUie a pWp UenfoUcpe ceWWe annpe aYec 
l¶obWenWion d¶Xn PGE de 200 K¼. NoXV enYiVageonV Xn UachaW de noWUe ligne paU le managemenW oX la VocipWp 
elle-mrme d¶ici 2 anV, qXand la VWUXcWXUe VeUa VXffiVammenW UenWable poXU peUmeWWUe Xne VoUWie paU le haXW. 

STARQUEST ISF 2014-3
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

SaaS & Data
76,42%

Cybersecurity
11,79%

Industry
11,79%

Forme Juridique SAS

Date de création 10/03/2014

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 5

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 35,63

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -64,37%

Variation après réduction fiscale -33,19%

La holding V¶eVW plXW{W bien compoUWpe aX 1eU 
semestre malgré la pandémie. Seule la société 
Qweeby a vu son activité ralentie pendant le 
confinement. Malgré une remise en marche au 
moment du déconfinement, elle ne parviendra pas 
à rattraper le retard pris. De plus, sa trésorerie a 
VoXffeUW eW la VocipWp n¶a paV UpXVVi j obWeniU Xn 
PGE (pUrW gaUanWi paU l¶pWaW) ce qXi la meW en 
situation de fragilité. Elle va devoir trouver des 
fonds pour faire face à ce risque. OP serv, 
Momindum et Azameo (cf Zoom ci-après) ont 
plutôt bien résisté. La ligne (marginale) 7Digitale 
est en cours de cession. Des négociations ont été 
entamées en vue de céder la ligne Momindum. 
Objectif 2021. OP Serv devrait connaître un 
exercice de rebond et abordera 2021 avec une 
dette étalée, une exploitation positive et des clients 
fidèles. A la vue de ces éléments, la holding a fait 
preuve de résilience.

7 DIGITAL -EX SNOWITE AZAMEO MOMINDUM PROXIPI
QWEEBY ROK SOLUTION

31



Zoom sur ... TEC CONTROL
Le 1eU VemeVWUe 2020 a pWp peUWXUbp paU la pandpmie. L¶acWiYiWp V¶eVW Ueplipe de 60% le 1eU moiV maiV a 
immpdiaWemenW pXiV pUogUeVViYemenW UemonWp leV moiV VXiYanWV. AX lieX de UpaliVeU le bXdgeW fi[p j 16 M¼ de 
CA, l¶enWUepUiVe YiVe dpVoUmaiV 14 M¼ WoXjoXUV aYec Xn UpVXlWaW poViWif conWUe 9 M¼ en 2019. La cUoiVVance eVW 
donc bien là, démontrant la résilience de son modèle économique. La société étudie par ailleurs plusieurs 
acqXiViWionV poXU UenfoUceU Von p{le indXVWUiel afin de l¶pqXilibUeU aYec le p{le diVWUibXWion. L¶objecWif eVW de bkWiU 
un groupe à la fois industriel dans les technologies du chauffage, récupération de chaleur fatale et 
l¶aXWoconVommaWion. La cUoiVVance de l¶acWiYiWp eVW doppe paU la poliWiqXe pneUgpWiqXe de l'eWaW qXi finance leV 
WUaYaX[ d¶iVolaWion deV paUWicXlieUV, afin d¶en finiU aYec leV ³paVVoiUeV WheUmiqXeV´ eW de diminXeU leV 
conVommaWionV d¶pneUgie. CeWWe Wendance deYUaiW Ve mainWeniU en 2021. PoXU accplpUeU VXU la paUWie indXVWUielle, 
TEC ConWUol pWXdie deV acqXiViWionV. Une leYpe de fondV en 2021 (aXWoXU de 6 M¼) eVW dpjj pUpYXe j ceW effeW.

STARQUEST ISF 2014-4
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

SaaS & Data
34,28%

Industry
25,70%

Greentech
17,14%

Consumer
5,73%

SaaS & Data
17,14%

Forme Juridique SAS

Date de création 10/03/2014

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 4

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 60,88

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -39,12%

Variation après réduction fiscale +14,15%

Cette holding détient encore 3 participations. La 
cession de LaRécolte (Cebag) a été finalisée dans 
des conditions difficiles qui devraient néanmoins 
nous permettre de retrouver 75% de notre 
investissement fin 2021. Peplum a été fortement 
perturbée par la pandémie car son activité 
d'organisateur de voyages a été gravement 
WoXchpe paU l¶impoVVibiliWp de Yo\ageU dX faiW cUiVe 
sanitaire-19 (activité à -60%). Néanmoins cette 
société dispose de réserves de trésorerie 
importantes qui lui permettent de passer ce cap 
difficile. Pour autant, cela va décaler notre sortie 
d¶aX moinV Xne annpe (noXV eVppUonV l'pWp 2022). 
Parmi les bonnes nouvelles, Tec Control poursuit 
sa tendance de croissance (cf zoom ci-après), et 
Simpulse semble avoir enfin trouvé son marché 
aYec Xne acWiYiWp 2020 encoUe modeVWe de 540 k¼ 
de CA maiV en foUWe cUoiVVance (CA 2019 : 270 k¼) 
eW deV conWUaWV en YXe qXi peUmeWWenW d¶eVppUeU Xn 
chiffUe d¶affaiUeV d¶Xn million d¶eXUoV en 2021. 
Nous pouvons donc encore espérer améliorer la 
performance globale de cette holding.

CEBAG-Larécolte.fr S.E.V.H.A.N / PEPLUM SIMPULSE TEC CONTROL
VIGIGLOBE
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Zoom sur ... OLEDCOMM

OLEDCOMM INVEST
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Greentech
100,00%

Forme Juridique SAS

Date de création 14/05/2014

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 1

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 0

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -100%

Variation après réduction fiscale -100%

Nous avons malheureusement été très fortement 
dilués par les opérations précédentes de levées de 
fondV VXcceVViYeV qXe noXV n¶aYionV paV pX 
suivre (et beaucoup trop risquées de notre point de 
YXe). ElleV onW ceUWeV VaXYp l¶enWUepUiVe maiV 
supposent une valorisation de sortie irréaliste pour 
espérer récupérer ne serait-ce que 50% de 
l¶inYeVWiVVemenW. PoXU mpmoiUe, Oledcomm InYeVW 
avait été constituée à la demande du management 
d¶Oledcomm poXU UpXniU WoXV leV acWionnaiUeV 
diVpoVpV j n¶rWUe e[poVpV qX¶j ceWWe ligne d¶acWif, 
Xn paUi qXi V¶aYqUe VoXYenW dangeUeX[.

L¶acWiYiWp commeUciale d¶Oledcomm commence j 
devenir significative, avec des ventes certes 
freinées par la crise sanitaire en environnement 
tertiaire ou aéronautique, deux secteurs très 
durement frappés par ces évènements. Il faudra 
encore patienter avant de pouvoir juger pleinement 
du potentiel des gammes de produits développées 
depuis fin 2018. Il est toutefois certain que les 
avancées techniques (débit, intégration et 
miniaturisation en particulier) sont très 
spectaculaires et convaincantes.

OLEDCOMM
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Zoom sur ... OLIKROM
OlikUom eVW VppicaliVpe danV l¶inWelligence deV coXleXUV j baVe de pigmenWV changeanW de coXleXU en caV de 
choc, de changemenW de WemppUaWXUe oX de compoViWion de l¶aiU. La VocipWp eVW poViWionnpe VXU le maUchp de la 
conWUefaoon eW l¶indXVWUie aX VenV laUge. Elle a VoUWi UpcemmenW Xne peinWXUe lXmineVcenWe (LXminoKUom) j 
destination des pistes cyclables afin de les rendre plus sûres car plus visibles. Elle travaille également sur des 
produits de grande marque pour les rendre plus verts (recyclage de PET) ou plus sûrs (substitution de produits 
cancpUigqneV, dpWecWion de ga] dangeUeX[ «). La VocipWp eVW paUWie poXU UpaliVeU le mrme chiffUe d'affaiUeV qXe 
l¶an deUnieU, j 1 M¼. 2021 deYUaiW rWUe l¶annpe dX Uebond poXU la peinWXUe LXminoKUom eW de l¶aUUiYpe VXU le 
marché de 2 nouveaux produits en production industrielle.

STARQUEST ISF 2015-1
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Industry
55,48%

Cybersecurity
20,76%

SaaS & Data
15,84%

Industry
7,92%

Forme Juridique SAS

Date de création 22/05/2014

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 6

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 128,12

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine +28,12%

Variation après réduction fiscale +139,97%

Les participations de Starquest ISF 2015-1 ont été 
très résilientes face à la crise sanitaire. La plupart 
d¶enWUe elleV onW mrme bpnpficip d¶Xn effeW poViWif. 
Neowave est citée par Ernst & Young comme étant 
parmi les 9 entreprises de cyber françaises les 
plus prometteuses, Etoffe bénéficie de la hausse 
globale du marché e-commerce et Art-Fi qui vient 
d¶rWUe UeconnXe comme la meilleXUe Wechnologie 
mondiale de la mesure des émissions DAS des 
WplpphoneV mobileV. PoXU aXWanW, Uien n¶eVW encoUe 
gagné dans ce contexte de crise économique. 
Nous sommes cependant confiants dans le fait 
que ces bonnes nouvelles pourront se traduire à 
court terme par une progression de la valeur de la 
holding. La pandémie a ralenti les opérations de 
ceVVionV. L¶adoVVemenW de NeoZaYe eVW WoXjoXUV 
en cours. Art Fi va chercher à lever des fonds en 
aYUil 2021« OlikUom a pX finaliVeU Va leYpe de 
fondV (5M¼, eqXiW\ eW deWWeV/VXbYenWionV) jXVWe aX 
moment du 1er confinement (cf Zoom).

ART FI ETOFFE.COM NEOWAVE OLIKROM
OLNICA SEAREKA VECTRAWAVE
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Zoom sur ... DNAGENSEE
DNA Gensee propose aux acteurs de la cosmétique, du food et de la santé un accompagnement scientifique et 
deV anal\VeV gpnpWiqXeV innoYanWeV j paUWiU de l'ADN deV planWeV. CeV anal\VeV peUmeWWenW d¶idenWifieU eW donc 
d'auditer les espèces de plantes présentes dans les matières premières, ingrédients et produits finis de leurs 
clienWV poXU, VpcXUiVeU leV VoXUcingV (dpmaUche VaniWaiUe) aXpUqV deV foXUniVVeXUV, gaUanWiU l¶aXWhenWiciWp 
boWaniqXe, YoiUe gpogUaphiqXe, eW aVVXUeU la VpcXUiWp eW la qXaliWp deV e[WUaiWV naWXUelV. Le chiffUe d¶affaiUeV peine 
j dpcolleU VignificaWiYemenW : l'aWWeUUiVVage 2020 eVW de 135k¼, en dpcUoiVVance de 40% YV 2019, j caXVe deV 
bXdgeWV UeVWUeinWV che] leXUV clienWV (gUandV compWeV danV le VecWeXU de la coVmpWiqXe WelV qXe L¶OUpal eW 
LVMH) suite à la crise sanitaire, ces entreprises ayant gelé les projets R&D. Cependant, l'équipe a profité de 
cette année pour redéfinir son offre, se positionnant en tant qu'expert haut de gamme, qui propose à ses clients 
un accompagnement scientifique sous forme d'abonnement de minimum 6 mois, lui permettant d'avoir des 
UeYenXV UpcXUUenWV eW deV panieUV mo\enV plXV impoUWanWV (de 2000¼ en 2019 j 9000¼ en 2020).

STARQUEST ISF 2015-2
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Industry
51,52%

SaaS & Data
28,76%

Consumer
19,72%

Forme Juridique SAS

Date de création 31/10/2014

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 3

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 50,59

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -49,41%

Variation après réduction fiscale -5,04%

La vigilance est toujours de mise sur Starquest ISF 
2015-2. La performance de ce véhicule dépend de 
2 lignes : DNA Gensee et Beeldi. Beeldi a 
développé un outil qui permet de digitaliser les 
audits techniques dans les bâtiments. La société 
est encore jeune mais le positionnement 
VWUaWpgiqXe pUiV aX coXUV de l¶annpe 2020 poUWe 
ses fruits avec une belle accélération commerciale. 
Nous visons une nouvelle levée de fonds sur 
l¶annpe 2021. ConceUnanW DNA GenVee, l'inWpUrW 
affiché par certains industriels pour un 
rapprochement confirme la pertinence de la 
pUoblpmaWiqXe WUaiWpe paU l¶enWUepUiVe eW leV enjeX[ 
de traçabilité qui existent sur ce secteur. Nous 
nous concentrons maintenant pour accompagner 
la dirigeante dans la définition de son modèle 
d¶affaiUeV eW ppUenniVeU la WUpVoUeUie de la VocipWp. 
Pour cela, la société est en cours d'étude auprès 
d'une plateforme de crowdequity pour lever un 
bUidge de 300k¼ coXUanW 2021. PaU ailleXUV, la 
dirigeante est toujours en discussion avec un 
industriel pour un éventuel rachat courant 2021 
YoiUe 2022. La YaleXU peUoXe de l¶enWUepUiVe UeVWe 
encore en deçà de nos espérances. 

BABYLOAN BEELDI DNAGENSEE
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Zoom sur ... XENOTHERA
Xenothera a connu une accélération brutale de son activité du fait de la pandémie. Cette biotech avait en effet 
WUaYaillp VXU de pUpcpdenWV YiUXV (Ebola, SRARS«) donW leV modaliWpV de lXWWe onW pWp jXgpV WUqV pUocheV de 
celles qui pourraient être adoptées pour la Covid-19. XenoWheUa a leYp plXV de 11 M¼ (donW 2,3 M¼ en capiWal 
auprès de ses actionnaires actuels dont Starquest, le reste en subventions ou prêts issus de tous les échelons 
(Yille de NanWeV, Rpgion, BPI FUance, fondV eXUoppen) poXU financeU le dpYeloppemenW d¶Xne VolXWion 
thérapeutique adaptée à ce défi, le Xav-19. Xenothera a obtenu tous les accords réglementaires pour passer 
directement en tests cliniques de phase 2, actuellement en cours. Un mandat a été confié à une banque 
d¶affaiUeV poXU leYeU 35 j 45 M¼ eW financeU leV eVVaiV de phaVe 3 en caV de VXccqV, VXU la baVe d¶Xne 
valorisation 4 fois plus élevée que le dernier tour de table (et donc plus de 8 fois plus élevée que notre prix de 
revient sur cette holding).

STARQUEST ANTI-FRAGILE 2015
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Greentech
3,97%

Industry
2,00%

Consumer
1,99%

Cybersecurity
0,99% Greentech

35,68%

SaaS & Data
25,49%

Consumer
13,33%

SaaS & Data
5,96%

Industry
5,96%

Biotech
4,63%

Forme Juridique SA

Date de création 10/04/2015

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 19

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 140,15

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine +40,15%

Variation après réduction fiscale +165,15%

Superbe holding qui détient nos 3 participations les 
plus prometteuses, Waga, Kyotherm et Xenothera, 
dont le potentiel de création de valeur est élevé, 
mais également des lignes comme SOS 
Accessoires, En Direct des Éleveurs, ou 
Wildmoka. Ces dernières peuvent également 
atteindre des multiples de sortie rémunérateurs si 
leurs tendances de croissance se confirment. Les 
fragilités viennent de lignes plus secondaires 
comme Bagel Corner, Milanamos ou Air 
Indemnité, fragilisées par la crise sanitaire, les 
autres lignes ayant quant à elles un potentiel de 
croissance beaucoup moins significatif. Nous 
attendons sur cette holding un multiple global 
plXW{W pleYp, eW leV effoUWV de l¶pqXipe VonW 
concentrés sur les lignes les plus porteuses.

7 DIGITAL -EX SNOWITE AIR INDEMNITÉ ART FI AUTOPINK
BAGEL CORNER BIOFLUIDES BRAINPLOTTING EN DIRECT DES 
GLOBALSTONE III INOVADEA ITK ORCHARDS KNOWLEDGE INSIDE
KYOTHERM MILANAMOS NLX -ex NEOLUX NOMALYS
ORIDAO SL AGRO SOS ACCESSOIRE SYNCHRONEXT
WAGA ENERGY WILDMOKA XENOTHERA
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Zoom sur ... SECLAB
Seclab a connX Xn dpbXW d¶annpe peUWXUbp paU la pandpmie, ce qXi l¶a emprchpe de UpaliVeU Von bXdgeW dX faiW 
deV UeVWUicWionV de dpplacemenW j l¶inWeUnaWional. En effeW, Seclab deYaiW VigneU 700 k¼ aYec deV VocipWpV UXVVeV 
après autorisation des autorités françaises. La procédure de certification auprès de la FTSEC (l'équivalent de 
l¶ANSSI) UXVVe eVW en coXUV maiV a pWp UalenWie paU la cUiVe VaniWaiUe. Le pUoblqme a pWp le mrme poXU leV 
conWUaWV aYec le MaUoc. AinVi, Seclab a d� UecalibUeU Von bXdgeW aYec Xn chiffUe d'affaiUeV pUoche de 2,3 M¼ 
conWUe 2,7 M¼. En FUance, deV conWUaWV aYec SNCF, NaYal GUoXp eW ThalqV peUmeWWenW d¶rWUe opWimiVWeV VXU 
l¶e[eUcice en coXUV aYec l¶pqXilibUe financieU eVppUp. Seclab eVW en WUain de npgocieU Xn accoUd aYec EDF 
(pgalemenW acWionnaiUe) poXU aVVXUeU la WUpVoUeUie VXU l¶enVemble de l¶e[eUcice. Une oppUaWion capiWaliVWiqXe a 
pWp YoWpe en comiWp YiVanW j aXgmenWeU le capiWal de Seclab de 8 M¼, oX paUallqlemenW, j UecheUcheU Xn 
adossement avec un industriel pouvant accélérer le développement de la société.

STARQUEST ANTI-FRAGILE 2016
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Consumer
3,43%

Industry
2,12%

SaaS & Data
1,70%

Greentech
24,52%

Cybersecurity
21,98%

Industry
16,13%

SaaS & Data
10,43%

Greentech
14,26%

Biotech
5,43%

Forme Juridique SA

Date de création 01/12/2015

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 18

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 90,11

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -9,89%

Variation après réduction fiscale +70,5%

La diversification des investissements de 
Starquest Antifragile 2016 a permis de surmonter 
la crise sanitaire. Seule la ligne D&N Associé (Air 
IndemniWp) a YX V¶effondUeU Von acWiYiWp danV 
l¶apUien de 90%. PoXU leV aXWUeV, VoiW leV VocipWpV 
ont maintenu en 2020 à +/- 15% leur activité de 
2019 (comme OP Serv, CaiLabs, Webdrone, etc.), 
soit ont poursuivi leur croissance (Atawey, 
Kyotherm, Seclab, TEC Control etc.). Avec des 
beaux succès, comme Xénothéra, dont la solution 
thérapeutique contre la Covid-19 est passée en 
WeVW VXU l¶homme eW qXi a paU ailleXUV lancp Xne 
oppUaWion de leYpe de fondV de 45 M¼ (VXU Xne 
valorisation supérieure à notre prix de revient). 
Parmi les levées réalisées, Webdrone a finalisé 
Von WoXU de 2,8 M¼ VXU la baVe de noWUe pUi[ de 
revient et a fusionné avec Check & Trust. Atawey a 
finaliVp Xn WoXU de 2,5 M¼ VXU Xne baVe VXppUieXUe 
j noWUe pUi[ de UeYienW, qXi peUmeWWUa d¶aWWeindUe 
une taille suffisamment critique pour lever un tour 
plus conséquent (8-10 M¼) d¶ici fin 2021. TEC 
Control devrait aller chercher des fonds également 
en 2021 (4 j 6 M¼) poXU financeU Va foUWe 
croissance (chiffres d'affaires attendu 2020 autour 
de 14 M¼ conWUe 9 M¼ l¶annpe pUpcpdenWe). 
K\oWheUm poXUVXiW Von acWiYiWp aYec de l¶aYance 
sur son Business Plan initial. Parmi les déceptions, 
Kiastek, Greenpriz (qui a fusionné avec Inovadéa) 
et Vectrawave pourraient connaître des problèmes 
de trésorerie à court terme. 

360&1 AIR INDEMNITÉ AQYLON - UBIPLANT ATAWEY
AZAMEO BIOFLUIDES CAILABS CEBAG-Larécolte.fr
CHECK & TRUST - DNAGENSEE GREENPRIZ KIASTEK
KYOTHERM NLX -ex NEOLUX PROXIPI QOSGUARD
ROK SOLUTION SEAREKA SECLAB TEC CONTROL
VECTRAWAVE VIGIGLOBE XENOTHERA
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Zoom sur ... QOSGUARD
Qosguard est un spécialiste de la performance des systèmes IT, et propose des missions de conseil outillé à 
deV clienWV gUandV compWeV poXU opWimiVeU leXUV peUfoUmanceV oX UefondUe leXUV V\VWqmeV d¶infoUmaWion. 
Qosguard intervient sur des chantiers informatiques très complexes, en association avec les grands intégrateurs 
dX maUchp (SopUa, Gemini) poXU opWimiVeU le foncWionnemenW de V\VWqmeV loXUdV comme l¶infoUmaWion dX 
Yo\ageXU SNCF oX leV geVWionV deV paieV de l¶AUmpe. DpbXW 2020, la VocipWp a poXUVXiYi Va VWUaWpgie de 
conquête de nouveaux clients mais la crise sanitaire est venue entacher ses plans. Son principal client a lancé 
Xn appel d¶offUeV poXU la meWWUe en concXUUence, ce qXi a mobiliVp leV effoUWV deV pqXipeV QoVgXaUd poXU UeVWeU 
en lice. La peUWe de ce clienW n¶eVW cependanW paV j pUpYoiU, WanW QoVgXaUd lXi appoUWe de la YaleXU. NoWUe 
peUVpecWiYe de VoUWie n¶eVW en UeYanche paV plXV claiUe dX faiW de ceWWe annpe compliqXpe.

PALMARES STARQUEST 2016
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Consumer
31,18%

Greentech
28,66%

Cybersecurity
20,83%

Industry
8,73%

Greentech
10,60%

Forme Juridique SAS

Date de création 03/03/2016

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 4

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 46,88

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -53,12%

Variation après réduction fiscale -12,13%

Palmarès Starquest 2016 est une holding de 
dimension réduite avec un portefeuille de 5 lignes, 
dont Kyotherm avec un gisement de performance 
pleYpe. La peUWe d¶Aq\lon a pWp UeclaVVpe danV Xne 
ligne Ubiplant prometteuse, Qosguard a compensé 
toutes les pertes de contrats suite aux appels 
d¶offUeV pXblicV oUganiVpV fin 2019. SeXle Bagel 
Corner, réseau de 40 franchisés actifs dans la 
restauration rapide pour les déjeuners en zones 
tertiaires, est lourdement impactée par la désertion 
des bureaux suite à la crise sanitaire, ce qui est 
VoXUce d¶inqXipWXde j ce VWade.

AQYLON - UBIPLANT BAGEL CORNER KIASTEK KYOTHERM
QOSGUARD
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Zoom sur ... YOGOSHA
YogoVha eVW Xne plaWefoUme de BXg BoXnW\ qXi meW en UelaWion deV hackeUV ³pWhiqXeV´ aYec deV gUandV gUoXpeV 
poXU WeVWeU eW UemonWeU leV YXlnpUabiliWpV de leXU V\VWqme d¶infoUmaWion. La c\beUVpcXUiWp eVW Xn enjeX de plXV en 
plus crucial pour les entreprises, qui ont généralisé le télétravail pendant la période de confinement, avec une 
noXYelle W\pologie d¶e[poViWion aX[ UiVqXeV c\beU. Le momenWXm eVW donc WUqV bon poXU ceWWe enWUepUiVe qXi 
répond aux problématiques de sécurisation du code et la réduction des intrusions.  Yogosha, après une refonte 
en profondeur de son positionnement marketing et de sa stratégie commerciale, a su renforcer drastiquement 
Va cUpdibiliWp VXU le maUchp dX BXg BoXnW\ en 2020. L¶enWUepUiVe a ainVi Vignp de beaX[ conWUaWV aYec la 
FUanoaiVe deV JeX[, deV banqXeV oX encoUe ceUWainV miniVWqUeV. NoXV YiVonV Xn chiffUe d'affaiUeV de 700 k¼ j la 
fin de l¶annpe YV 290K¼ en 2019 ([2,4). La VXiWe eVW pUomeWWeXVe, l¶pqXipe pWanW mainWenanW WoWalemenW 
concentrée sur l'accélération commerciale et le développement international. 

STARQUEST CONVICTIONS 2017
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Industry
28,43%

SaaS & Data
21,11%

Greentech
18,55%

Cybersecurity
10,85%

Greentech
14,02%

Consumer
7,03%

Forme Juridique SA

Date de création 26/09/2016

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 13

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 91,82

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -8,18%

Variation après réduction fiscale +67,14%

La holding Starquest Convictions 2017 est encore 
jeune mais le portefeuille se comporte très bien. 
Les risques semblent maîtrisés avec des sociétés 
rentables et dont la croissance est soutenue (SOS 
Accessoires, EcoPark Adventure, Kyotherm...), et 
d¶aXWUeV VocipWpV encoUe en ]one de UiVqXe, aYec 
toutefois des retours sur investissements 
potentiels élevés (CaÏlabs, Yogosha, Olikrom..). 
NoXV ne dpploUonV poXU l¶inVWanW qX¶Xne VeXle 
perte avec Aqylon, contrebalancée par les plus-
YalXeV laWenWeV d¶aXWUeV ligneV. Il eVW encoUe 
difficile de se prononcer sur la performance finale 
de cette holding, plusieurs sociétés traversant 
encore des phases de croissance critiques, et 
nous suivons les évolutions de chaque entreprise 
aYec beaXcoXp d¶aWWenWion. 

AQYLON - UBIPLANT CAILABS ECOPARK ELISTAIR
EXTRA LED HAPPYDEMICS KYOTHERM OLIKROM
OLNICA SECLAB SOS ACCESSOIRE SPARK LASERS
WEB2ROI YOGOSHA
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Zoom sur ... SPARK LASERS
Spark Lasers a développé une gamme de lasers compacts, ultra-rapides, avec des impulsions de l'ordre de la 
femtoseconde, très innovants avec des performances inédites sur le marché. Suite à la vente de 23 lasers en 
2019, la VocipWp a WeUminp l'annpe aYec Xn chiffUe d'affaiUeV de 1,3M¼. La VocipWp eVW modpUpmenW affecWpe paU la 
cUiVe VaniWaiUe poXU l¶inVWanW, maiV conVWaWe deV dplaiV d¶appUoYiVionnemenW de compoVanWV, ce qXi lXi a peUmiV 
de VpcXUiVeU Xn PGE de 400K¼. Le managemenW UeVWe YigilanW aX YX de l¶inceUWiWXde VXU l¶acWiYiWp en 2021. SpaUk 
LaVeUV pUpYoiW en 2020 Xn chiffUe d¶affaiUeV de 2,1M¼ (en cUoiVVance de 61% YV 2019) donW 1,6 M¼ UpaliVp aX S1 
eW Xn EBIDTA aXWoXU deV 200 K¼. La VocipWp UpaliVe 95% de Von chiffUe d'affaiUeV j l'pWUangeU, donW 20% aX[ 
Etats-Unis. Les clients de Spark Lasers sont principalement des institutionnels (universités, centres de 
UecheUche) danV leV neXUoVcienceV. L'enWUepUiVe a UeoX leV pUemieUV VigneV de WUacWion aXpUqV d¶inWpgUaWeXUV de 
microscopes (OEM) dans le but d'être intégrée dans leur architecture technique, ce qui lui apporterait des 
revenus récurrents d'ici 2022, pour poursuivre sa belle trajectoire industrielle. 

STARQUEST DISCOVERY 2017
Caractéristiques Commentaires de gestion

Participations

Répartition sectorielle

Industry
46,82%

Cybersecurity
25,16%

SaaS & Data
22,25%

Greentech
5,77%

Forme Juridique FCPI

Date de création 02/12/2016

TaƵǆ de ƌédƵcƚion d͛ISF 50%

Nb de PME actives en portefeuille 17

Valeur nominale 100

Valorisation au 30/06/2020 95,74

Vaƌiaƚion deƉƵiƐ l͛oƌigine -4,26%

Variation après réduction fiscale +91,65%

Le FCPI Starquest Discovery 2017 est un véhicule 
au profil équilibré avec 8 entreprises industrielles, 
7 participations digitales, le reste dans la santé et 
des activités de services, dont la performance 
finale UepoVeUa eVVenWiellemenW VXU 2 ³VWaUV´ dX 
portefeuille global, Waga et Xenothera, et dont le 
risque est bien protégé par les autres lignes dont 
aucune ne donne de signe de faiblesse. Le FCPI 
est encore jeune, il faut encore attendre de la 
maturation sur sa partie digitale en particulier. 
L¶pqXipe de geVWion eVW npanmoinV confianWe danV 
son potentiel de création de valeur à un horizon de 
3 ans.

360&1 ACKLIO ART FI BEELDI
BODYGUARD CHECK & TRUST - ELISTAIR HAPPYDEMICS
INOVADEA OLIKROM OLNICA SECLAB
SPARK LASERS SYNCHRONEXT TRYON WAGA ENERGY
YOGOSHA
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Conclusion 

Et maintenant ? 
 
 
 
 
 
 
 
Le portefeuille Starquest résiste remarquablement bien à cette crise sanitaire majeure, en participant 
d’ailleurs activement à une solution thérapeutique éventuelle à travers sa participation Xenothera qui est 
entrée avec ses anticorps polyclonaux XAV-19 en tests cliniques de phase II sur l’Homme pour des 
résultats attendus début 2021, après des résultats très probants sur animaux.  
 
Le seul impact réellement sensible pour les actionnaires de nos véhicules d’investissement est un 
ralentissement très marqué du rythme des cessions et donc de la liquidité du portefeuille permettant de 
mettre en œuvre des remboursements partiels de vos investissements. Nous travaillons très activement 
sur de nouveaux outils d’investissement pour donner une suite dans les meilleurs de nos dossiers, en 
assurant une continuité de gouvernance à travers de nouveaux tours de table. Ces opérations pourraient 
être l’occasion d’accélérer la sortie des positions historiques ISF et donc la liquidité pour nos 
souscripteurs.  
 
Dans tous les cas de figure, nous resterons fidèles à notre philosophie, qui consiste à rechercher le meilleur 
point de sortie, la meilleure performance, quitte à sacrifier sa rapidité. Le premier retour sur vos 
investissements a été fiscal, le jour même de vos souscriptions. Le second, celui sur lequel il sera possible 
de juger notre qualité de gestion, sera “révélé” le jour de la liquidation des holdings concernées.  
 
Nous mettons tout en œuvre pour qu’il soit aussi positif que possible. 
 
 

L’équipe de gestion 
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AVERTISSEMENT 
 
La présente documentation est délivrée 
exclusivement à titre d’information sur les produits. 
Les informations contenues dans ce document ne 
constituent ni un conseil en investissement ni une 
sollicitation à investir, ni une offre quelconque 
d’achat ou de vente. Ces informations sont données à 
titre d’illustration et ne constituent en aucun cas un 
engagement de Starquest. 
 
Les données prévisionnelles présentées ci-dessus 
ainsi que les performances passées ne constituent 
en aucun cas une garantie de performances futures. 
 
Les holdings étant investies dans des entreprises 
non cotées, les perspectives de liquidité 
dépendent de la capacité des entreprises à céder 
leurs actifs. Ces perspectives varient d’une 
société à l’autre et peuvent être plus longues que 
prévu. 
 
Pour un rappel des conditions relatives aux 
avantages fiscaux et aux risques, nous vous prions de 
bien vouloir vous référer au règlement des holdings.  
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