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Message du Président

Investir en confiance durablement

Pour les capitaux-investisseurs, l’année écoulée aura été marquée par une forte rupture de 

tendance au cours de l’été 2007. Si le premier semestre a été très tonique avec un nouveau 

record d’investissements pour la profession, tant en nombre qu’en capitaux, le deuxième 

semestre a été significativement plus faible. Les investisseurs ont été confrontés à un 

octroi plus sélectif de l’endettement bancaire et à la raréfaction du nombre de grosses opérations, 

conséquence de la crise financière (subprime, liquidités, …). Malgré ces circonstances, les 

entreprises, actrices de l’économie réelle, n’ont montré aucun signe particulier de défaut jusqu’à 

maintenant.

Cet environnement plus sensible, d’ores et déjà pris en considération par les marchés boursiers, 

impacte et impactera encore la valeur des entreprises. L’ajustement en cours est souhaitable, voire 

indispensable. Il faudra un peu de temps avant que les acteurs ne retrouvent les fondamentaux 

d’une activité plus saine, car la vraie richesse ne provient pas des montages financiers, 

même très sophistiqués.

C’est dans ce contexte que le modèle de IPO trouve tout son sens, se démarquant d’une 

logique capitaliste de courte durée où seuls les chiffres comptent. Le meilleur gage de création 

de valeur, c’est notre investissement à moyen ou long terme au capital d’entreprises régionales, 

aux côtés de dirigeants impliqués et convaincus par leur projet de développement, prêts  

à partager avec nos équipes leur vision stratégique. L’utilisation des fonds propres est un facteur 

clé de succès. Elle permet de s’adapter à des cycles plus volatils et laisse le temps nécessaire 

à l’instauration d’un partenariat où une confiance mutuelle ainsi qu’une conviction 

partagée sont les fondements d’une croissance rentable et durable.

	 Pierre Tiers
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s Un partenariat privilégié avec les entreprises  

de l’Ouest de la France

Depuis sa création en 1980, IPO a 
apporté près de 500 M¤ à plus 
de 550 entreprises de l’Ouest 
dans tous les secteurs d’activité. 
L’expertise et le niveau d’intervention 
d’IPO sont chaque année fortifiés par 
la confrontation à une multiplicité de 
situations financières et la recherche 
de solutions appropriées. Cette longue 
expérience des métiers d’investisseur 
garantit un fonctionnement sûr et une 
prise de décision rapide : délais courts 
entre la transaction proposée, la décision 
d’investir et l’investissement lui-même.

Lors de ses investissements, IPO 
prend en charge, en association 
avec l’entreprise et ses conseils, 
l’environnement complet 
de l’opération : ingénierie de la 
transaction (conception, valeur, montage), 
organisation juridique, recherche 
et syndication des financements 
complémentaires (capital, mezzanine, 
éventuellement dette bancaire senior).

Investisseur sans contrainte 
de durée, IPO accompagne les 
dirigeants tout au long de leur 
projet, et partage leurs objectifs de 
management : développer l’entreprise et 
créer de la valeur.

Actionnaire actif, proche et 
disponible, IPO s’informe régulièrement 
de l’évolution des sociétés et leur 
apporte un appui dans leurs opérations 
stratégiques (notamment financières), 
sans s’ingérer dans la gestion quotidienne. 
Les sorties ne sont pas non plus fixées 
à l’avance et se décident de façon 
concertée avec les dirigeants.

À l’écoute des dirigeants 
d’entreprises, des prescripteurs 
et des professionnels du capital-
investissement, IPO s’efforce 
de toujours mieux prendre en 
compte leurs attentes, en matière 
de négociation juridique, de fréquence 
des contacts, d’accès à son réseau 
relationnel.

IPO : partenaire privilégié  
		  		     des entreprises
IPO : partenaire privilégié  
		  		     des entreprises
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IPO est un partenaire attentif, 
fiable et discret, ouvert à tous 
ceux qui recherchent une 
solution en matière de capital-
investissement : équipe désireuse 
d’acquérir l’entreprise qu’elle dirige, 
propriétaire d’une entreprise à transmettre, 
entrepreneur à la recherche de fonds 
propres pour accélérer le développement 
ou financer la croissance externe, 
actionnaire désireux de céder une part 
minoritaire de capital, investisseur ou 
dirigeant animé par un projet de reprise.

Quels que soient la taille et 
le secteur d’activité de 
l’entreprise, IPO investit 
jusqu’à 12 millions d’euros  
par opération :

• �transmission, opération de MBO, MBI ou 
OBO… incluant la recherche éventuelle 
de repreneurs et de financements, 
l’ingénierie financière, l’organisation 
juridique de la reprise. IPO organise 
des accompagnements minoritaires 
mais aussi des reprises majoritaires,

• �développement, croissance interne, 
externe ou internationale,

• �reclassement de capital, achat de 
titres à des actionnaires majoritaires ou 
minoritaires,

• �organisation de reprise des entreprises 
par le management,

• vente d’entreprise à soi-même.

La plupart des entreprises partenaires 
d’IPO sont des sociétés non cotées 
d’une valeur comprise entre 5 et 50 M¤, 
dont le chiffre d’affaires se situe entre 
5 et 200 M¤. Le montant unitaire de 
l’investissement est compris entre 0.3 
et 12 M¤, sous forme d’actions ou 
d’obligations convertibles.

Une grande capacité d’action ouverte à tous les projets
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Sociétés ayant fait l’objet 
	   d’un investissement en 2007

ALOUETTE  
DEVELOPPEMENT	
Les Herbiers - 85

Créée en 1981, ALOUETTE est devenue la 
première radio régionale du Grand Ouest, avec 
une audience quotidienne de plus de 420.000 
auditeurs (Médiamétrie sept 06/juin 07), qui 
atteint le chiffre de 485 000 l’été (Médiamétrie 
Juin/Juillet 07). Proposant un programme musical 
généraliste et des informations de proximité, 
Alouette est une radio commerciale indépen-
dante, dont la couverture multi régionale, grâce 
à 31 fréquences, s’étend sur dix départements. 
ALOUETTE s’adresse à une population de  
5 millions d’habitants, passant à 8 millions 
en période estivale. L’attribution récente de 
plusieurs nouvelles fréquences constitue un réel 
potentiel pour les prochaines années. 

Afin de poursuivre son développement tant 
par croissance interne qu’externe, Bertrand de 
VILLIERS, actionnaire majoritaire, s’est associé 
à IPO via le holding ALOUETTE DEVELOPPE-
MENT, dans lequel la Banque de Vizille (CIC) et 
Océan Participations ont été invités.

Chiffre d’affaires : 5 MF	
Investissement IPO : 2.6 MF

ARTEMONDO	
Limoges - 87

CERADEL est une société créée en 1966, 
spécialisée dans la distribution de produits 
et d’équipements pour la céramique et la 
verrerie d’art. Elle est leader sur sa niche de 
marché en France et détient 100 % d’une 
société anglaise de même métier dénommée 
POTTERYCRAFTS. Ensemble, ces 2 sociétés 

regroupent 110 collaborateurs et ont 12 points 
de vente en France et en Angleterre.

CERADEL était filiale du Groupe coté IMERYS 
depuis 1988 et vient d’être reprise par ses 
dirigeants, Patrick MASUREL et Jean-Charles 
KERMENE, avec les conseils et appuis d’IPO 
qui détient, après opération, 40 % du capital du 
holding de reprise dénommé ARTEMONDO.

L’amélioration de l’efficacité commerciale, 
logistique et marketing d’une part, et le déve-
loppement tant en croissance interne qu’en 
croissance externe dans les métiers de l’arti-
sanat d’art et des loisirs créatifs d’autre part, 
sont autant de leviers de création de valeur 
que les dirigeants vont actionner. 

Chiffre d’affaires : 15 MF	
Investissement IPO : 1.1 MF

ASTELLIA 
Vern-sur-Seiche - 35

Issue de la combinaison en 2002 des deux 
sociétés, EDIXIA TELECOM TECHNOLOGIES 
et QOSITEL, ASTELLIA fournit aux opérateurs 
des solutions logicielles et matérielles pour 
analyser le fonctionnement de leurs réseaux 
de téléphonie mobile en termes de qualité de 
service et de performance. 

Le savoir-faire d’ASTELLIA, qui détient 11% du 
marché mondial du « monitoring », s’adapte à 
l’ensemble des technologies réseaux actuelles 
pour téléphone mobile : GSM, GPRS et UMTS.

Avec l’admission sur Alternext, ASTELLIA, 
emmené par son dirigeant Christian Queffelec, a 
franchi une étape importante dans l’accélération 
de son développement et offre ainsi une liquidité 
partielle à ses actionnaires financiers historiques. 

A cette occasion, IPO a participé à la levée 
de fonds de 8 MF qui permettra au Groupe 
de renforcer sa structure commerciale, d’ac-
croître ses efforts en R&D et de concrétiser 
des croissances externes. 

Chiffre d’affaires : 21 MF	
Investissement IPO : 2.1 MF
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AUXITEC	
Le Havre - 76

Le Groupe AUXITEC, dont le siège est situé 
au Havre, est spécialisé dans l’ingénierie de 
proximité avec plus de 900 salariés. 

Depuis sa création en 1964, AUXITEC a déve-
loppé un savoir-faire de dimension nationale en 
maîtrise d’œuvre dans les domaines industriels, 
du BTP ou de l’informatique. AUXITEC possède 
une vingtaine d’établissements en France et 
au Luxembourg et noue ainsi des relations de 
proximité et de fidélité avec ses clients.

Partenaire de la société depuis 1997, IPO  
a ainsi dénoué son dernier investissement, 
tout en réaffirmant, par un nouvel accom-
pagnement, sa confiance dans ce Groupe 
composé de professionnels de l’ingénierie. 
Cette récente opération a ainsi permis, une 
nouvelle fois, de renforcer la détention majo-
ritaire des salariés.

Chiffre d’affaires : 70 MF	
Investissement IPO : 6.9 MF

Câbles BARCIET	
Eragny - 95

La société Câbles BARCIET, située à Eragny 
(95), et ses deux filiales basées à Nantes et 
Toulouse, forment un Groupe d’une soixan-
taine de salariés, spécialisé dans le négoce 
de câbles et accessoires de levage.

Il réalise un chiffre d’affaires de 17 MF, auprès 
d’une clientèle très diversifiée, présente 
essentiellement dans les secteurs du BTP, 
de la Manutention/Logistique, de l’Industrie 
et du Maritime. 

IPO s’est associé au management pour reprendre 
cette entreprise.  

Chiffre d’affaires : 17 MF	
Investissement IPO : 1 MF

CAVIARCACHON  
(L’Esturgeonniere)	
Le Teich - 33

Basée au Teich (33), près du bassin d’Arca-
chon, L’Esturgeonnière élève depuis 1990 des 
esturgeons sibériens de l’espèce « acipenser 
baeri » et produit du caviar d’Aquitaine commer-
cialisé sous la marque « Perlita ». L’élevage 
bénéficie d’un forage géothermique qui permet 
la régulation de la température de l’eau et favo-
rise l’accélération de la maturité des femelles. 
Une sélection rigoureuse des grains (couleur, 
taille, consistance) offre au caviar « Perlita » un 
haut niveau de qualités gustatives appréciées 
des amateurs. 

Le marché mondial est caractérisé par le taris-
sement du caviar issu d’esturgeons sauvages, 
aujourd’hui en voie de disparition. L’élevage 
représente une réponse à une consommation 
mondiale de caviar toujours plus soutenue.  

En 2007, L’Esturgeonnière a produit plus de 
4 tonnes de caviar pour un chiffre d’affaires 
supérieur à 3,1 MF, en hausse sensible.

IPO a contribué à faciliter la reprise de L’Es-
turgeonnière par son dirigeant opérationnel, 
Michel Berthommier, actionnaire majoritaire, et 
entend accompagner activement le dévelop-
pement futur de l’entreprise.

Chiffre d’affaires attendu : 4,1 MF 	
Investissement IPO : 0.75 MF
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DOMAINE DU TARIQUET	
Eauze - 32

Le Domaine du Tariquet, situé à Eauze 
(Gers) produit, à partir de 850 ha de vignes, 
des vins de pays des Côtes de Gascogne, 
blancs secs ou moelleux réputés, rosés, 
ainsi que des Bas-Armagnacs. Depuis 
près d’un siècle, le Groupe n’a cessé de 
se développer pour faire de ses produits, 
distribués dans plus de 40 pays et en 
France par quelques 3000 cavistes et 
restaurateurs, une des références du 
secteur. Les ventes atteignent 21 MF,  
en dégageant une bonne rentabilité.

A l’occasion de la transmission du capital d’Yves 
Grassa à ses deux fils, Rémy et Armin, IPO a 
investi 6,5 MF en actions et obligations converti-
bles (dont 3,6 MF au 31/12/2007) pour détenir 
22% du Domaine du Tariquet. Maïté Grassa, 
en maintenant sa présence aux côtés de ses 
neveux, assure la continuité du Management.

IPO a souhaité ainsi contribuer à la réussite 
d’une transmission familiale harmonieuse de 
l’entreprise qui poursuivra son développement 
en misant sur les points forts ayant fait son 
succès jusqu’à présent : qualité et constance 
des produits, politique d’innovation perma-
nente et dynamisme commercial tant sur le 
marché français qu’à l’exportation.

Chiffre d’affaires : 21 MF 	
Investissement IPO : 3.6 MF

EMERAUDE (SFPI)	
Fougères - 35

Spécialisées dans la peinture industrielle par 
thermolaquage de profilés métalliques et de 
pièces en aluminium, EMERAUDE et ses 
filiales (SFPI, TGL)  disposent d’équipements 
modernes, en Bretagne et en Mayenne, au 
service d’une clientèle diversifiée. 

Le Groupe EMERAUDE a poursuivi son déve-
loppement avec, entre autres, un nouveau projet 
d’envergure : se rapprocher de ses clients avec 
la création d’une filiale de thermolaquage en 
Vendée, spécialisée dans le bâtiment. 

Pour franchir cette nouvelle étape, IPO, parte-
naire de l’entreprise depuis 2005, a accom-
pagné les dirigeants, Armel et Philippe Rémi-
niac, et le tour de table financier, via un apport 
en fonds propres complémentaire. 

Chiffre d’affaires : 15 MF	
Investissement IPO : 0.33 MF

EVOLIS	
Beaucouzé - 49

Créé en 1999 à Beaucouzé (49), EVOLIS 
conçoit, fabrique et commercialise une gamme 
complète de systèmes de personnalisation 
pour cartes plastiques. Ces imprimantes 
intègrent toutes les options nécessaires à 
la personnalisation graphique, magnétique 
et électronique (carte à puce, avec et sans 
contact, technologie RFID) de tous types de 
cartes (badges employés, cartes d’étudiants, 
cartes bancaires, etc.). 

Avec ses filiales à Miami et à Singapour, et ses 
130 collaborateurs, EVOLIS a réalisé en 2007 un 
chiffre d’affaires de 36 MF, en forte croissance.

Présent au capital d’EVOLIS depuis son intro-
duction sur le marché Alternext en 2006, IPO 
a accru son investissement initial au cours de 
l’année 2007, pour participer au développe-
ment international d’EVOLIS, à partir de son 
nouveau site angevin.

Chiffre d’affaires : 36 MF	
Investissement IPO : 0.7 MF
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EXPLINVEST	
Paris - 75

Nobel Explosifs est aujourd’hui le leader 
des marchés français et belge de la fabrication 
et de la distribution d’explosifs à usage industriel  
à destination des carrières, des sociétés de 
forage-minage et des entreprises de BTP. 

Titanite, le numéro 3 français de la fabrication 
et la distribution d’explosifs industriels s’est 
recentré en 2006 sur les explosifs civils.

Bénéficiant de réseaux de dépôts géographi-
quement complémentaires et offrant la plus 
large gamme de produits du marché, le rappro-
chement des deux sociétés par l’intermédiaire 
du holding EXPLINVEST permet l’émergence 
d’un leader français. Ce nouvel ensemble est 
dirigé par Daniel Pérot, Président de Titanite et 
Daniel Surroca, Président de Nobel.

Soutenu par le management des deux 
Groupes, fortement associé au capital de 
l’ensemble, EXPLINVEST valorise au mieux 
le potentiel des deux entités, grâce à une 
couverture du territoire optimale et un projet 
industriel pérenne, rendu possible par la 
complémentarité des processus de fabrica-
tion et par les synergies dégagées, y compris 
dans les activités de forage-minage.

IPO participe à cette opération de build-up, 
organisée par le Groupe LFPI, majoritaire au 
capital de ce nouvel ensemble.

Chiffre d’affaires : 90 MF	
Investissement IPO : 4 MF

FINANCIERE DE BATZ 
(Altead) 
St Herblain - 44

IPO a réinvesti 3 MF à l’occasion de deux 
opérations réalisées au cours de l’année 
2007, pour financer la sortie d’un actionnaire 
financier historique ainsi que les dernières 
acquisitions du Groupe dans les domaines du 
levage et de l’industrie.

Grâce à ces acquisitions et à la croissance 
intrinsèque de ses différents métiers (trans-
port exceptionnel, levage, manutention/transfert 
industriel), le Groupe ALTEAD se positionne 
désormais parmi les principaux acteurs français 
dans les domaines des services à l’industrie. 
Son organisation lui permet aujourd’hui de 
remporter d’importants appels d’offre lancés 
par des Groupes désireux d’externaliser leur 
logistique industrielle.

Chiffre d’affaires : 185 MF 	
Investissement IPO : 3 MF

FINANCIERE BEL’M	
Machecoul - 44

Afin de pouvoir rembourser les obligations conver-
tibles souscrites par ABN AMRO et SODERO 
PARTICIPATIONS en 2005, et redonner une 
majorité de contrôle pérenne au Groupe mana-
gérial de BEL’M, une opération financière a été 
montée par IPO sous la forme d’une augmenta-
tion de capital de 18 MF, d’une dette bancaire 
nouvelle de 7 MF et d’une distribution excep-
tionnelle de dividendes en complément.

BEL’M, leader national des portes d’entrée, 
réalise un CA de 65 MF, avec une rentabilité de 
bon niveau et connaît une croissance de 10 % 
par an depuis 10 ans. La société propose à ses 
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clients, négociants, distributeurs spécialisés ou 
poseurs, un éventail de produits multi matériaux 
(bois, acier, aluminium, mixte …) sur mesure, 
et décliné avec un nombre très important de 
références souvent renouvelées.

BEL’M a connu 3 LBO successifs, et son 
dirigeant, Yann ROLLAND, a fait confiance à 
IPO pour l’accompagner dans une stratégie 
tournée maintenant vers le développement 
organique et les acquisitions dans son métier 
ou ses activités connexes.

IPO qui a investi 12 MF en capital dans cette 
opération, confirme sa vocation d’associé 
financier de long terme des dirigeants voulant 
se tourner durablement vers l’indépendance 
et la croissance.

Chiffre d’affaires : 65 MF 	
Investissement IPO : 12 MF

FINANCIÈRE DES ÉPARSES 
Le Rheu - 35 
Le Longeron - 49

MAGASINS BLEUS (35) et BARBE BLEUE 
(49) sont deux anciennes sociétés fondées 
respectivement en 1943 et 1953, spécialisées 
dans la vente à domicile d’articles textiles par 
véhicules-boutiques. Elles réalisent chacune 
environ 30 MF de chiffre d’affaires. Ces deux 
sociétés, très semblables et très concur-
rentes, ont souhaité se rapprocher.

Le holding FINANCIERE DES EPARSES, 
constitué à l’occasion de cette opération, 
réunit Hervé de MONTCLOS, (ex propriétaire 
de BARBE BLEUE), Roger DUTEIL (ex proprié-
taire de MAGASINS BLEUS) et IPO à hauteur 
d’1/3 du capital chacun. La direction du 
Groupe a été confiée à un tandem constitué 
d’Yves BIGOT, Président du Directoire qui 
a fait son entrée au capital, et de Christian 
DEGNY, Directeur Général.

Le Groupe ainsi constitué, a vocation à réaliser 
près de 60 MF de CA, avec 800 véhicules-
boutiques et à devenir le 1er acteur français 
sur le marché de la vente de vêtements  
à domicile.

Chiffre d’affaires : 60 MF	
Investissement IPO : 4.1 MF

FINANCIERE DE L’OUST  
(Armor Panneaux) 
La Chapelle-Caro - 56

La société ARMOR PANNEAUX fabrique 
des dalles et des panneaux agglomérés. 
En 2000, elle a investi dans une nouvelle 
chaîne de fabrication qui lui a permis d’élargir 
sa gamme de produits avec des panneaux 
mélaminés et des tablettes. 

Pour la reprise de cette société au Groupe alle-
mand MDB, IPO s’est associé à son dirigeant, 
Louis BORG, et à deux cadres de l’entreprise, 
Jacques BOUTON et Eric WAISSE.

IPO s’inscrit ainsi dans l’accompagnement 
d’une entreprise solidement implantée sur son 
marché et bénéficiant de fortes perspectives 
de développement dans le domaine du bois. 

Chiffre d’affaires : 12 MF	
Investissement IPO : 0.7 MF

10
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FINANCIÈRE DES 
PÉTROLES  
(Chapus, Océdis)	
La Rochelle - 17

La FINANCIERE DES PETROLES est le holding 
des sociétés CHAPUS et OCEDIS, l’une étant 
basée à La Rochelle, l’autre à Loudun.

Ces deux entreprises exercent leur activité dans 
la distribution de produits pétroliers (carburants 
et fioul domestique), auprès des industriels et 
des particuliers des régions Poitou-Charentes et 
Pays de la Loire et sur un plan national auprès des 
collectivités publiques. Le Groupe, jusqu’à main-
tenant détenu par ses deux dirigeants à 50/50, 
réalise un CA de plus de 40 MF avec une marge 
commerciale en progression constante sur les  
5 dernières années.

IPO a proposé une recomposition de l’ac-
tionnariat permettant à l’un des deux action-
naires, Jean BROUARD, de prendre la 
majorité, et à un jeune cadre Marc PHILIPPE 
de détenir une participation de 10 %. IPO a 
investi 1.9 MF en capital et en obligations 
convertibles afin d’assurer la pérennité 
managériale du Groupe. 

Chiffre d’affaires : 40 MF 	
Investissement IPO : 1.86 MF

FINANCIERE TDP  
(Trésor Du Patrimoine)	
Pacy-sur-Eure - 27

Editeur indépendant spécialisé dans la vente 
par correspondance de collections de livres 
historiques, timbres, bijoux, monnaies et 
médailles, la société TRESOR DU PATRIMOINE 
gère et expédie quotidiennement, depuis son 
centre normand de traitement des commandes, 
des colis à destination de sa base de clients. 

IPO, actionnaire de la 
société depuis 2005, 
est intervenu en 2007 
aux cotés du diri-
geant, fondateur et 
principal actionnaire, 
Derek Smith, pour 
renforcer les fonds 
propres de l’entre-
prise dans le cadre de 

son développement. TDP a, en effet, repris 
en fin d’année l’activité VPC et Internet de 
la société SERPIE SA relative à la marque 
« L’HOMME MODERNE ». Cette croissance 
externe, qui présente une synergie clientèle 
forte avec TDP,  permet un développement 
des deux sociétés via le croisement de leurs 
fichiers respectifs.

Chiffre d’affaires : 24 MF	
Investissement IPO : 0.12 MF

GOUTERS MAGIQUES	
Locminé - 56

La société est née du regroupement des 
sociétés GAILLARD PATISSIER, filiale du 
Groupe GALAPAGOS, LE STER et CHRIS-
TIAN FAURE/WHAOU !, filiales du Groupe 
NORAC. Basée à LOCMINE, cette nouvelle 
entité, avec un effectif de 420 personnes, 
devient le numéro 2 de la pâtisserie industrielle 
traditionnelle en France. Elle va bénéficier 
de la complémentarité des produits et des 
marques, de leur notoriété pour renforcer ses 
positions sur l’ensemble des marchés : GMS, 
RHD, MDD et EXPORT.

Détenu à parité par GALAPAGOS 
(LOCMARIA, ROUGIER, MISTRAL) et 
NORAC (LA BOULANGERE, DAUNAT, 
Daniel DESSAINT, SUD’N SOL etc), et 
accompagné dans cette opération par les 
trois investisseurs financiers historiques dont 
IPO, ce nouveau Groupe est présidé par 
Christian TACQUARD et dirigé par Michel 
BLANDON, actuel directeur de LE STER. 

GOUTERS MAGIQUES va continuer de 
progresser en s’appuyant sur les innova-
tions, tout en conjuguant les préoccupations 
nutritionnelles et la recherche du goût, et sur 
les attentes communes à tous les produits 
alimentaires, assez peu exploitées sur ce 
marché mûr de la pâtisserie industrielle, mais 
cependant toujours en croissance.

Chiffre d’affaires : 120 MF	
Investissement IPO : 1.67 MF
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GROUPE BERGER	
Bourgtheroulde - 27

A l’occasion du changement d’actionnaires 
intervenu fin 2006, BANEXI et CIC Finance 
ayant pris le contrôle majoritaire de l’entreprise, 
IPO, ancien associé du tour de table, s’est 
inscrit dans la nouvelle configuration actionna-
riale à hauteur de 2 MF.

Cette entreprise réalise un CA d’environ 
60 MF, principalement à l’export, dans le 
domaine des senteurs.

Les Lampes Berger sont considérées comme 
des objets décoratifs de luxe, orientés vers le 
parfum d’ambiance.

Chiffre d’affaires : 60 MF 	
Investissement IPO : 2 MF

GROUPE HIIDENA (Idéna)	
Sautron - 44

L’entreprise IDENA est devenue, depuis sa créa-
tion en 1995, une référence dans le domaine de 
la nutrition animale.

Son savoir-faire relève de l’ingénierie en 
productions animales industrielles. Dispo-
sant d’un service de R & D organisé par 
espèces, IDENA se positionne en promo-
teur de solutions alternatives innovantes 
pour une alimentation saine et naturelle.  
Elle est l’une des sept « firmes-services » 
indépendantes existantes en France et 
bénéficiant sur certaines espèces, d’une 
position de leader.

IPO s’est associé à Georges AMIAND (PDG) 
et son encadrement en prenant 12 % du 
capital pour accompagner le Groupe IDENA 
dans son développement qui s’accélère à 
l’exportation.

Chiffre d’affaires : 13 MF	
Investissement IPO : 0.25 MF

HSBD (Bennes Dalby)	
Saint Antoine de Ficalba - 47

La société éponyme, 
créée en 1968 par 
Yves DALBY, située 
près d’Agen, est 
aujourd’hui l’un des 
leaders du marché 
français des bennes 
amovibles et appareils 
à bras. Elle réalise un CA de plus de 22 MF, en 
progression constante. Dotée d’un réseau de 
proximité dans l’hexagone, l’entreprise conçoit 
et produit des appareils à bras (échangeurs de 
bennes hydrauliques équipant les camions de 
3,5 à 32 tonnes en trois gammes de plus de 
95 modèles), des caissons (500 références), 
des remorques porte-caissons routières (16 à 
24 tonnes) et des remorques agricoles de type 
«Agri caisson» (8 à 30 tonnes). 

Bennes Dalby ambitionne de renforcer sa 
position sur le marché français et de se tourner 
vers les marchés étrangers. A l’occasion d’un 
projet de transmission de son entreprise, Yves 
Dalby s’est notamment appuyé sur IPO – qui 
détient 22 % du capital du holding HSBD - 
pour accompagner le développement de son 
Groupe tant en France qu’à l’export et l’arrivée 
d’un nouveau Manager.

Chiffre d’affaires : 22,2 MF	
Investissement IPO : 3.7 MF
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NEW DEAL	
La Gaubretière - 85

NEW DEAL est la société holding de RAUTU-
REAU APPLE SHOES, qui créée et « élève » 
des marques de chaussures haut de gamme 
comme FREE LANCE, POM D’API, JB 
RAUTUREAU, NO NAME, SPRINGCOURT, 
SCHMOOVE, etc… Créée par les frères Guy 
et Yvon RAUTUREAU, toujours en charge de 
la création et de la commercialisation, elle est 
présidée par Michel JONCHERE. 

Très tournées vers l’export, les marques gérées 
par le Groupe, figurent parmi les plus connues 
de ces segments de marché haut de gamme.

A l’occasion d’une réorganisation du capital, 
IPO est intervenu avec un pool d’investis-
seurs régionaux.

Chiffre d’affaires : 47 MF	
Investissement IPO : 1 MF

SOFINFOR	
Saint Brieuc - 22

Cette société, spécialisée dans la distribution de 
sanitaires et de quincaillerie industrielle, a pour-
suivi son expansion en ouvrant de nouveaux 
show-rooms et espaces de vente destinés à une 
clientèle tant professionnelle que de particuliers. 
La totalité du Grand Ouest fait maintenant l’objet 
d’un maillage efficace couvrant les principales 
agglomérations de Bretagne, avec un dévelop-
pement vers les Pays de la Loire. C’est dans le 
but de sécuriser financièrement ces ouvertures 
qu’IPO est réintervenu au capital de cette affaire 
en développement continu.

Chiffre d’affaires : 60 MF	
Investissement IPO : 0.7 MF

SOLEFI	
Questembert - 56

Plus connu des professionnels du bâtiment 
sous ses marques MENBAT et PLASTIMEN, 
le Groupe SOLEMAR, localisé à Questembert 
(56), est un fabricant de fenêtres en bois, 
aluminium et PVC, à destination d’une clien-
tèle de l’Ouest et de la région parisienne.

Dirigé par Jacques et Catherine LE 
MARHADOUR, le Groupe SOLEMAR s’est 
imposé depuis plusieurs années comme un 
fournisseur de référence sur le marché de la 
rénovation de bâtiments de prestige, comme 
les hôtels Costes, Crillon, Plazza Athénée  
et Bristol, l’ilot Edouard VII (l’Olympia), 
Cambon Capucines et Cambon Madeleine 
(environ 3.000 fenêtres pour ces trois 
dernières références).

Depuis sa création en 1971, le Groupe  
s’est considérablement développé. Il a initié 
en 2007 une nouvelle étape de croissance, 
en réalisant d’importants investissements 
industriels pour un montant de l’ordre de  
2,2 MF, afin de répondre à une demande 
accrue du marché.

C’est dans ce contexte très dynamique  

qu’IPO est entré au capital du holding SOLEFI 
aux côtés des Dirigeants.

Chiffre d’affaires : 11 MF	
Investissement IPO : 0.8 MF 13



Pays-de-la-Loire
Loire-Atlantique (44)
Altawest (LLT)
Ariès (ABC)
Armor
Ata Holding
Barciet Holding
Beillevaire Distribution Fromages
Chamarel (Maisons du Monde)
Cine Digital Service
Conexio (Itecom)
D Investissement (Géomensura)
Déca France
Devineau Aubron
Docuwest
Financière Bel’m
Financière de Batz (Altéad)
Financière de L’ouest (Promoplast)
Financière des Eparses
Financière Plouguiel
Forteam
Groupe Hiidena Finances
Groupe Invest  
Lovefrance
Office Log
Parabaule
Pays de la Loire Développement
Retz Participations (Racineux)
Sira
Synodiance
Visotec Stratégie 

Maine-et-Loire (49)
Bodet
Chrisola
Evolis
Financière du Vieil Baugé
Financière Juret
Financière Les Terres Noires (Polydec)
Flory Développement
Gardenia (Gaignard)
GPB
Humeau Beaupreau
Sacim - T 9
Sifraba (Jean Bal)
Sipinco
Sofaco (Sogal)
Sofap (Palamy)

Mayenne (53)
Groupe Maine (Maine Plastiques)

Sarthe (72)
Etablissements Maurice Lego
Serac Holding

Vendée (85)
3 H
Alouette
Auger
EDL (Samro)
G 6 (Girardeau)
Groupe Hervouet International
L 2 C (Samro)
Matfa
New Deal
Océa Participations
RC Chrysalide (Groupe Cristal)
SBLF

SAS Groupe Papin
Snacks International Développement
Sofimat (Mât De Misaine)
Vensys (Serta)

Bretagne
Côte-d’Armor (22)
Sofinfor (Mafart)

Finistère (29)
Armor Développement (Armorlux)
Armor Factory
B A I (Brittany Ferries)
Euro Fashion (Empreinte)
Kergoat Investissements (Krampouz)
Le Calvez

Ille-et-Vilaine (35)
Archividéo
Astellia
Cie Des Réseaux de l’Ouest (Ectp-Vezie)
Cofimar (Goëmar)
émeraude Participations (SFPI)
Européenne de Produits Fromagers
Jean Brient
Leda (Otima)
Nofial (Norac)
PGDI (Joncoux)
QFD (Le Tinier Morin)
Serafel
Vitalitec Surgical

Morbihan (56)
Celtipharm
Financière de L’Oust
Financière OTS
Goûters Magiques
S F B Finance
Seremap Développement 
Sofimic ( Michard)
Solefi

Poitou-Charentes
Charente (16)
Groupe Lippi
H S C (Aqua Plus)
Maison Prunier

Charente-Maritime (17) 
Abaque Finance (Curt)
Cabernet Développement (Sthik)
Financière Des Pétroles
GLB Invest (HCM)
Innov’ia

Deux-Sèvres (79) 
Groupe Henri Heuliez

Vienne (86)
Poitou Charentes Expansion

Limousin
Corrèze (19)
Fruiterroir (Valade)

Haute-Vienne (87)
Artemondo
Limousin Participations

Centre
Cher (18)
Sofibo

Eure-et-Loir (28)
Fiabila International
Groupe Herby

Indre (36)
Lombardet Investissement (Pradier)

Indre-et-Loire (37)
Arche LN
Manufacture de l’Indre
Oudin
Partner Jouet Management
Vigin Accessoires de mode

Loire-et-Cher (41)
Fast Centre Développement (Simplon)

Loiret (45)
Vergnet

	Basse-Normandie
Manche (50)
Arakao (Fouchard)
Financière Losange
M T N Finance
Normandy Développement (Le Normandy)
Sasnor (Le Normandy)
V M G  Finance (Lebrun)

Aquitaine
Gironde (33)
B B Participations (Renaulac)
Caviarcachon
Transmed (Grands Vins de Gironde)

Lot-et-Garonne (47)
Hsbd

Midi-Pyrénées
Gers (32)
Holding du Tariquet

Haute-Normandie
Eure (27)
Financière Trésor du Patrimoine
Groupe Berger

Seine-maritime (76)
Auxitec
Financière Auxitec

Implantation 
Nationale
Explinvest
Financière Monterosa
Mr. Bricolage
Newtec Packaging
Ortec Expansion

Sociétés dans lesquelles IPO
possède une participation

Portefeuille au 31 décembre 2007 - 135 sociétés - 205,20 M¤
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C : capital - OC : obligations convertibles - OO : obligations ordinaires  
CC : comptes courants - ORA : obligations remboursables en actions

SOCIÉTÉ LOCALISATION ACTIVITÉ
PARTICIPATION IPO

Année Forme Montant
(milliers ¤)

Sont mentionnées ci-après les sociétés dans lequelles IPO détient une participation 
en capital (C), obligations convertibles (OC) ou remboursables en actions (ORA), 
obligations ordinaires (OO), ou comptes-courants (CC).

Cette liste concerne toutes les sociétés en portefeuille au 31 décembre 
2007. Pour les sociétés ayant donné lieu à plusieurs interventions, l’année  
mentionnée est celle de la première entrée en portefeuille. 

Biens intermédiaires, composants, industries de transformation	 (3,46%)	 7 107

éMERAUDE PARTICIPATIONS (Groupe S F P I)	 La Selle-en-Luitré 35	 Thermolaquage	 2005	 C/OC	 2 191

ETS. Maurice LEGO	 Boéssé-le-Sec 72	 Barres de cuivre, laiton	 1992	 C	 229

FINANCIERE O T S	 Malestroit 56	 Tôlerie fine, découpe de précision	 1997	 C/OC	 1 129

G P B  (Gautier)	 Saint-Rémy-en-Mauges 49	 Injection plastique	 1995	 C	 99

GLB INVEST ( H C M)	 Périgny 17	 Microélectronique	 2002	 C	 1 220

GROUPE MAINE (Maine Plastiques)	 Ambrières-les-Vallées 53	 Profilés thermoplastiques	 1993	 C	 368

INNOV’IA	 La Rochelle 17	 Poudres à façon	 2004	 C	 1 202

LEDA (Otima)	 Fougères 35	 Tôlerie fine, découpe de précision	 2002	 C	 526

SIRA	 Nantes 44	 Mécanique de haute précision	 1998	 C	 143

Biens d’équipement, services industriels 		  (16,06%)	32 962

ALTAWEST (L L T)	 Nantes 44	 Ingénierie mécanique et thermique	 2005	 C/OC	 107

ARAKAO (Fouchard)	 Coutances 50	 Génie climatique	 2005	 C/OC	 905

ARIES (ACB)	 Nantes 44	 Technologie du formage des métaux	 2006	 C/OC	 3 706

ATA HOLDING	 Saint-Herblain 44	 Climatisation technique	 2000	 C	 76

BARCIET HOLDING	 Nantes 44	 Cables techniques de levage	 2007	 C/OC	 1 090

CABERNET DéVELOPPEMENT (Sthik)	 Saint-Ciers-Champagne 17	 Bennes viticoles	 2000	 C	 200

CONEXIO (Itecom)	 Rezé 44	 Automatismes de traitement de l’eau	 2006	 C/OC	 2 104

E D L (Samro)	 Fontenay-le-Comte 85	 Châssis de camions et de semi-remorques	 1991	 C/OC	 2 957

EVOLIS	 Beaucouzé 49	 Imprimantes pour cartes plastiques	 2006	 C	 1 704

EXPLINVEST	 Pontailler-sur-Saône 21	 Fabrication et distribution d’explosifs	 2007	 C/OC	 4 000

FINANCIèRE AUXITEC 	 Le Havre 76	 Ingénierie	 2003	 C	 94

FINANCIèRE JURET	 Segré 49	 Génie électrique et climatique	 1991	 C	 95

HSBD	 Saint-Antoine- de-Ficalba 47	 Construction de bennes amovibles	 2007	 C/OC	 3 730

KERGOAT INVESTISSEMENTS (Krampouz)	 Pluguffan 29	 Fabrications de crêpières	 2006	 C/CC	 250

L 2 C (Samro)	 Fontenay-le-Comte 85	 Holding de E.D.L.	 1996	 C	 231

NEWTEC PACKAGING	 Rousset 13	 Palettiseurs, matériels d’ensachage	 2006	 C	 1 504

OCéA PARTICIPATIONS	 Les Sables-d’Olonne 85	 Construction navale	 1999	 C/OC	 203

ORTEC EXPANSION	 Aix-en-Provence 13	 Services industriels	 2005	 C	 6 000

S B L F	 Fontenay-le-Comte 85	 Planchers de camions	 1996	 C	 183

SERAC HOLDING	 La-Ferté-Bernard 72	 Machines de remplissage	 2000	 C	 1 432	

SERAFEL	 Louvigné-du-Désert 35	 Matériel d’élevage, traitement de l’eau	 1994	 C	 159	

SEREMAP DEVELOPPEMENT 	 Queven 56	 Ensembles de manutention automatisés	 1999	 C/CC	 595	

V M G FINANCE (Lebrun)	 Torigny-sur-Vire 50	 Carrosserie industrielle	 2004	 C/OC	 488	

VENSYS (Serta)	 Le-Poiré-sur-Vie 85	 Systèmes hydrauliques	 2003	 C/OC	 921	

VERGNET	 Saran 45	 éoliennes	 2006	 C/OC	 229	
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CC : comptes courants - ORA : obligations remboursables en actions

Biens et services destinés aux entreprises		  22,41%	 45 989

ABAQUE FINANCE (Curt)	 Périgny 17	 Disques de polissage de verres de lunettes	 1998	 C/OC	 2 195

ARMOR	 Nantes 44	 Consommables pour bureautique	 1988	 C	 127

ASTELLIA	 Vern s/ Seiche 35	 Equipement téléphonie mobile	 2007	 C	 2 099

AUXITEC	 Le Havre 76	 Ingénierie industrielle	 2007	 C	 6 919

BODET	 Trémentines 49	 Horlogerie électronique	 1986	 C	 768

D INVESTISSEMENT (Géomensura)	 Orvault 44	 Logiciels d’infrastructure et topographie	 2006	 C	 700

DéCA FRANCE	 Carquefou 44	 Nettoyage industriel	 2006	 C/OC	 5 000

FINANCIèRE DE BATZ (Altéad)	 St Herblain 44	 Levage, manutention, tpts exceptionnels	 2006	 C/OC	 7 250

FINANCIèRE DE L’OUEST (Promoplast)	 Châteaubriant 44	 Sacs et objets publicitaires	 2003	 C/OC	 1 379

FINANCIèRE DES PETROLES	 La Rochelle 17	 Distribution de pétrole	 2007	 C/OC	 1 860

FINANCIèRE LES TERRES NOIRES (Polydec)	 St-Philbert-du-Peuple 49	 Produits de calage et d’isolation	 2001	 C/OC/CC	 4 713

FINANCIèRE PLOUGUIEL	 Treillières 44	 Grossiste en mobilier et fournitures de bureau	 2007	 C	 19

FLORY DéVELOPPEMENT	 Cholet 49	 Vêtements d’image	 1995	 C/ORA/OC	 633

LE CALVEZ	 Guipavas 29	 Transports routiers, logistique	 1997	 C	 779

LOVE FRANCE	 Saint-Herblain 44	 Location de véhicules, pièces détachées	 1994	 C	 458

MANUFACTURE DE L’INDRE	 Truyes 37	 Holding de Oudin	 1993	 C/OC/CC	 834

OFFICE LOG	 Treillières 44	 Grossiste en mobilier et fournitures de bureau	 2005	 C/OC	 5 941

OUDIN	 Truyes 37	 Cartons plats spéciaux	 1993	 C	 12

SIFRABA (Jean Bal)	 Longué 49	 Emballages plastiques thermoformés	 2001	 C	 305

SIPINCO	 Vern-d’Anjou 49	 Ouate de cellulose	 1989	 C	 163

SOFAP (Palamy)	 Le May-sur-Evre 49	 Films et sacs plastiques	 2004	 C/CC	 337

VISOTEC STRATEGIE (Arlux)	 Orvault 44	 Enseignes lumineuses	 2002	 C/OC	 3 500	

Activités liées au BTP et au second œuvre		  15,29%	 31 370

CIE DES RéSEAUX DE L’OUEST (ECTP-VEZIE)	 Montreuil-le-Gast 35	 Travaux de canalisation	 2006	 C/OC	 1 241	

FINANCIèRE BEL’M	 Machecoul 44	 Fabrication et vente de portes d’entrée	 2007	 C	 12 000	

FINANCIèRE DE L’OUST	 La-Chapelle-Caro 56	 Fabrication de panneaux de bois	 2007	 C/0C	 507	

FINANCIèRE MONTEROSA	 Caluire-et-Cuire 69	 Fenêtres, volets, portails	 2004	 C/OC	 2 848	

GROUPE INVEST 	 Malville 44	 Garde-corps, stores, portes de sécurité	 2006	 C/OC	 6 539	

GROUPE LIPPI	 Moutiers 16	 Clôtures 	 1996	 C	 130	

H S C  (Aqua Plus)	 Roullet-Saint-Estèphe 16	 Négoce d’équipements de salles de bains	 2003	 C/CC	 2 713	

M T N  FINANCE	 Roncey 50	 Menuiserie PVC et aluminium	 2003	 C/OC	 640	

P G D I  (Joncoux)	 Saint-Grégoire 35	 Tuyaux, conduits de fumée	 2001	 C	 762	

S F B  FINANCE	 Theix 56	 Sciage et découpe de béton	 2002	 C	 800	

SAS GROUPE PAPIN	 Saint-Fulgent 85	 Travaux publics, espaces verts	 2006	 C/OC/CC	 875	

SOFACO (Sogal)	 La-Jumelière 49	 Placards sur mesure	 1994	 C	 717	

SOFINFOR (Mafart)	 Saint-Brieuc 22	 Négoce de sanitaire, chauffage, quincaillerie	 1996	 C	 798	

SOLEFI	 Questembert 56	 Fenêtres, volets	 2007	 C/CC	 800	

SOCIÉTÉ LOCALISATION ACTIVITÉ
PARTICIPATION IPO

Année Forme Montant
(milliers ¤)
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SOCIÉTÉ LOCALISATION ACTIVITÉ
PARTICIPATION IPO

Année Forme Montant
(milliers ¤)

Activités liées à l’agro-alimentaire 	 		  9,11%	 18 684

BEILLEVAIRE DISTRIBUTION FROMAGES	 Machecoul 44	 Fromages et produits laitiers	 2003	 C/OC	 1 300	

CAVIARCACHON	 Le-Teich 33	 Prduction et vente de caviar	 2007	 C/OC	 750	

EUROPéENNE DE PRODUITS FROMAGERS	 Bain-de-Bretagne 35	 Produits fromagers	 1998	 C	 145	

FINANCIèRE DU VIEIL BAUGé	 Le-Vieil-Baugé 49	 Négoce de vins d’Anjou	 1994	 C/OC	 167	

FRUITERROIR (Valade)	 Lubersac 19	 Confitures	 2004	 C	 41	

GARDéNIA (Gaignard)	 Les-Ponts-de-Cé 49	 Fleurs, plantes en pots	 1998	 C	 666	

GOûTERS MAGIQUES	 Locminé 56	 Pâtisserie industrielle	 2007	 C	 1 667	

GROUPE HIIDENA FINANCES	 Sautron 44	 Nutrition animale	 2007	 C	 250	

HOLDING DU TARIQUET	 Eauze 33	 Négoce de vins	 2007	 C	 3 577	

JEAN BRIENT	 Mordelles 35	 Charcuterie, salaisonnerie	 1995	 C	 271	

MAISON PRUNIER	 Cognac 16	 Cognac	 1992	 C	 42	

NORAC	 Rennes 35	 Viennoiserie, pâtisserie, traiteur frais	 2005	 C	 6 000	

SNACKS INTERNATIONAL DéVELOPPEMENT	 St-Denis-la-Chavasse 85	 Fabrication de snacks salés	 2006	 C/OC	 900	

SOFIMIC (Michard)	 Theix 56	 Fournitures de boulangerie	 2000	 C/OC	 1 071	

TRANSMED (Grands Vins de Gironde)	 St-Loubès 33	 Négoce de vins de Bordeaux	 1999	 C/OO/CC	 1 837	

Biens et services destinés aux particuliers		  7,35%	 15 090

ARCHE LN	 Château-Renault 37	 Chaussures de femmes 	 2002	 C	 2 472	

ARMOR DéVELOPPEMENT (Armorlux)	 Quimper 29	 Vêtements marins	 1998	 C	 1 170	

ARMOR FACTORY	 Quimper 29	 Holding d’Armor Lux	 2006	 C	 162	

CHRISOLA	 Avrillé 49	 Articles funéraires	 2005	 C	 1 561	

EURO FASHION (Empreinte)	 Brest 29	 Corsetterie	 2003	 C/OC	 450	

FIABILA INTERNATIONAL	 Maintenon 28	 Vernis à ongles	 1990	 C	 122

FINANCIèRE DES EPARSES	 Nantes 44	 Textile-confection	 2007	 C/OC	 4 100	

HUMEAU BEAUPREAU	 Beaupréau 49	 Chaussures d’enfants et bottes	 1999	 C	 602	

NEW DEAL	 La Gaubretière 45	 Chaussures	 2007	 C/OC	 1 000	

PARTNER JOUET MANAGEMENT	 Tauxigny 37	 Grossiste en jouets	 2003	 C/CC	 1 706	

RETZ PARTICIPATIONS (Racineux)	 Geneston 44	 Vêtements pour hommes	 1997	 C/OC	 384	

SOFIMAT (Mât de Misaine)	 St-Gilles-Croix-de-Vie 85	 Vêtements marins	 1995	 C	 83	

VIGIN ACCESSOIRES DE MODE	 Château-Renault 37	 Accessoires de mode	 2005	 C	 1 279	
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Biens et services destinés à l’habitation		  13,09%	 26 854

ARTEMONDO	 Limoges 87	 Distribution de pdts en céramique	 2007	 C/OC	 1 100	

AUGER	 St-Michel-Mont-Mercure 85	 Meubles rustiques et contemporains	 1993	 C	 1 153	

B B PARTICIPATIONS (Renaulac)	 Cestas 33	 Peintures pour le bâtiment	 2004	 C/CC	 3 560	

CHAMAREL (Maisons du Monde)	 Vertou 44	 Vente de mobilier de décoration	 2005	 C/OC	 500	

DEVINEAU AUBRON	 Carquefou 44	 Bougies, cierges, senteurs	 1993	 C	 595	

G 6 (Girardeau)	 St-Michel-Mont-Mercure 85	 Meubles en chêne	 1999	 C	 1 311	

GROUPE BERGER	 Bourgtheroulde 27	 Holding intermédiaire de Lampes Berger	 2007	 C/OC	 2 000	

GROUPE HERBY	 La-Loupe 28	 Séchoirs à linge	 2006	 C	 900	

LOMBARDET INVESTISSEMENT (Pradier)	 Saint-Maur 36	 Luminaires extérieurs	 2003	 C	 250	

MATFA	 Mortagne-s/-Sèvre 85	 Matelas et sommiers	 2006	 C	 2 750	

MR. BRICOLAGE	 La-Chapelle-St-Mesmin 45	 Magasins de bricolage	 1988	 C	 5 955	

Q F D (Le Tinier Morin)	 Noyal-sur-Vilaine 35	 Négoce de quincaillerie, outillage	 1997	 C/OC	 781	

SOFIBO	 La-Chapelle-St-Ursin 18	 Canapés «jeune habitat»	 2005	 C	 6 000	

Biens et services destinés à la culture,
à la formation, à la communication		  	 5,56%	 11 400

ALOUETTE	 Les-Herbiers 44	 Radio régionale	 2007	 C/OC	 2 640	

ARCHIVIDéO	 Cesson-Sevigné 35	 Images de synthèse	 2000	 C	 218	

CELTIPHARM	 Vannes 56	 Base de données pharmaceutiques	 1999	 C	 2 413	

CINé DIGITAL SERVICE	 La-Chapelle-sur-Erdre 44	 Equipement de salles de cinéma	 2002	 C/OC	 1 861	

DOCUWEST	 Nantes 44	 Reprographie, gestion de documents	 2001	 C	 183	

FINANCIèRE TRéSOR DU PATRIMOINE	 Pacy-sur-Eure 27	 VPC de livres et monnaies-médailles	 2005	 C/OC	 2 666	

FORTEAM	 Saint-Herblain 35	 Formation par alternance et continue	 2001	 C/OC	 1 210	

SYNODIANCE	 Nantes 44	 Référencement de sites internet	 2000	 C	 210

SOCIÉTÉ LOCALISATION ACTIVITÉ
PARTICIPATION IPO

Année Forme Montant
(milliers ¤)
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Biens et services destinés aux déplacements 

et aux loisirs d’extérieur 			   1,83%	 3 751

B A I (Brittany Ferries)	 Roscoff 29	 Transports maritimes	 1990	 C	 772	

FAST CENTRE DéVELOPPEMENT (Simplon)	 Ouzouer-le-Marché 41	 Transports de voyageurs et tourisme	 2003	 C	 1 340	

FINANCIèRE LOSANGE	 Barfleur 50	 Enrouleurs de voiles, mâts de bateaux	 1996	 C	 163	

GROUPE HENRI HEULIEZ	 Cerizay 79	 Construction automobile	 1993	 C	 418	

GROUPE HERVOUET INTERNATIONAL	 St-Georges-de-Montaigu 85	 Transports de voyageurs et tourisme	 1990	 C	 778	

SACIM-T 9	 Saint-Barthélémy 49	 Vente de cycles et accessoires	 1997	 C	 280

Biens et services destinés à la santé et au bien-être 		  5,64%	 11 578

3 H	 La-Roche-sur-Yon 85	 Cliniques médicales	 1989	 C	 152	

COFIMAR (Goëmar)	 Saint-Malo 35	 Biotechnologie marine	 2000	 C	 1 908	

NORMANDY DéVELOPPEMENT (Le Normandy)	 Granville 50	 Clinique de rééducation fonctionnelle	 2005	 C/OC	 2 135	

PARABAULE	 La Baule 44	 Thalassothérapie	 2000	 C/OC	 1 402	

RC CHRYSALIDE (Groupe Cristal)	 Les-Herbiers 85	 Laboratoires vétérinaires	 2006	 C/OC	 600	

SASNOR (Le Normandy)	 Granville 50	 Holding intermédiaire de Le Normandy	 2005	 C/OC	 1 433	

VITALITEC SURGICAL	 Domalain 35	 Dispositifs médicochirurgicaux	 2005	 C/OC	 3 947	

Activités financières  				    0,20%	 410

LIMOUSIN PARTICIPATIONS	 Limoges 87	 Société de capital risque	 1997	 C	 75	

PAYS DE LA LOIRE DéVELOPPEMENT	 Nantes 44	 Société de capital risque	 1997	 C	 152	

POITOU CHARENTES EXPANSION	 Poitiers 86	 Société de capital risque	 1994	 C	 183	

Total				    100,00%	205 196	

SOCIÉTÉ LOCALISATION ACTIVITÉ
PARTICIPATION IPO

Année Forme Montant
(milliers ¤)
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Le rapport que nous soumettons à votre approbation 
présente les points importants de l’activité de IPO au 
cours de l’année 2007, ainsi que les principales carac-
téristiques des comptes arrêtés au 31 décembre 2007 
normes françaises et normes IFRS.

LES FAITS MARQUANTS

• �les investissements ont atteint le chiffre élevé de 
55.6 millions F avec 27 opérations, en grande 
majorité montées à notre initiative.

• �les sorties, également importantes, ont totalisé 
42.3 millions F et généré 19.9 millions F de 
plus-values.

• �le résultat net s’est établi à 30.6 millions F 
(normes françaises), dégageant une rentabilité des 
fonds propres de 16.1 %. Le résultat IFRS est de 
53.7 millions F.

• �la distribution de près de 40 % de ce résultat 
(normes françaises), avec un dividende maintenu 
à 4.10 F, assure un rendement de 4.8 % par 
rapport à un cours moyen annuel de l’action de 
85.5 F. 

• �le cours de l’action s’est inscrit fin 2007 à 
80.1 F, en deçà de la valeur estimative qui 
ressortait à la même date à 111.5 F (coupon 
attaché).

En outre, notre société a été victime d’un incendie le 
19 décembre 2007. Si le sinistre a causé des dégâts 
matériels totalement couverts par l’assurance, la 
sauvegarde des données et des traitements informa-
tiques a permis à l’équipe de poursuivre ses activités 
sans délais dans des locaux temporaires le temps de 
procéder à la remise en état des locaux.

L’ACTIVITÉ
Les investissements

Le montant total des investissements s’est 
élevé à 55.6 millions F, en croissance de 
39 % par rapport à l’année précédente, reflé-
tant une activité toujours soutenue. Ce niveau 
établit un nouveau record d’investissements.  
(le précédent datant de 2005). 

Les 27 prises de participations ont concerné 
des investissements unitaires de moins de 1 MF  
dans 11 cas, entre 1 et 5 MF dans 14 cas, et plus 
de 5 MF dans 2 cas.  IPO était en position de seul 
investisseur dans 12 opérations (23.1 % du total des 
capitaux), de chef de file ou co-leader dans 11 autres 
(59.3 %), et de co-investisseur associé aux montages 
dans 4 cas (17.6 %).

Ces prises de participations, tant en nombres 
qu’en montants, ont concerné majoritairement des 
investissements chez de nouveaux partenaires 
(17 opérations pour 41.4 millions F), le reste étant lié 
à des réinvestissements ou à de nouveaux montages 
avec des partenaires existants (10 opérations pour 
14.2 millions F).

L’entrée encore récente de IPO dans le Groupe Crédit 
Industriel et Commercial s’est aussi traduite par la 
réalisation de 4 opérations apportées par le Crédit 
Industriel de l’Ouest pour 6.2 millions F, 1 opéra-
tion avec la Banque de Vizille pour 2.6 millions F et 
par 1 opération conclue avec la structure de capital 
investissement CIC Finance pour 3.7 millions F.

Rapport du Conseil d’Administration
Principaux éléments

Assemblée Générale Ordinaire 
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En chiffres cumulés, le montant total des capitaux investis depuis la création de IPO en 1980 atteignait 
449.3 millions F à fin 2007. Ces investissements ont correspondu à un nombre total de 802 opérations, et ont 
bénéficié à 568 sociétés (430 Groupes) implantées dans les régions de l’Ouest de la France. Leur répartition 
par nature d’opération est la suivante :

Les opérations de capital-développement correspondent à des apports de fonds propres en renforcement de 

structure financière ou destinés à accompagner des 
croissances externes d’entreprises, dont les initiateurs 
sont majoritairement des affaires déjà partenaires de 
IPO : ce fut le cas à onze reprises en 2007.

Les opérations de capital-remplacement 
regroupent toutes les interventions liées à des modifi-
cations d’actionnariat sans changement majoritaire de 
contrôle. Ce sont soit des achats directs d’actions, 
soit des réaménagements de tours de table prenant 
appui sur de nouveaux holdings endettés. Certaines 
de ces opérations peuvent concerner des participa-
tions figurant dans le portefeuille de IPO, qui sont alors 
cédées (ou apportées) à l’occasion du montage.  
Les montants élevés consacrés ces dernières années 
à ce type d’opérations illustrent notre capacité à 
apporter une ingénierie et des réponses appropriées 
aux besoins spécifiques rencontrés dans ce domaine. 
En 2007, six opérations ont ainsi été réalisées.

Enfin, les opérations de capital-transmission 
enregistrent des montages conduisant à des chan-
gements de contrôle effectifs. Ces opérations sont 
pour la plupart effectuées en association avec le 
management en place ou avec des repreneurs déjà 
connus de IPO. Nous en avons organisé dix au cours 
de l’année 2007.

Notre activité de prises de participations demeure 
totalement centrée sur les régions de l’Ouest de la 

France, comme le montre, en introduction de ce 
rapport, la présentation détaillée des principales 
sociétés ayant fait l’objet d’un investissement en 
2007. Les opérations ayant eu pour effet de porter la 
participation de IPO au-dessus des seuils légaux 
de détention du capital sont les suivantes :

• �5 % : Goûters Magiques, New Deal.

• �10 % : Alouette Développement,  Armor Factory, 
Financière Bel’M, Caviarcachon, Groupe Hiidena 
Finances, Sofinfor.

• �20 % : Auxitec, Financière des Eparses, Financière 
de Batz, Financière des Pétroles, HSBD, Solefi.

• �33 % :  Artemondo, Barciet Holding, Emeraude 
Participations, Financière de l’Oust, Financière TDP.

• �50 % : Néant.

INVESTISSEMENTS

montants (M¤)

Capital-transmission

Capital-remplacement

Capital-développement

2003

33.6

20 %

63 %

17 %

2004

12.9

27 %

56 %

17 %

2005

41.9

16 %

78 %

6 %

2006

40.0

15 %

60 %

25 %

2007

55.6

34 %

17 %

49 %

1980/2007

449

26,1 %

39,9 %

33,9 %
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Les trois principales sorties ont été réalisées à l’occasion de la recomposition de l’actionnariat d’entreprises : 
Socarma, Maya et Financière Auxitec.

Le portefeuille
Compte tenu des mouvements intervenus pendant 
l’année, le montant brut du portefeuille a augmenté 
de 18.7 % pour atteindre 205.2 millions F (au prix 
de revient) à fin 2007, engagés dans 135 sociétés 
(126 Groupes).

Ce portefeuille comprend l’ensemble des titres de 
participation, titres immobilisés de l’activité de portefeuille 
(TIAP), et autres interventions (notamment en comptes-
courants) réalisées dans le cadre de cette activité.  
En sont seulement exclus quelques engagements dans 
des sociétés en attente de radiation (1.8 millions F), 
ainsi que les créances rattachées (3.5 millions F), dont 
la composition est précisée à l’Annexe sociale.

La différence entre 449.3 millions F investis depuis 
l’origine et 205.2 millions F en portefeuille à fin 2007 
correspond à 244.1 millions F (au prix de revient) de 
sorties, ayant généré 268.0 millions F de plus values et 
44.6 millions F de pertes, dont 9.8 millions F couverts 

par des indemnités de garantie. Les pertes cumulées 
représentent 9.9 % du total des capitaux investis, et 
18.2 % du total des capitaux sortis du portefeuille, 
contre respectivement 10.9 % et 19.5 % à fin 2006.

La liste détaillée des participations détenues, figure 
en introduction de ce rapport, avec une classification 
qui illustre la grande diversité sectorielle de ce 
portefeuille, composé d’entreprises très représentatives 
du tissu économique régional. Nombre de ces 
entreprises occupent des places de leaders sur 
leur marché et ont une notoriété nationale, voire 
internationale.

Les sorties

L’année 2007 a, par contre, été moins importante au plan des sorties, avec 42.3 millions F (contre 54.7 millions F 
en 2006) de cessions ou de remboursements (en prix de vente), à rapprocher de 23.2 millions F (contre 
18.7 millions F l’an dernier) de prix de revient de ces mêmes capitaux. La contribution de ces sorties, analysée en 
deuxième partie du rapport dans la présentation des comptes, est de 20.3 millions F de plus-values et 0.4 millions F 
de moins-values (couvertes entièrement par des provisions constituées antérieurement).

2003

55

30 %

35 %

35 %

2004

24

26 %

31 %

43 %

2005

34

33 %

33 %

35 %

2006

55

64 %

35 %

2007

42

53 %

38 %

9 %

1980/2007

468

49,9 %

39,2 %

10,9 %

SORTIES
AU PRIX DE VENTE

montants (M¤)

Cessions majoritaires

Cessions internes
et remboursements

Cessions en bourse

1 %
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LES COMPTES (normes IFRS)

En application du règlement CE n° 1606/2002 sur 
l’application des normes comptables internationales 
et du règlement CE n° 1725/2003 sur leur adoption, 
les comptes consolidés de l’exercice 2007 sont 
établis selon le référentiel IFRS adopté par l’Union 
Européenne à la date de clôture de l’exercice.  
Ce référentiel IFRS comprend les normes IAS 1 à 41, 
les normes IFRS 1 à 7 et leurs interprétations SIC 
et IFRIC adoptées à cette date. Les documents de 
synthèse sont présentés selon la recommandation 
CNC 2004-R.03.

Les principes comptables, méthodes d’évaluation et de 
présentation des normes internationales sont détaillés 
dans la note 1 de l’Annexe aux comptes consolidés. 

Les informations relatives à la gestion des risques font 
l’objet d’un chapitre dédié.

Les comptes sociaux 2005 et 2006 publiés ont été 
établis en appliquant le référentiel comptable français. 
Les comptes consolidés 2005 et 2006 IFRS présentés 
avec les comptes consolidés 2007 ont été établis avec 

le référentiel comptable IFRS. Celui-ci est appliqué à 
partir du 1er janvier 2005 comme le permet la norme 
IFRS 1.

Les impacts de première application des normes 
comptables internationales (IFRS) sont détaillés dans 
la note 1 de l’annexe aux états financiers consolidés. 
Les principes comptables IFRS sont décrits dans la 
note 2 de l’Annexe aux états financiers consolidés.

IPO est détenue directement et indirectement par le CIC 
à hauteur de 76.6 % et est consolidée par intégration 
globale par celui-ci. IPO est détenue et consolidée au 
plus au niveau par la Caisse Fédérale du Crédit Mutuel 
Centre Est Europe (CFCMCEE).

Les comptes consolidés de IPO sont établis à partir 
de l’entité IPO. L’entrée dans le périmètre de deux 
filiales a été jugée sans impact significatif sur les états 
financiers.

COMPTE DE RESULTAT  
(en K¤)

31/12/2005 
normes IFRS

31/12/2006  
normes IFRS

31/12/2007  
normes IFRS

Gains nets réalisés sur actifs financiers à la juste valeur par résultat 6 990 22 159 6 984 

Gains nets latents sur actifs financiers à la juste valeur par résultat 21 539 18 405 41 922 

Dividendes 2 947 3 423 4 024 

Intérêts sur obligations et comptes courants 2 448 2 354 4 240 

Autres revenus 42 33 61 

Revenus du portefeuille d’investissements 33 966 46 375 57 231 

Charges de personnel - 2 133 - 2 906 - 2 888 

Autres charges liées au portefeuille d’investissements -166 - 635 - 309 

Dotations aux amortissements sur immobilisations et engagement retraite - 28 - 4 - 22 

Variation de valeur des instruments financiers dérivés - - - 

Autres produits et charges opérationnels - 230 - 1 479 - 1 874 

Résultat opérationnel  - 2 557 - 5 025 - 5 092 

Produit d’intérêts sur comptes bancaires 736 564 1 572 

Frais financiers - 41 - 11 - 25 

Résultat net de trésorerie 695 553 1 547 

Résultat avant impôts 32 103 41 903 53 686 

Impôts sur les sociétés - - - 

RÉSULTAT NET 32 103 41 903 53 686 

Les revenus du portefeuille enregistrent un solde 
positif de 57.2 millions F, qui trouve son origine :

• �pour 8.2 millions F dans les revenus, en 
augmentation de 43.9 %. 

• �pour 7.0 millions F dans les gains nets réalisés 
sur les actifs en juste valeur (différence entre les prix 
de cession et la valorisation des lignes en début de 
période). Ce montant comprend également la somme 
reçue au titre de la liquidation de la convention Sofaris 
1996 pour 1.8 millions F.

• �pour 41.9 millions F dans la variation de juste 
valeur du portefeuille.

Le revenu net de trésorerie fait apparaître un résultat 
positif de 1.5 millions F.

Le résultat opérationnel s’élève à - 5.1 millions F.

Les résultats

Le résultat net est de 53.69 millions F en hausse de 11.79 millions F (+ 28.12 %). 
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Le bilan

Le total du bilan avant répartition s’élève à 312.5 millions F, en augmentation de 20.3 %. L’évolution sur 
trois ans des principaux postes est la suivante 

Au passif, les ressources sont essentiellement com-
posées des capitaux propres qui s’élèvent à 
253.6 millions F , non compris le résultat de 
l’exercice de 53.7 millions F. Leur accroissement de 
41.3 millions F correspond principalement à l’aug-
mentation de capital de 3.9 millions F provenant du 
paiement en actions ordinaires du dividende 2006, à 
la prime d’émission de 6.2 millions F et à la quote-part 
du résultat 2006 mise en réserve. 

Avant répartition, la situation nette incluant le résultat 
atteint 307.3 millions F soit 110.1 F par action. Après 
affectation du bénéfice, conformément à la propo-
sition qui vous est faite ci-après, elle serait ramenée à 
295.0 millions F soit 105.7 F par action.

Les provisions pour risques et charges, d’un 
montant total de 3.2 millions F, couvrent à hauteur de 
3.1 millions F le risque fiscal au titre de la taxe pro-
fessionnelle et des engagements modiques de nature 
sociale (engagements de retraite) ou liés à des sorties 
(appels en garantie).

A l’actif, les ressources sont principalement employées 
en participations financières, d’un montant brut de 
277.6 millions F. Ce montant du portefeuille est en 
augmentation de 59.6 millions F dont  17.8 millions F 
du fait de l’activité (55.6 millions F d’investissements 
pour 37.8 millions de sorties à la dernière valorisation) 
et 41.9 millions F de variation de juste valeur.

Les autres variations concernent les placements et dis-
ponibilités dont le total est de 30.3 millions F.

ACTIF  
(en K¤) 

31/12/2005  
normes IFRS

31/12/2006  
normes IFRS

31/12/2007 
normes IFRS 

Actifs financiers évalués à la juste valeur - - -

Participations cotées 7 816 11 294 13 436 

Participations non cotées 145 846 156 464 207 109 

Obligations convertibles et Comptes courants 38 547 50 179 57 059 

Autres immobilisations 56 238 30 

Autres Actifs 1 269 1 269 1 268 

Total des actifs non courants  
193 533

 
219 444 

 
278 902 

Dividendes et intérêts sur portefeuille à recevoir 5 095 3 243 3 379 

Autres créances 1 064 363 839 

Trésorerie 26 953 36 489 29 426 

Total des actifs courants 33 112 40 095 33 644 

TOTAL ACTIF 226 646 259 539 312 546 

PASSIF  
(en K¤) 

31/12/2005  
normes IFRS

31/12/2006  
normes IFRS

31/12/2007  
normes IFRS 

Dettes sur immobilisations - 130 -

Engagements de retraite 90 78 88 

Autres passifs non courants - - -

Total des passifs non courants 90 208 88 

Emprunts 614 - - 

Fournisseurs et autres créanciers 161 314 195 

Provisions pour autres passifs 2 214 2 763 3 151 

Dettes sociales 876 1 519 1 364 

Autres passifs courants 295 523 476 

Total des passifs courants 4 160 5 119 5 185 

Capital 78 644 78 646 82 584 

Prime d’émission 20 309 20 313 26 498 

Réserves 65 780 77 246 83 999 

Report à Nouveau 25 558 36 103 60 505 

Résultat de l’exercice 32 103 41 903 53 686 

Total capitaux propres 222 396 254 212 307 273 

TOTAL PASSIF 226 646 259 539 312 546
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LES COMPTES (normes françaises)
Les résultats

Le résultat net est de 30.6 millions F en baisse de 5.7 millions F (- 15.8 %) mais se situe à un haut niveau, 
supérieur à la moyenne du résultat des 5 années précédentes. La rentabilité des fonds propres est de 16.1 %.

*�modification depuis 2005 du mode de comptabilisation des frais de négociation de titres du portefeuille, désormais imputés sur les résultats liés aux mouvements  
(comptabilisation antérieure en charges d’exploitation), les données des années précédentes ayant été rétablies en base comparable.

(millions ¤) 2003 2004 2005* 2006* 2007*

GESTION DU PORTEFEUILLE 41.0 13.1 22.4 39.0 33.0
Revenus 4.6 4.9 4.8 5.7 7.2
Résultats liés aux mouvements 37.8 7.7 16.8 35.5 20.7
Résultats liés à l’évaluation - 1.4 0.5 0.8 -2.2 5.1

GESTION DE LA TRÉSORERIE 1.0 3.0 0.7 0.6 1.5
Revenus 0.9 1.1 0.7 0.4 1.5
Résultats liés aux mouvements - - - 0.2 -
Résultats liés à l’évaluation 0.1 1.9 - - -

COÛTS DE FONCTIONNEMENT - 2.4 - 2.5 - 2.6 - 2.7 - 3.5
Charges d’exploitation - 2.6 - 2.6 - 2.9 - 3.0 - 3.8
Produits en atténuation de charges 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3

OPÉRATIONS DIVERSES 0.5 - 1.8 0.7 - 0.6 - 0.4

RÉSULTAT NET 40.1 11.8 21.2 36.3 30.6

La gestion du portefeuille enregistre un solde 
positif de 33 millions F, qui trouve son origine :

• �pour 7.2 millions F  dans les revenus, 
en augmentation de 25.7 %. Le taux de rendement 
net du portefeuille s’établit à 3.46 % contre 3.76 % 
en 2006. 

• �pour 20.7 millions F dans les plus-values 
et produits assimilés. Le TRI sur les cessions de 
l’exercice est de 16.5 % contre 20.5 % en 2006, et 
de 18.6 % en moyenne sur les 10 dernières années. 
Le TRI global sur l’ensemble des sorties, après prise 
en compte des remboursements et des pertes, atteint 
14.4 % contre 18.0 % en 2006. 

• �pour 5.1 millions F  de produits dans les 
mouvements de provisions et de la liquida-
tion de la convention Sofaris 1997 commentés  
ci-après dans l’analyse du bilan. 

La gestion de la trésorerie et des placements fait 
apparaître un résultat positif de 1.5 million F.

Les coûts de fonctionnement s’élèvent à 
3.5 million F, avec comme principal changement la 
comptabilisation en charge des frais de développement 
du logiciel Groupe LUCIE pour 0.3 million F.

Notre filiale IPO Ingénierie, où sont localisées les factura-
tions des prestations d’ingénierie et de montage ainsi que 
les prestations de gestion des portefeuilles des sociétés 
Financière Ar Men et Financière Voltaire, a réalisé de son 
côté un résultat légèrement bénéficiaire de 0.2 million F.

Les opérations diverses enregistrent une dota-
tion complémentaire de 0.4 million F au titre du 
litige fiscal, non réglé, sur la taxe professionnelle. 

Nous vous précisons enfin que l’application depuis 
2001 du statut fiscal des Sociétés de Capital Risque 
a pour effet une totale exonération d’impôts sur les 
sociétés pour IPO.
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Le bilan

Le total du bilan avant répartition s’élève à 224.4 millions F, en augmentation de 14.9 %. 

L’évolution sur cinq ans des principaux postes est la suivante :

Au passif, les ressources sont essentiellement 
composées des capitaux propres qui s’élèvent 
à 189.4 millions F, non compris le résultat de 
l’exercice de 30.6 millions F . Leur augmentation 
de 34.5 millions F  correspond principalement à 
l’augmentation de capital de 3.9 millions F provenant 
du paiement en actions ordinaires du dividende 2006,  
à la prime d’émission de 6.2 millions F et à la quote-
part du résultat 2006 mise en réserve. 

Avant répartition, la situation nette incluant le résultat 
atteint 220.0 millions F soit 78.83 F par action. Après 
affectation du bénéfice, conformément à la propo-
sition qui vous est faite ci-après, elle serait ramenée à 
207.7 millions F soit 74.42 F par action.

Les provisions pour risques et charges d’un montant total 
de 3.2 millions F, couvrent à hauteur de 3.1 millions F 
le risque fiscal au titre de la taxe professionnelle et des 
engagements modiques de nature sociale (engagements 
de retraite) ou liés à des sorties (appels en garantie).

A l’actif, les ressources sont principalement employées en 
participations financières, d’un montant brut de 207 mil-
lions F, qui doit être diminué de la valeur de 1.8 million F 
des participations en attente de radiation pour retrouver  

la valeur comptable de 205.2 millions F 
du portefeuille. Ce montant du portefeuille est lui-
même en augmentation de 32.4 millions F du fait des 
55.6 millions F d’investissements sur lesquels s’impu-
tent 23.2 millions de sorties (au prix de revient).

Les autres variations concernent les placements et 
disponibilités dont le total est de 31.1 millions F. Les 
ressources disponibles, hors titres de placement 
non liquides, mais y compris les créances quasi-liqui-
des rattachées au portefeuille (capitaux ou produits 
à recevoir) s’élèvent au total à 32.8 millions F,  
à comparer à 39.7 millions F à fin 2006.

Les provisions pour dépréciation, d’un montant 
total de 19.3 millions F dont 17.5 millions F sur le 
portefeuille et 1.8 million F sur les lignes en attente 
de radiation, sont en diminution de 4.4 millions F. Cette 
variation résulte de l’utilisation en couverture de pertes 
pour 2.6 millions F et de la reprise pour 6.6 millions F et 
en sens inverse, de dotations motivées par la dégradation 
de la situation de certaines entreprises ou par l’anticipation 
de risques éventuels pour un montant, net de reprises, 
de 4.8 millions F. S’y ajoute, en diminution de l’actif, un 
montant de 0.2 million F d’amortissements d’immobili-
sations corporelles.

LES COMPTES
L’évaluation des actifs

L’évaluation des actifs, selon un calcul en juste valeur 
précisé à l’Annexe consolidée, donne des valeurs 
estimatives à fin 2007 de 277.6 millions F pour le 
portefeuille et de 3.0 millions F pour les autres 
titres cotés (actions propres en auto-détention).

Ces valeurs estimatives tiennent compte de 
19.3 millions F de moins-values latentes sur le porte-
feuille dont le risque est couvert en totalité par les 
19.3 millions F de provisions pour dépréciation consti-
tuées au bilan. 

Les plus-values latentes sur le portefeuille s’élèvent 

à 89.8 millions F soit 24.0 millions F de plus qu’en 
2006. Ces plus-values latentes demeurent bien réparties 
sur un nombre important de lignes (72 sur les 135 socié-
tés en portefeuille) avec les cinq plus importantes qui 
représentent moins de 39 %. S’y ajoute une plus-value 
latente de 1.4 million F sur les actions propres.

Compte tenu de ces plus-values latentes, la situation 
nette réévaluée s’élève à 311.2 millions F avant réparti-
tion et 298.9 millions F après répartition, soit une valeur 
estimative de 111.5 F par action, ramenée à 107.9 F 
après affectation du bénéfice (contre 92.7 F selon 
l’évaluation de l’année précédente).

*y compris, certaines années, des engagements résiduels dans des sociétés en attente de radiation (1.8 millions e en 2007)

(millions ¤) 2003 2004 2005 2006 2007
Capitaux propres 125.8 142.3 144.4 154.9 189.4

Résultat 40.1 11.8 21.2 36.3 30.6

Provisions pour risques et charges 1.1 3 2.3 2.8 3.2

Dettes 1.8 1.6 1.4 1.4 1.2

TOTAL DU BILAN 168.8 158.7 169.3 195.4 224.4

Participations financières * 
(dont portefeuille)

136 
(133.8)

132.3 
(127.5)

154.5 
(151.5)

175.8 
(172.8)

207.0 
(205.2)

Autres immobilisations & créances 4.1 4.1 7.9 5.4 5.8

Placements et disponibilités 53.3 46.6 28.6 38.2 31.1

Amortissements et provisions - 24.6 - 24.3 - 21.7 - 24 - 19.5
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LA VIE DU TITRE
Le marché de l’action
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L’année boursière 2007 a été marquée par une baisse régulière du cours moyen mensuel de l’action. 
Le cours a varié autour d’un cours moyen de 85.5 F dans une fourchette maxi 92.00 F - mini 74.01 F,  
avec des échanges modérés, en moyenne 152 titres par séance.

Le dernier cours coté de 80.1 F de l’année 2007 est sensiblement inférieur à la valeur estimative de 
l’action, évaluée à la même date à 111.5 F. 
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L’actionnariat

Le capital a été augmenté suite au paiement du divi-
dende 2006 en actions ordinaires (PDEA) courant juin 
2007 de 131 275 actions ordinaires. Le capital est 
désormais composé de 2 789 662 actions ordinaires 
et de 1 052 actions de priorité, soit au total 2 790 714 
actions au nominal de 30 F. Il n’existe pas d’autres titres 
donnant accès au capital de manière immédiate ou 
différée, puisque les 368 options de souscriptions d’ac-
tions de priorité disponibles n’ont donné lieu à aucune 
nouvelle attribution par le Conseil d’Administration avant 
la date du 6 juillet 2006. 

L’ensemble des actions détenues par le personnel, 
qu’il s’agisse des actions de priorité citées ci-dessus 
et de celles détenues par le Plan d’Epargne Entreprise, 
totalise 4 011 actions, soit 0.14 % du capital.

La structure de l’actionnariat a été  modifiée 
suite à cette augmentation de capital. Le CIC détient 
une participation directe supérieure à 50 % du capital, 
et le Groupe Crédit Industriel et Commercial 
contrôle au total 77.34 % du capital conjointement 
avec ses filiales Crédit Industriel de l’Ouest (actionnaire 
direct à plus de 20 %) et CIC Finance. Le Crédit Mutuel 
Loire Atlantique Centre Ouest détient de son côté une 
participation supérieure à 5 %.

Enfin, IPO reste propriétaire de 37 903 actions propres 
en auto-détention (1.36 % du capital). 

LE DIVIDENDE
La proposition de distribution

Les 1 052 actions de priorité, ayant jouissance au 1er 
janvier 2007, bénéficient statutairement d’un dividende 
privilégié d’un montant unitaire de 802.22 F, conformé-
ment au calcul détaillé à l’Annexe, note 4 (affectation du 
résultat), soit une distribution prioritaire de 843 930 F 
à prélever sur le résultat avant la détermination du divi-
dende ordinaire.

Il est proposé de fixer ce dividende ordinaire à 
4.10 F  par action alloué à la totalité des 2 789 662 
actions ordinaires, et aux 1 052 actions de priorité.

Il sera également donné aux actionnaires la possibilité 
d’opter pour le paiement de ce dividende en espèces 
ou en actions.

La distribution ordinaire absorberait 37 % du résultat 
de l’exercice après distribution prioritaire. Les capitaux 
disponibles pour couvrir, en complément des ressources 
procurées par les sorties, les besoins générés par les 
nouveaux investissements, seraient ramenés, après 
distribution, à un niveau voisin de 20.4 millions F. La 
trésorerie sera néanmoins augmentée, le cas échéant, 
des sommes provenant du paiement de leurs dividendes 

en actions pour les actionnaires qui le souhaiteraient.

Nous vous indiquons ci-après, les dividendes versés 
aux actions ordinaires au titre des quatre précédents 
exercices, ainsi que la proposition faite pour 2007 :

La répartition du résultat serait donc la suivante :

(en ¤) 2003 2004 2005 2006 2007
Dividende net 9.00 3.70 3.85 4.10 4.10

Avoir fiscal 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00

Dividende global 9.50 3.70 3.85 4.10 4.10

Résultat de l’exercice 30 570 540 F

Report à nouveau 61 044 345 F

Dividendes privilégiés  - 843 930 F

90 770 955 F

Réserve légale 393 825 F

Dividendes ordinaires 11 441 927 F

Report à nouveau 78 935 203 F

90 770 955 F
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En application de l’article 8 de la Loi de Finances pour 
2001, et comme en 2006, le dividende de 4.10 F ne 
comprend pas de distribution de revenus. Il correspond 
en totalité à la distribution de plus-values. Ce 
coupon est soumis chez les personnes physiques à 
l’impôt réduit de 18 % (+ 11 % de prélèvements sociaux) 
et exonéré chez les personnes morales conformément 
à l’article 219-I-a sexies du CGI qui précise le champ 
des plus-values exonérées. 

Les personnes physiques peuvent bénéficier, sur toute 
la durée de détention de leurs titres, de l’exonération 
totale de leurs dividendes sous condition de 
réinvestissement dans la société et de blocage 
(sur une durée limitée à une période initiale de cinq ans) 
de leurs actions et des produits réinvestis. S’y ajoute 
l’exonération, sous la même condition, des plus-values 
réalisées sur la cession de ces titres, dès lors qu’ils ont 
été souscrits ou acquis depuis la date du 1er janvier 

2001 à laquelle IPO a opté pour le nouveau statut fiscal 
des sociétés de capital-risque.

Cette fiscalité avantageuse, bien que basée sur un 
régime complexe, est de nature à améliorer nettement 
la rentabilité après impôt pour l’actionnaire. L’action IPO 
est en outre toujours éligible aux PEA ouverts par les 
personnes physiques.

Pour les actions prioritaires, le régime défini par 
l’instruction fiscale du 28 mars 2002 soumet, sous 
certaines conditions, les distributions reçues à l’impôt 
sur le revenu suivant le régime des gains de cession de 
valeurs mobilières et de droits sociaux prévu à l’article 
150.0 du CGI, soit au taux de 18 % auquel s’ajoutent 
les prélèvements sociaux de 11 %.

Le régime fiscal

LES MANDATS	

Nous vous invitons à renouveler les mandats  
d’administrateur de :

• Crédit Industriel de l’Ouest,

• CIC Finance,

• Banque de Vizille,

• M. Michel MICHENKO,

• M. Jean-Jacques TAMBURINI,

• M. Marc BAUER,

qui viennent à échéance à cette Assemblée et à constater 
la cessation de mandat de M. Yvon JACOB. 

Nous vous demandons également de nommer admi-
nistrateur M. Philippe AUDUREAU pour un mandat de 
trois années.

Nous vous proposons de maintenir à 30 000 F  
le montant maximum des jetons de présence qui 
pourront être attribués en 2008, étant précisé que pour 
2007 les sommes dues aux administrateurs, du fait de leur 
présence aux séances du Conseil, sont de 12 713 F.

Enfin, les informations relatives aux mandats et fonctions 
exercés par les mandataires sociaux de IPO, ainsi que les 
rémunérations qui leur sont versées, sont des annexes 
à ce rapport qui sont tenues à la disposition et portées 
à la connaissance des actionnaires, en application de 
la Loi NRE du 15 mai 2001 et de l’article 225-102-1 du 
Code du Commerce, mais ne sont pas publiées dans 
le présent document.

Ces deux documents constituent des annexes de ce 
rapport mises à disposition et portées à la connaissance 
des actionnaires

Afin de répondre aux exigences de la norme IFRS 7, 
nous vous présentons le processus d’acceptation des 
investissements et de leurs suivis.

Mise en place d’une nouvelle opération

• �constitution du dossier par le Directeur de participa-
tions concerné,

• �validation des offres commerciales par le Président 
Directeur Général ou le Comité Exécutif (COMEX), 

• �décision en Comité d’Investissements pour toutes 
les opérations,

• �demande de mise à disposition des fonds,

• �contrôle des documents contractuels et enregistre-
ment comptable par le Responsable Administratif 
et Financier.

Gestion des opérations en cours

• �suivi des dossiers en portefeuille par les cadres 
concernés,

• �gestion des mandats dans la gouvernance des par-
ticipations,

• �contrôle des données financières pour chaque société 
(au moment de l’établissement des comptes).

Les informations requises par IFRS 7 sur les risques relatifs 
aux instruments financiers sont décrites ci-dessous.

Risque lié à l’insolvabilité des participations 
et aux litiges qui peuvent en découler

Au 31/12/2007, le portefeuille comprend 2 sociétés 
dans lesquelles IPO a historiquement investi et qui font 
l’objet de procédures collectives. Ces sociétés n’étant 
pas radiées du registre du commerce et des sociétés, 
IPO les conserve à son actif. A ce jour, aucun litige ou 
procédure judiciaire n’existe à l’encontre de IPO.

PROCEDURE DE GESTION DES RISQUES	



32

A
s

s
e

m
b

lé
e

 G
é

n
é

ra
le

 O
rd

in
a

ir
e

 -
 R

a
p

p
o

rt
 d

u
 C

o
n

s
e

il 
d

’A
d

m
in

is
tr

a
ti

o
n

Risques d’illiquidité des participations

Bien que les investissements effectués par IPO génè-
rent souvent des revenus courants, la récupération des 
capitaux investis et la réalisation éventuelle de plus-values 
résultent de la cession totale ou partielle des participations. 
Pour quelques participations, il existe toujours un risque 
de ne pas trouver une contrepartie (acheteurs privés, 
industriels ou investisseurs financiers) en vue d’une ces-
sion. La rotation du portefeuille s’effectue en moyenne en 
6 ans. Pour autant, certaines participations peuvent être 
conservées plus de 10 ans.

Risques de perte d’actifs

L’activité de capital investissement présente un risque 
financier de perte partielle ou totale de l’investissement 
réalisé dans une participation et aucune garantie n’est 
octroyée par définition. Il ne peut donc être donné aucune 
garantie quant à la réalisation des objectifs de cession.

Au 31/12/2007, le montant de la moins-value déga-
gée était de 454.70 KF contre une plus-value de 
20 338.23 KF par rapport au prix de revient des par-
ticipations cédées.

Risques liés à l’estimation de la valeur des 
participations

Les participations du portefeuille font l’objet d’évalua-
tions semestrielles selon la méthode « Juste Valeur ». 
Ces évaluations sont destinées à établir périodique-
ment l’évolution de l’actif net réévalué de IPO. Quelque 

soit le soin, la prudence et la pertinence apportés à 
ces évaluations, il ne peut toutefois être garanti que 
chacune des participations de IPO pourra être cédée 
à une valeur égale à celle retenue lors de la dernière 
évaluation concernée, celle-ci pouvant être inférieure 
ou supérieure.

Risques liés aux fluctuations des cours de 
Bourse

IPO détient quelques participations cotées qui peuvent 
être affectées par une éventuelle évolution négative des 
cours de Bourse.

Au 31/12/2007, le portefeuille coté représente 5.45 % 
du portefeuille total en montant investi.

Risques liés au départ des dirigeants des 
sociétés du portefeuille

Les sociétés, dans lesquelles IPO détient une partici-
pation, peuvent être dépendantes de la présence de 
leurs dirigeants ou de personnes clés dont le départ 
ou l’indisponibilité pourrait avoir pour elles des consé-
quences préjudiciables.

Autres risques juridiques et fiscaux

Des modifications légales, fiscales et réglementaires 
peuvent intervenir et sont susceptibles d’affecter favo-
rablement ou défavorablement la Société, les sociétés 
du portefeuille ou ses actionnaires.

AUTRES INFORMATIONS

Evènements post clôture

Il n’est survenu aucun évènement significatif après la 
clôture. 

Informations relatives aux questions de 
personnel

L’effectif de IPO est composé de 15 personnes au 
31/12/2007. Un accord de réduction du temps de travail 
est en vigueur dans l’entreprise.

L’élection de délégués du personnel a été organisée 
en 2006.

LES PERSPECTIVES

IPO clôture un exercice 2007 harmonieux en termes 
d’activité comme de résultats. Il illustre le renforcement 
judicieux de l’équipe, son professionnalisme et la qualité 
de sa relation de proximité avec les entreprises de 
l’Ouest de la France, fondée sur une vision humaine et 
une approche très pragmatique du métier.

Outre le financement en fonds propres des investisse-
ments de croissance interne ou externe des entreprises, 
IPO s’est ainsi nettement affirmé dans le traitement de 
la mobilité du capital (reclassements, sorties de mino-
ritaires, transmissions) en intégrant les souhaits des 
dirigeants, la nécessaire pérennité des entreprises et le 
sens de la durée qui caractérisent sa démarche.

Conformément à la décision de votre conseil en février 
dernier, IPO devenu le centre de métier du capital 

investissement pour le Groupe CIC dans l’Ouest de 
la France, va absorber la société Financière Ar Men 
et racheter la quasi-totalité des actions de la société 
Financière Voltaire, deux sociétés de portefeuille déte-
nues aujourd’hui par le CIC Banque CIO-BRO.

Le portefeuille du « Groupe IPO » comprendra, après 
ces opérations, quelques 160 participations pour un 
encours accru de 30 millions F et un accroissement 
de trésorerie de près de 23 millions F.

En outre, les projets déjà décidés en fin d’exercice 
et ceux en cours d’étude depuis le début de l’année 
laissent entrevoir pour 2008 une bonne activité qui, 
en revanche, pourrait connaître un essoufflement si 
l’environnement économico-financier dû au début de 
l’année venait à perdurer.



33

2003 2004 2005 2006 2007
CAPITAL EN FIN D’EXERCICE

Capital social 79 774 170 79 774 170 79 781 370 79 783 170 83 721 420

Nombre d’actions émises 2 659 139 2 659 139 2 659 379 2 659 439 2 790 714

Nombre d’actions pouvant être créées 
par émission d’actions privilégiées 176 176 0 0 0

OPÉRATIONS ET RÉSULTATS DE L’EXERCICE

Produits et plus-values (1) 45 237 306 16 659 883 24 539 715 45 153 496 29 779 398

Résultat avant impôt, amortissements et provisions 40 953 109 13 286 318 21 220 143 34 533 315 26 469 415

Impôt sur les sociétés 0 0 0 0 0

Résultat après impôt, amortissements et provisions 40 084 879 11 787 890 21 183 144 36 292 524 30 570 540

Résultat distribué 23 932 251 9 838 814 10 238 517 10 903 700 11 441 927

RÉSULTAT PAR ACTION

Résultat après impôt, mais avant amortissements et provisions 15,40 5,00 7,98 12,99 9,48

Résultat après impôt, amortissements et provisions 15,07 4,43 7,97 13,65 10,95

Dividende net attribué à chaque action 9,00 3,70 3,85 4,10 4,10

PERSONNEL

Effectif moyen 11 11 12 14 15

Montant de la masse salariale 956 162 963 555 1 085 628 1 021 142 1 124 515

Montant des sommes versées au titre 
des charges et avantages sociaux 444 457 474 013 502 671 577 458 677 818

(1) au lieu d’une information sur le chiffre d’affaires, non significative dans l’activité de capital investissement, est indiqué sur cette 
ligne le montant des produits et plus-values (nettes des moins-values et des reprises de provisions) générés par la gestion du 
portefeuille et de la trésorerie.	

éléments caractéristiques  
au cours des cinq derniers exercices
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Conditions de préparation 
et d’organisation des 
travaux du Conseil
IPO est une société anonyme qui a opté pour le statut 
fiscal de SCR. Elle est cotée en bourse sur le marché 
Euronext Paris - compartiment B et a pour actionnaire 
principal le Groupe CM-CIC qui détient 77.34 % du 
capital. Elle a pour vocation la prise de participations 
dans le capital d’entreprises des régions de l’Ouest 
de la France pour répondre à leurs besoins de déve-
loppement, de transmission ou de rapprochement.

IPO est gouverné par un Conseil d’Administration 
majoritairement composé de représentants du 
Groupe CM-CIC et dirigé par un Président Directeur 
Général.

Le Conseil d’Administration de votre société est habi-
tuellement convoqué sur un ordre du jour arrêté par le 
Président Directeur Général. 

Les administrateurs sont convoqués avec un 
délai suffisant pour leur permettre de solliciter 
l’inscription de points supplémentaires à l’ordre 
du jour.  Les documents relatifs à l’ordre du jour 
leur sont adressés dans les jours précédant 
la réunion afin de leur permettre de participer  
efficacement aux débats du Conseil.

De manière générale, les administrateurs recoivent les 
informations nécessaires à l’accomplissement de leur 
mission. Les administrateurs peuvent se faire commu-
niquer tous les documents qu’ils estiment utiles.

Les procès-verbaux des délibérations sont établis à 
l’issue de chaque réunion et communiqués aux admi-
nistrateurs.

Contrôle interne
En raison de son appartenance au Groupe CM-CIC, 
IPO fait partie intégrante du dispositif de contrôle 
interne du CIC auquel il est rattaché. 

Ce dispositif a été réorganisé en 2006 avec le souci 
de répondre aux deux objectifs suivants :

• �séparer les différents types de contrôle existants 
au sein de filières distinctes (périodique, permanent 
et conformité) conformément aux nouvelles dispo-
sitions réglementaires,

• �harmoniser les travaux réalisés au sein du Groupe 
en matière de contrôle avec la mise en place d’une 
organisation commune fondée notamment sur des 
méthodes et outils homogènes. 

L’organisation  
des contrôles

Les organes de direction
IPO est une société anonyme administrée par un 
Conseil d’Administration de 12 membres. Il se réunit 
4 fois par an au moins et examine le déroulé des acti-
vités, le détail des décisions et des mises en place, 
le suivi du portefeuille (entrées et sorties), l’état des 
provisions, le suivi de la trésorerie et les situations 
comptables périodiques.

Le Président Directeur Général assure la direc-
tion effective et opérationnelle de la société.  
Il s’appuie pour cela sur :

• �le Comité d’Investissements (COMINVEST), nommé 
par le Conseil d’Administration, pour les décisions 
d’investissements nouveaux,

• �le Comité Exécutif (COMEX), pour la réalisation et le 
suivi des missions transversales,

• �il est aidé sur le plan de la gestion par un Responsable 
Administratif et Financier qui assume les fonctions 
comptables, financières, administratives, contrôle 
interne et réalise le reporting vers le Groupe. 

L’organisation commerciale
Le territoire (l’Ouest de la France) est structuré en 4 
zones géographiques auxquelles sont rattachés prio-
ritairement les Directeurs de participations.

Chaque quinzaine, le Comité Commercial (COMCO) 
se réunit pour analyser, suivre l’avancement des 
projets en cours d’étude et lancer, le cas échéant, 
des actions en termes de prospection, prescriptions, 
partenariats, développement commercial.

Procédure d’investissement
Le Comité d’Investissements décide des 
nouvelles opérations qui lui sont soumises.  
Il prend sa décision sur la base d’une note de synthèse 
présentant l’entreprise concernée, le montage 
proposé et les conditions juridiques et financières 
envisagées. Un procès-verbal de décision est établi 
après chaque réunion. Une information régulière en 
est donnée au Conseil d’Administration.

Il peut se réunir chaque quinzaine et éventuellement 
à la demande.

Rapport du Président du Conseil  
d’Administration sur le gouvernement  
d’entreprise et le contrôle interne
Le présent rapport, établi par le Président du Conseil d’Administration, conformément à l’article L.225-37 du Code 
de Commerce, rend compte des conditions de préparation et d’organisation des travaux du conseil ainsi que des 
procédures de contrôle interne mises en place par la société. Sans préjudice des dispositions de l’article L.225-
56, le rapport indique en outre les éventuelles limitations que le Conseil d’Administration apporte aux pouvoirs du 
Président Directeur Général.
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Le contrôle interne
En raison de la taille de IPO, il n’y a pas de moyen 
spécifique dédié au contrôle interne. Il est assuré par 
les salariés, par le Responsable Admisnitratif et Finan-
cier et le Président Directeur Général.

Du fait d’un effectif total chez IPO de 15 personnes, 
la responsabilité du contrôle permanent ainsi que du 
contrôle de la conformité est déléguée par le Prési-
dent Directeur Général au Responsable Administratif 
et Financier, en charge de la déontologie.

Les travaux en matière de 
contrôle

Contrôle périodique
• �IPO a fait l’objet d’une mission réalisée par l’Inspec-

tion Générale du CIC – Banque CIO fin 2002 . Elle 
n’avait pas révélé de faiblesse marquante. 

• �depuis, il n’y a pas eu de missions du Groupe 
conduites par le contrôle périodique métiers. 

• �en outre, n’ayant ni le statut d’établissement de crédit 
au sens de la Commission Bancaire ni celui de société 
de gestion au sens de l’AMF, IPO n’a pas fait l’objet de 
missions de la part des autorités de tutelle. 

Contrôles permanents et de 
conformité
Le dispositif de contrôle interne comprend notamment 
les points suivants :

Mise en place d’une nouvelle opération

• �constitution du dossier par le Directeur de participa-
tions concerné,

• �validation des offres commerciales par le Président 
Directeur Général ou le Comité Exécutif (COMEX), 

• �décision en Comité d’Investissements pour toutes 
les opérations,

• �demande de mise à disposition des fonds (selon 
procédure écrite en 2006),

• �contrôle des documents contractuels et enregistre-
ment comptable par le Responsable Administratif et 
Financier.

Gestion des opérations en cours

• �suivi des dossiers en portefeuille par les cadres 
concernés,

• �gestion des mandats dans la gouvernance des 
participations (selon procédure écrite en 2006),

• �contrôle des données financières pour chaque 
société (au moment de l’établissement des 
comptes),

• �suivi des produits à recevoir à partir d’un échéancier, 
mis à jour en permanence,

• �contrôle de l’état du portefeuille et des produits à 
recevoir à l’occasion du reporting trimestriel Groupe 
et des arrêtés comptables semestriel et annuel,

• �suivi des dossiers garantis par la Sofaris et notam-
ment la comptabilisation des appels de fonds et les 
partages de plus-values,

• �contrôle en continu des placements de la trésorerie, 
qui est gérée de façon à détenir en permanence 
les liquidités nécessaires au financement sur fonds 
propres des nouveaux investissements,

• �gestion prévisionnelle des cessions de participa-
tions par le Président Directeur Général, la mise 
en œuvre étant assurée par le cadre concerné.

Provisions

• �évolution permanente des risques à partir des infor-
mations reçues à l’occasion du suivi des affaires et 
à partir des données financières annuelles ou des 
éléments de reporting,

• �décisions concernant les dotations ou reprises 
de provisions, prises par le Président Directeur 
Général,

• �justification ligne par ligne des provisionnements 
avec actualisation de l’état des provisions à l’arrêté 
semestriel,

• �les dossiers litigieux sont gérés par le Président 
Directeur Général.
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Informations comptables  
et financières

• �les principales données de gestion, relatives aux 
mouvements et revenus de portefeuille, sont saisies 
en temps réel au moyen d’un système d’information 
développé par le Groupe pour IPO,

Au cours du premier semestre 2007, un nouvel appli-
catif développé par le Groupe pour IPO concernant 
la gestion du portefeuille a été mis en place. Au 31 
décembre 2007, cet applicatif « LUCIE » permet de:

• �renseigner toutes les données tiers, partenaires et 
prospects,

• �suivre les mouvements du portefeuille et les 
revenus.

LUCIE est en cours de développement pour d’autres 
modules dont principalement : tableaux d’amortisse-
ments et calcul du taux interne de rentabilité.

• �la comptabilité est tenue par la société, qui utilise un 
logiciel informatique normalisé d’enregistrement et 
de traitement des écritures comptables,

• �les rapprochements entre les données de gestion 
et les écritures comptables sont opérés au moyen 
de croisements systématisés qui en permettent le 
contrôle,

• �des documents modèles sont utilisés : demande de 
mise à disposition de fonds, acceptation d’un mandat 
dans la gouvernance d’une société... Les autres trai-
tements d’opérations sont simples et ne nécessitent 
pas la rédaction d’instructions spécifiques,

• �l’information et le reporting en matière de contrôle 
sont faits auprès de l’organe délibérant de la 
Société.

Ce contrôle interne est assuré par le Président Direc-
teur Général, assisté du Responsable Administratif et 
Financier.

En complément, le Conseil d’Administration examine 
notamment les documents comptables, le porte-
feuille à la date d’arrêté, les états des provisions, 
l’évaluation et l’analyse multicritère du portefeuille, le 
suivi de la  trésorerie.

La société s’inscrit également dans le process 
budgétaire, comptable et de reporting du Groupe 
CIC, depuis sa prise de contrôle majoritaire réalisée 
en juillet 2004.

Règles des déterminations des 
rémunérations et avantages accordés  
aux mandataires sociaux

Le Conseil d’Administration fixe la rémunération 
(salaire et avantages en nature) du dirigeant et 
soumet au vote de l’assemblée générale chaque 
année une enveloppe réservée aux jetons de 
présence des administrateurs et décide de la répar-
tition de celle-ci.

Pouvoirs du Président 
Directeur Général
La Direction Générale est assurée par le Président 
Directeur Général conformément aux statuts. La déci-
sion du Conseil d’Administration du 21 septembre 
2006 a précisé les limites de son mandat. Il lui est 
notamment demandé de soumettre au Conseil d’Ad-
ministration, préalablement à leur mise en œuvre, les 
décisions suivantes :

• �le budget et le plan à moyen terme,

• la politique d’investissement,

• la création de toute filiale.

et au Comité des rémunérations, préalablement à leur 
mise en place :

• �les évolutions de l’organigramme de IPO,  
les fonctions attribuées et les délégations  
de pouvoirs,

• les rémunérations.

Par ailleurs, toutes constitutions de garanties, cautions 
et avals d’un montant supérieur à 10 000 euros, 
doivent faire l’objet d’une information du Conseil.A
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Rapport général des commissaires  
aux comptes sur les comptes annuels
En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générale, nous vous présentons notre 
rapport relatif à l’exercice clos le 31 décembre 2007, sur : 

• �le contrôle des comptes annuels de la société IPO, tels qu’ils sont joints au présent rapport,

• �la justification de nos appréciations,

• �les vérifications spécifiques et les informations prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrêtés par le Conseil d’Administration. Il nous appartient, sur la base de notre audit, 
d’exprimer une opinion sur ces comptes.

Opinion sur les comptes annuels
Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes requièrent la 
mise en œuvre de diligences permettant d’obtenir l’assurance raisonnable que les comptes annuels ne comportent 
pas d’anomalies significatives. Un audit consiste à examiner, par sondages, les éléments probants justifiant les 
données contenues dans ces comptes. Il consiste également à apprécier les principes comptables suivis et les 
estimations significatives retenues pour l’arrêté des comptes et à apprécier leur présentation d’ensemble. Nous 
estimons que nos contrôles fournissent une base raisonnable à l’opinion exprimée ci-après.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables français, réguliers 
et sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de l’exercice écoulé ainsi que de la situation 
financière et du patrimoine de la société à la fin de cet exercice.

Justification de nos appréciations
En application des dispositions de l’article L. 823-9 du Code de Commerce relatives à la justification de nos appré-
ciations, nous portons à votre connaissance l’élément suivant : comme indiqué dans la note 2 de l’annexe, des 
provisions sont constituées pour faire face aux risques éventuels de moins-value sur les immobilisations financières, 
ou pour constater des pertes ou des minorations de valeurs.

Dans le cadre de notre appréciation des règles et principes comptables suivis par votre société, nous avons vérifié 
le caractère approprié des méthodes comptables précisées ci-dessus et des informations fournies dans les notes 
de l’annexe, et nous nous sommes assurés de leur correcte application.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des comptes annuels, pris 
dans leur ensemble, et ont donc contribué à la formation de notre opinion, exprimée dans la première partie de ce 
rapport.

Vérifications et informations spécifiques
Nous avons également procédé, conformément aux normes professionnelles applicables en France, aux vérifica-
tions spécifiques prévues par la loi.

Nous n’avons pas d’observation à formuler sur :

• �la sincérité et la concordance avec les comptes annuels des informations données dans le rapport de gestion 
du conseil d’administration et dans les documents adressés aux actionnaires sur la situation financière et les 
comptes annuels ;

• �la sincérité des informations données dans le rapport de gestion relatives aux rémunérations et avantages versés 
aux mandataires sociaux concernés ainsi qu’aux engagements consentis en leur faveur à l’occasion de la prise, 
de la cessation ou du changement de fonctions ou postérieurement à celles-ci.

En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses informations relatives aux prises de participation 
et de contrôle et à l’identité des détenteurs du capital vous ont été communiquées dans le rapport de gestion.
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En notre qualité de Commissaires aux Comptes de votre société, nous devons vous présenter un rapport sur les 
conventions et engagements réglementés dont nous avons été avisés. Il n’entre pas dans notre mission de rechercher 
l’existence éventuelle de tels conventions et engagements.

Nous vous informons qu’il ne nous a été donné avis d’aucune convention ni d’aucun engagement  soumis aux dispo-
sitions de l’article L. 225-38 du Code de Commerce.

Rapport spécial des commissaires  
aux comptes sur les conventions  
et engagements réglementés
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En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générale, nous avons procédé au contrôle 
des comptes consolidés de la société IPO relatifs à l’exercice clos le 31 décembre 2007, tels qu’ils sont joints au 
présent rapport.

Les comptes consolidés ont été arrêtés par le conseil d’administration. Il nous appartient, sur la base de notre audit, 
d’exprimer une opinion sur ces comptes. Ces comptes ont été préparés pour la première fois conformément au 
référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union européenne. Ils comprennent à titre comparatif les données relatives aux 
exercices 2005 et 2006 retraitées selon les mêmes règles.

Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes requièrent la 
mise en œuvre de diligences permettant d’obtenir l’assurance raisonnable que les comptes consolidés ne compor-
tent pas d’anomalies significatives. Un audit consiste à examiner, par sondages, les éléments probants justifiant les 
données contenues dans ces comptes. Il consiste également à apprécier les principes comptables suivis et les esti-
mations significatives retenues pour l’arrêté des comptes et à apprécier leur présentation d’ensemble. Nous estimons 
que nos contrôles fournissent une base raisonnable à l’opinion exprimée ci-après.

Nous certifions que les comptes consolidés de l’exercice sont, au regard du référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union 
européenne, réguliers et sincères et donnent une image fidèle du patrimoine, de la situation financière, ainsi que du 
résultat de l’ensemble constitué par les personnes et entités comprises dans la consolidation.

Justification des appréciations

En application des dispositions de l’article L. 823-9 du Code de commerce relatives à la justification de nos apprécia-
tions, nous portons à votre connaissance l’élément suivant : 

Les actifs financiers sont évalués à la juste valeur en retenant les méthodes décrites en note 2.3.1.1 de l’annexe. 
Nous avons apprécié le caractère approprié des méthodes appliquées et examiné, sur la base des éléments 
disponibles, les données et hypothèses  ayant conduit à la détermination de la juste valeur retenue pour les prin-
cipales lignes du portefeuille. 
Nous avons procédé à l’appréciation du caractère raisonnable de ces estimations. 

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des comptes consolidés, 
pris dans leur ensemble, et ont donc contribué à la formation de notre opinion, exprimée dans la première partie 
de ce rapport.

Rapport des commissaires aux comptes 
sur les comptes consolidés
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En notre qualité de commissaires aux comptes de la société IPO et en application des dispositions de l’article  
L. 225-235 du Code de commerce, nous vous présentons notre rapport sur le rapport établi par le Président de votre 
société conformément aux dispositions de l’article L. 225-37 du Code de commerce au titre de l’exercice clos le  
31 décembre 2007.

Il appartient au Président de rendre compte, dans son rapport, notamment  des conditions de préparation et d’orga-
nisation des travaux du conseil d’administration et des procédures de contrôle interne mises en place au sein de la 
société. Il nous appartient de vous communiquer les observations qu’appellent de notre part les informations contenues 
dans le rapport du Président, concernant les procédures de contrôle interne relatives à l’élaboration et au traitement de 
l’information comptable et financière.

Nous avons effectué nos travaux conformément à la norme d’exercice professionnel applicable en France. Celle-ci 
requiert la mise en œuvre de diligences destinées à apprécier la sincérité des informations contenues dans le rapport 
du Président, concernant les procédures de contrôle interne relatives à l’élaboration et au traitement de l’information 
comptable et financière. Ces diligences consistent notamment à :

• �prendre connaissance des procédures de contrôle interne relatives à l’élaboration et au traitement de l’information 
comptable et financière sous-tendant les informations présentées dans le rapport du Président ainsi que de la  
documentation existante ; 

• �prendre connaissance des travaux ayant permis d’élaborer ces informations et de la documentation existante ;

• �déterminer si les déficiences majeures du contrôle interne relatif à l’élaboration et au traitement de l’information 
comptable et financière que nous aurions relevées dans le cadre de notre mission font l’objet d’une information 
appropriée dans le rapport du Président.

Sur la base de ces travaux, nous n’avons pas d’observation à formuler sur les informations concernant les procédu-
res de contrôle interne de la société relatives à l’élaboration et au traitement de l’information comptable et financière 
contenues dans le rapport du Président du conseil d’administration établi en application des dispositions de l’article 
L. 225-37 du Code de commerce.

Rapport des commissaires aux comptes  
sur le rapport du Président sur le contrôle interne

Fait à Neuilly-sur-Seine et Niort, le 28 mars 2008

Les Commissaires aux Comptes :

	 PricewaterhouseCoopers Audit	 GROUPE Y Audit
	 Jacques LÉVI 	 Michel AIMÉ

Vérification spécifique

Nous avons également procédé, conformément aux normes professionnelles applicables en France, à la vérification 
des informations relatives au Groupe, données dans le rapport de gestion. 

Nous n’avons pas d’observation à formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes consolidés. 



40

PREMIERE RESOLUTION

L’Assemblée, après avoir entendu la lecture du rapport de gestion du Conseil d’Administration, du rapport du Président 
du Conseil d’Administration et des rapports des Commissaires aux Comptes sur les comptes arrêtés au 31 décembre 
2007 normes françaises et normes IFRS, approuve les comptes annuels de l’exercice 2007 tels qu’ils sont présentés.

DEUXIEME RESOLUTION

L’Assemblée, après avoir entendu la lecture du rapport spécial des Commissaires aux Comptes sur les opérations 
visées par l’article L.225.38 du code de commerce, prend acte de l’absence de convention visée par cet article.

TROISIEME RESOLUTION

L’Assemblée approuve l’affectation et la répartition du bénéfice proposées par le Conseil d’Administration. Elle fixe en 
conséquence le dividende ordinaire à 4.10 F qui sera détaché le 16 juin 2008.
Ce dividende sera versé aux 2 790 714 actions ayant jouissance au 1er janvier 2007.
L’Assemblée constate le montant du dividende prioritaire soit 802.22 F par action « P » et fixe sa date de détachement 
au 16 juin 2008 et sa mise en paiement le 19 juin 2008.
Ce dividende sera versé aux 1 052 actions « P » ayant jouissance au 1er janvier 2007.

En application de l’article 8 de la loi de finances pour 2001 relatif aux distributions des sociétés de capital-risque, ce 
dividende correspond en totalité à la distribution de plus-values nettes réalisées sous le nouveau régime des SCR. 
Ce coupon est soumis aux prélèvements sociaux à la source de 11 % et pour les actionnaires personnes physi-
ques résidant en France qui n’auraient pas opté pour l’engagement de conservation des titres pendant 5 ans et le 
réinvestissement du dividende, à l’impôt au taux de 18 %. Ce coupon  est exonéré pour les actionnaires personnes 
physiques résidant en France ayant opté pour l’engagement de conservation des titres pendant 5 ans et le réinves-
tissement du dividende et pour les actionnaires personnes morales conformément à l’article 219-I a sexies du CGI, 
puisque les plus-values proviennent de participations supérieures à 5% et détenues depuis plus de 2 ans.

Rappel des distributions faites au titre des trois derniers exercices et de la proposition pour 2007 :

QUATRIEME RESOLUTION

L’Assemblée décide d’accorder à chaque actionnaire la possibilité d’opter pour le paiement en actions ordinaires de 
la totalité du dividende afférent aux titres dont il est propriétaire. Les nouvelles actions ordinaires, objet de la présente 
option, seront émises, avec jouissance au 01/01/2008, à une valeur représentant 90 % de la moyenne des premiers 
cours cotés lors des 20 séances de bourse précédant le jour de l’Assemblée Générale diminuée du montant net du 
dividende. En aucun cas toutefois, le prix d’émission ne pourra être inférieur à la valeur nominale.

Si le montant des dividendes pour lesquels est exercée l’option ne correspondait pas à un nombre entier d’actions, 
l’actionnaire pourra obtenir un nombre d’actions immédiatement supérieur, en versant dans le délai d’un mois à comp-
ter du jour où il exercera son option la différence en numéraire, ou recevoir le nombre d’actions immédiatement inférieur, 
complété d’une soulte en espèces.

Les actionnaires pourront opter pour le paiement du dividende net en espèces ou en actions ordinaires, en adressant à 
la Société un bulletin de souscription, entre le 16/06/2008 et le 16/07/2008 inclus. Au delà de cette date, le dividende 
sera payé uniquement en espèces.

Tous pouvoirs sont donnés au Conseil d’Administration pour assurer l’exécution des décisions précitées, en préciser 
les modalités d’application et d’exécution, apporter à l’article 7 des statuts toutes modifications relatives au montant du 
capital social et au nombre d’actions qui le composent.

Résolutions

(millions ¤) 2004 2005 2006 2007
Nombre d’actions  
rémunérées 2 659 139 2 659 355 2 659 439 2 790 714

Dividende net 3.70 F 3.85 F 4.10 F 4.10 F
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CINQUIEME RESOLUTION

L’Assemblée décide d’affecter au compte « report à nouveau « le montant des dividendes 2007 revenant aux actions 
IPO détenues par la société.

SIXIEME RESOLUTION

L’Assemblée prend acte du non renouvellement du mandat d’administrateur de Monsieur Yves JACOB venu à 
échéance.

SEPTIEME RESOLUTION

L’Assemblée renouvelle le mandat d’Administrateur du CREDIT INDUSTRIEL DE L’OUEST. Ce mandat prendra fin à 
l’issue de l’Assemblée qui délibérera sur les comptes de l’exercice 2010.

HUITIEME RESOLUTION

L’Assemblée renouvelle le mandat d’Administrateur de la société CIC FINANCE. Ce mandat prendra fin à l’issue de 
l’Assemblée qui délibérera sur les comptes de l’exercice 2009.

NEUVIEME RESOLUTION

L’Assemblée renouvelle le mandat d’Administrateur de la société BANQUE DE VIZILLE. Ce mandat prendra fin à l’issue de 
l’Assemblée qui délibérera sur les comptes de l’exercice 2009.

DIXIEME RESOLUTION

L’Assemblée renouvelle le mandat d’Administrateur de Monsieur Michel MICHENKO. Ce mandat prendra fin à l’issue 
de l’Assemblée qui délibérera sur les comptes de l’exercice 2010.

ONZIEME RESOLUTION

L’Assemblée renouvelle le mandat d’Administrateur de Monsieur Jean-Jacques TAMBURINI. Ce mandat prendra fin à 
l’issue de l’Assemblée qui délibérera sur les comptes de l’exercice 2010.

DOUZIEME RESOLUTION

L’Assemblée renouvelle le mandat d’Administrateur de Monsieur Marc BAUER. Ce mandat prendra fin à l’issue de 
l’Assemblée qui délibérera sur les comptes de l’exercice 2009.

TREIZIEME RESOLUTION

L’Assemblée nomme en qualité d’administrateur Monsieur Philippe AUDUREAU. Ce mandat prendra fin à l’issue de 
l’Assemblée qui délibérera sur les comptes de l’exercice 2010.

QUARTORZIEME RESOLUTION

L’Assemblée prend acte qu’en application de la décision du Conseil d’Administration du 18/12/2000, le montant des 
jetons de présence alloués globalement aux membres du Conseil d’Administration pour l’exercice 2007 a été de 
10 976.40 F. Elle décide de fixer à 30 000 F le montant maximum des jetons de présence qui pourront être attribués 
au titre de l’exercice 2008.

QUINZIEME RESOLUTION

L’Assemblée confère tous pouvoirs au porteur d’extraits ou de copies du présent procès-verbal pour effectuer tous 
dépôts et publications prévues par la loi.
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Nous vous avons convoqués en Assemblée Générale 
aux fins de vous soumettre :
• �Fusion par absorption de la société Financière Ar Men 

par IPO ;

• �Autorisation à conférer au Conseil d’Administration  
en vue d’augmenter le capital par émission d’actons 
de préférence «P» réservée aux salariés dans une 
limite de 60 000 euros ; 

• �Augmentation du capital social réservée aux salariés 
de la société, en application des dispositions de 
l’article L. 225-129-6 du Code de Commerce, par 
émission d’actions de numéraire aux conditions 
prévues à l’article L. 443-5 du Code du travail.

Fusion-absorption  
de la Société Financière 
Ar Men par IPO

L’opération de fusion-absorption proposée s’inscrit 
dans la poursuite du processus de restructuration et 
de rationalisation de l’organigramme des filiales internes 
du Groupe CREDIT MUTUEL-CIC dans un souci de 
simplification. Les deux sociétés exercent la même 
activité. Depuis 2006, la gestion des participations de 
la société Financière Ar Men a été confiée à IPO. Leur 
fusion a pour but de n’avoir plus qu’une société de 
capital risque sur le même secteur géographique.

La société Financière Ar Men est une filiale détenue à 
plus de 99 % par le Crédit Industriel de l’Ouest qui est 
lui-même détenu à plus de 99 % par le Crédit Industriel 
et Commercial et IPO est une filiale détenue à 52,34 
% par le Crédit Industriel et Commercial et 25 % par le 
Crédit Industriel de l’Ouest qui est lui-même détenu à 
plus de 99 % par le Crédit Industriel et Commercial.

La Société IPO détient une action de la société 
Financière Ar Men.

Traité de fusion
Les travaux en vue de l’opération d’absorption par voie de 
fusion de la société Financière Ar Men par IPO ont abouti à 
la signature, le 7 avril 2008 d’un projet de traité de fusion, 
avec effet rétroactif au 1er janvier 2008, qui a fait l’objet 
des formalités de publicité prescrites par la loi.

Les apports ont été recensés et évalués sur la base des 
comptes des deux sociétés au 31 décembre 2007 tels 

que présentés au Conseil d’Administration du 13 février 
2008 pour la société Financière Ar Men et des 15 février 
et 28 mars 2008 pour IPO.

Les bilans, comptes de résultat et annexes, arrêtés au 
31 décembre 2007 de chacune des deux sociétés, 
sont disponibles aux sièges sociaux des sociétés et 
ont été soumis, pour IPO, à votre approbation ce jour 
en assemblée ordinaire sachant que pour la société 
Financière Ar Men, l’approbation par son Assemblée 
Générale Mixte a eu lieu le 29 mai 2008.

L’opération de fusion, si elle est approuvée par la pré-
sente assemblée, prendra effet rétroactivement au 
1er janvier 2008.

S’agissant d’une opération de fusion-absorption s’inscri-
vant dans le cadre d’une restructuration de filiales inter-
nes appartenant au Groupe CM-CIC, les apports sont, 
conformément au règlement 2004-01 du Comité de la 
Réglementation Comptable, effectués sur la base des 
valeurs comptables telles qu’elles ressortent du bilan au 
31 décembre 2007 de la société Financière Ar Men.

La parité d’échange de la fusion est déterminée sur la 
base des valeurs d’actifs nets réévalués par action au 
31 décembre 2007, méthode habituellement retenue 
pour valoriser les sociétés de capital risque, car consi-
dérée comme la plus pertinente. Les deux sociétés 
ayant rigoureusement la même activité, cette méthode 
est la plus adaptée pour mesurer le poids relatif des 
deux entités. 

Le calcul de la parité effectué sur cette base donne 
un rapport d’échange de 2,55275 actions IPO pour 
1 action Financière Ar Men.

L’apport fusion des 171 149 actions de Financière 
Ar Men (déduction faire de 1 action Financière Ar Men 
détenue par IPO), représentant une valeur globale de 
40 738 922,96 F, sera en conséquence rémunéré 
par l’émission par IPO de 436 901 actions nouvelles, 
d’un montant nominal de 30 F chacune, qui seront 
directement attribuées au Crédit Industriel de l’Ouest, 
l’actionnaire de la société absorbée. En effet, ce der-
nier s’est engagé à acheter la totalité des actions de 
Financière Ar Men avant la tenue de l’assemblée géné-
rale approuvant la fusion. Ces actions nouvelles porte-
ront jouissance à compter du 1er janvier 2008 et seront 
entièrement assimilées aux actions anciennes. 

Cette prime de fusion sera inscrite au passif du bilan 
de la société IPO.

Rapport du Conseil d’Administration
Principaux éléments

Assemblée Générale Extraordinaire 
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Votre Conseil vous soumet cette fusion et si elle obtient 
votre approbation, la société Financière Ar Men sera 
dissoute de plein droit, sans liquidation, au jour de 
la réalisation définitive de la fusion, étant précisé que 
IPO prendra en charge les opérations effectuées par 
cette société durant la période intercalaire, soit depuis 
le 1er janvier 2008.

Cette fusion-absorption deviendra définitive dès son 
approbation par la présente assemblée puisque 
l’Assemblée Générale Extraordinaire des actionnai-
res de la société Financière Ar Men l’a approuvée le 
29 mai 2008.

En tant que de besoin, le comité central d’entreprise du 
Crédit Industriel de l’Ouest (société mère de Financière 
Ar Men) a été consulté le 12 décembre 2007 sur cette 
opération en application de l’article L.432-1 du Code 
du travail et a émis son avis.

Nous vous soumettons enfin les dispositions du traité de 
fusion relatives à l’affectation de la prime de fusion.

Nous vous informons que l’Autorité des Marchés Financiers 
a enregistré le document d’information relatif à la fusion 
le 30 avril 2008 sous le n° E. 08-048. Ce document 
constitue une annexe au présent rapport.

Nous vous donnons lecture des rapports du Commissaire 
à la fusion, qui vous communique ses appréciations sur 
les modalités de la fusion ainsi que sur la valeur des 
apports en nature.

Projet d’émission 
d’actions de préférence

Exposé préalable

Nous vous rappelons que par décision de l’Assemblée 
Générale Extraordinaire du 6 mai 2003, les actionnaires 
avaient instauré un mécanisme dit de « carried-inte-
rest », conforme aux pratiques de la profession du capi-
tal-investissement par lequel les membres de l’équipe 
se sont vus réserver une quote-part du résultat de IPO. 
Son fonctionnement, prévu pour 5 exercices, soit de 
2003 à 2007, s’appuyait sur l’attribution d’options de 
souscription d’actions de catégorie « P » donnant droit 
à un dividende privilégié de 4% du résultat net de IPO 
qui excède 5% des fonds propres dès exercice des 
options par leurs bénéficiaires. 

Ce mécanisme, qui a fonctionné pour les années 2005, 
2006 et 2007, a permis d’associer l’équipe aux per-
formances de IPO et a contribué à sa motivation avec 
les conséquences favorables pour l’ensemble des 
actionnaires. Ces actions « P » perdront leurs caracté-
ristiques particulières dès le détachement du dividende 
privilégié de l’exercice 2007 et s’assimileront à cette 
date à des actions ordinaires.

Dans l’esprit des pratiques développées par le Groupe 
CIC depuis 2006 pour les équipes des structures 
de capital investissement, le Conseil a approuvé le 
renouvellement du mécanisme du « carried-interest ».  
Le nouveau mécanisme est copié sur le modèle arrêté 
en 2006 par le Groupe et qui avait écarté le schéma 
des options de souscription d’actions pour retenir le 
principe d’une augmentation de capital réservée au 
profit de salariés ou dirigeants de la société, membres 
de l’équipe de gestion de la société. Cette opération 
constituera un élément de motivation et de fidélisation 
des bénéficiaires.

Elle serait réalisée par voie d’émission d’actions de 
préférence, dites de catégorie « P », donnant droit à 
la perception d’un dividende ordinaire au prorata de la 
part de capital qu’elles représenteraient et à un divi-
dende privilégié prélevé, par priorité, sur le bénéfice 
distribuable de l’exercice.

Augmentation de capital-
délégation de compétence 
au Conseil d’Administration

L’augmentation du capital social serait réalisée par voie 
de délégation de compétence au profit du Conseil 
d’Administration.

Conformément aux dispositions de l’article L.225-
129-2 du Code de Commerce, l’Assemblée Générale 
Extraordinaire peut déléguer au Conseil d’Administration 
sa compétence pour décider de l’augmentation de 
capital. Dans ce cas elle doit fixer deux limites :

	 • �la durée de la délégation, laquelle ne peut excéder 
vingt-six mois, 

	 • le plafond global de l’augmentation de capital.

Votre Conseil vous propose donc de lui déléguer, pour 
une durée maximum de vingt-six mois à compter de la 
décision de l’assemblée, la compétence de l’assemblée 

Apport net de Financière Ar Men :  40 738 922.96 F

Annulation le jour de la fusion de l’action Financière Ar Men détenue par IPO: - 275.91 F

Montant de l’augmentation du capital de IPO :  - 13 107 030.00 F

Le montant affecté à la réserve légale s’établira à : - 1 704 528,00 F

Prime de fusion : 25 927 089.05 F
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générale pour décider d’augmenter le capital social, 
dans la limite de 2 000 actions représentant un montant 
maximum de 60 000 euros.

Il conviendrait, dans le cadre de cette délégation de 
compétence, que vous supprimiez, par une résolution 
spéciale, le droit préférentiel de souscription au profit 
d’une catégorie de personnes identifiées.

L’Assemblée générale déterminerait aussi, conformé-
ment aux dispositions de l’article L.225-138 du Code 
de Commerce, les bénéficiaires de ces augmentations 
de capital réservées, fixerait le prix d’émission ou déter-
minerait les conditions de fixation de ce prix. 

Votre Conseil vous rappelle que le délai de réalisation 
de l’émission sera ramené dans ce cas de vingt-six à 
dix-huit mois à compter de la date de l’assemblée.

Votre Conseil vous propose de supprimer le droit pré-
férentiel de souscription au profit de la catégorie de 
personnes suivante : les salariés ou dirigeants (dont 
la rémunération est imposée dans la catégorie des 
traitements et salaires) de la société IPO, membres de 
l’équipe de gestion de la société. 

La suppression du droit préférentiel de souscription est 
justifiée compte tenu de l’objectif poursuivi en l’espèce 
à savoir de motiver et fidéliser des membres de l’équipe 
de gestion de la société en leur permettant de souscrire 
des actions de préférence.

Si vous supprimez le droit préférentiel de souscription 
au profit de cette catégorie de personnes, vous pour-
rez déléguer au Conseil le soin d’arrêter la liste des 
bénéficiaires de cette catégorie et le nombre de titres 
à attribuer à chacun d’eux.

Le Conseil aurait tous pouvoirs pour mettre en œuvre s’il le 
décide, la présente délégation de compétence en une ou 
plusieurs fois (dans le délai maximum de 18 mois susvisé), 
dans les proportions et aux époques qu’il appréciera et 
procéder à la modification corrélative des statuts.

Le prix de souscription des actions nouvelles sera fixé 
par le Conseil d’Administration, au jour de l’émission des 
actions, sur la base de la moyenne des cours cotés aux 
vingt séances de bourse précédant la date d’émission 
des actions par le Conseil d’Administration. 

Cette délégation de compétence privera d’effet toute 
délégation antérieure ayant le même objet.

Nous vous informerons de l’utilisation de cette délé-
gation dans les conditions prévues par la loi et les 
règlements.

Conformément aux dispositions de l’article R.225-113 du 
Code de Commerce, nous vous précisons que toutes 
indications sur la marche des affaires sociales au cours 
de l’exercice précédent et depuis le début de l’exercice 
en cours ont été données dans le rapport annuel pré-
senté en Assemblée Générale Ordinaire de ce jour. 

Conformément aux dispositions de l’instruction  
5-I-2-02 du 28 mars 2002 relative au régime fiscal des 
actions de « carried interest » attribuées aux membres 

de l’équipe de gestion d’une SCR, les sommes ou 
valeurs auxquelles donneront droit les actions de caté-
gorie « P » ainsi que les plus-values réalisées lors de 
la cession desdites actions seront soumises, pour les 
bénéficiaires, à l’impôt sur le revenu suivant le régime 
des plus-values des personnes physiques prévu à 
l’article 150-0 A du Code Général des Impôts.

Création d’actions  
de préférence - modalités

Nous vous exposons que les actions de préférence, 
dont l’émission ou la création est possible depuis l’Or-
donnance du 24 juin 2004, sont des actions assorties 
de droits particuliers.

Les actions de préférence seraient créées au cas d’es-
pèce par voie d’émission d’actions nouvelles. Elles 
seraient au nombre maximum de 2 000. Si elles étaient 
émisent en totalité, la dilution supportée par les titulaires 
d’actions ordinaires, après approbation de l’opération 
de fusion visée au premier point de l’ordre du jour, 
serait de 0.06 %.

Nous vous proposons la suppression du droit pré-
férentiel de souscription des actionnaires portant sur 
ces actions de catégorie « P » au profit des salariés ou 
dirigeants de la société IPO, membres de l’équipe de 
gestion de la société. 

Droits particuliers attachés  
aux actions de préférence

Chaque action de préférence dite «P» donnerait droit 
aux avantages suivants :

• �perception d’un dividende ordinaire au prorata de la 
part de capital qu’elle représente ;

• �perception, au titre de chaque exercice social ouvert à 
compter du 1er janvier 2008 et jusqu’au 31 décembre 
2010, d’un dividende privilégié prélevé, par priorité, 
sur le bénéfice distribuable de l’exercice.

Le montant de l’assiette permettant de déterminer le 
montant du dividende privilégié dû, au titre d’un exercice 
N, pour chaque action de catégorie « P » souscrite avant 
le 31/10 de l’année N, serait définie comme suit :

P % (R - 5 % FP)
No

Etant précisé que :

• P : �désigne le pourcentage appliqué à la formule 
de calcul

	 - �pour l’année 2009 (exercice clos le 31/12/2008) : 5 %

	 - �pour l’année 2010 (exercice clos le 31/12/2009) et 
l’année 2011 (exercice clos le 31/12/2010) : 6 %

• R : désigne :

	 - �pour l’année 2009 (exercice clos le 31/12/2008) : 
moyenne du résultat net consolidé part du groupe de 
la société déterminé selon les normes IFRS réalisé au 
cours des deux derniers exercices (2007 et 2008) ;
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	 - �pour l’année 2010 (exercice clos le 31/12/2009) : 
résultat net consolidé part du groupe de la société 
déterminé selon les normes IFRS réalisé au cours 
du dernier exercice (2009) ;

	 - �pour l’année 2011  (exercice clos le 31/12/2010) : 
résultat net consolidé part du groupe de la société 
déterminé selon les normes IFRS réalisé au cours 
du dernier exercice (2010).

• FP : désigne le montant des fonds propres sociaux 
de la société au début de l’exercice N (exercice de 
référence), ce montant étant égal au montant des fonds 
propres au 31/12/N-1,

	 - �diminué du montant des dividendes versés au 
cours de l’exercice N

	 - �augmenté de la part des dividendes réinvestis en 
actions par les actionnaires au cours de l’exercice N

	 - �augmenté de la part du dividende de l’exercice N reve-
nant aux actions détenues en propre par la Société.

• No : désigne le nombre d’actions de catégorie « P » émi-
ses par le Conseil d’Administration au 31/10 de l’exercice 
N et souscrites avant le 31/10 du même exercice.

Le montant résultant de ce calcul, dans la mesure où ce 
dernier est positif, constituera le dividende privilégié de 
l’exercice attaché à chaque action de catégorie « P ». 
Ce dividende ne pourra pas donner lieu à option pour 
le paiement en actions.

Le droit au dividende privilégié dans les bénéfices sociaux 
attaché aux actions de catégorie « P » souscrites s’exer-
cerait pour la première fois sur le bénéfice distribué au 
titre de l’exercice clos le 31 décembre 2008.

En cas d’insuffisance du bénéfice distribuable  d’un exer-
cice pour servir le dividende prioritaire attaché aux actions 
de catégorie « P », le complément sera prélevé sur le 
bénéfice distribuable de l’exercice suivant. Ainsi, en cas 
de non paiement ou de paiement partiel pour un exercice 
donné, le droit à la perception du dividende prioritaire se 
reportera sur le seul exercice suivant et se cumulera dans 
ce cas avec le dividende prioritaire de l’exercice suivant. 
Le dividende prioritaire est donc cumulatif sur un exercice. 
Le dividende prioritaire de l’exercice N-1 reporté sera payé 
en priorité par rapport à celui de l’exercice N.

Les actions dites «P» seraient complètement assimi-
lées aux actions ordinaires et soumises à toutes les 
dispositions statutaires.

Les droits résultant des actions de préférence «P» ces-
seront de plein droit :

• �en cas de perte de la qualité de salarié du porteur 
d’actions de catégorie « P » pour quelque motif qu’il 
soit (notamment licenciement, démission, départ à 
la retraite, décès)

• �en cas de transmission à titre gratuit ou onéreux des 
actions par le porteur. 

• �le jour où le porteur de l’action aura perçu l’intégralité 
du dividende privilégié qui lui est dû. 

Dans ces cas, les actions de catégorie « P » se 
transformeront de plein droit en actions ordinaires. 
Conformément à l’article R 228-18 du Code de 
Commerce, le Conseil d’Administration rendra compte 
dans son rapport de chaque transformation dont il aura 
eu connaissance, en informera les Commissaires aux 
Comptes qui établiront un rapport. Ces deux rapports 
étant plus portés à la connaissance des actionnaires 
à la prochaine Assemblée Générale.

Bénéficiaires des actions  
de préférence

Les bénéficiaires des actions de catégorie « P » seront les 
salariés ou dirigeants (dont la rémunération est imposée 
dans la catégorie des traitements et salaires) de la société 
IPO, membres de l’équipe de gestion de la société.

Motifs et buts de l’opération 
proposée

Les motifs et buts de l’émission d’actions de catégorie 
« P » sont identiques à ceux précisés dans l’exposé 
préalable.

Nous vous donnons lecture du rapport des 
Commissaires aux Comptes et du rapport du 
Commissaire aux avantages particuliers.

Augmentation de capital 
réservé aux salariés

En application des dispositions de l’article L.225-
129 du Code de Commerce, l’Assemblée Générale 
Extraordinaire doit, lors de toute décision d’augmenta-
tion de capital, se prononcer sur un projet de résolution 
tendant à réaliser une augmentation de capital réservée 
aux salariés de la Société et effectuée dans les condi-
tions prévues à l’article L.443-5 du Code du travail. 

Dès lors, nous vous proposons de déléguer au Conseil 
d’Administration la compétence pour procéder à une aug-
mentation de capital réservée aux salariés dans les condi-
tions prévues à l’article L. 443-5 du Code du travail.

La délégation de compétence accordée au Conseil 
d’Administration serait d’une durée de douze mois.

L’augmentation de capital qui serait ainsi réalisée par 
le Conseil d’Administration ne saurait excéder 3 % du 
capital social.

Nous vous donnons lecture du rapport des 
Commissaires aux Comptes et vous précisons que 
le conseil, compte-tenu des spécificités de la société 
et notamment de l’existence d’autres dispositifs d’ac-
tionnariat du personnel, n’est pas favorable à cette 
augmentation de capital.


