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Message du Président

La profession du Capital investissement a connu une année 2008 très erratique. Alors que le premier 
semestre est resté dynamique par rapport à celui de 2007, le deuxième semestre a enregistré une forte 
contraction de l’activité, surtout sur le segment des opérations avec effet de levier mais aussi pour des 
opérations de développement.
Cette tendance est totalement connectée à celle rencontrée par les entreprises industrielles et de 
services depuis l’été dernier :
• �Modification des comportements consuméristes, marqués par l’attentisme et la prudence dans l’acte 

d’achat mais aussi par une priorisation nouvelle, orientée vers des notions d’authenticité et de respect 
pour l’environnement,

• �Baisse forte et très brutale de l’activité des entreprises depuis l’automne dans un certain nombre de 
secteurs professionnels dépendant en partie du crédit tels que l’automobile, le bâtiment, la plaisance, 
les loisirs, …

• �Effets en chaîne sur la sous-traitance et impacts sur le crédit inter-entreprises avec les risques d’im-
payés et de défaillance qui en découlent,

• �Actions visant à prioriser les efforts vers la gestion du besoin en fonds de roulement et de la trésorerie 
plutôt que vers l’investissement et la croissance,

• �Difficultés réelles ou supposées à recourir aux financements bancaires tant pour l’investissement que 
pour le cycle d’exploitation.

La dégradation des affaires n’a néanmoins pas encore entamé la solidité financière 
d’un bon nombre d’entreprises régionales, par contre elle a pour conséquence 
une contraction de leurs projets d’investissements car la valeur des entreprises,  
à l’image de ce qui se constate en bourse, s’est significativement réduite. 	
Les actionnaires familiaux et leurs dirigeants sont peu enclins à envisager l’ouverture du capital pour des 
projets de croissance ou la transmission de l’entreprise.

Pourtant les opportunités commencent à apparaître : acquisitions d’outils de production, 
croissances externes, regroupements d’entreprises deviennent autant de relais de développement pour 
se préparer à la reprise des activités qui se fera jour dans les prochains mois.

Dans cette perspective, le modèle de développement est solide. Il s’appuie sur les 
ressorts d’une grande proximité relationnelle avec les entrepreneurs et leurs familles, d’un 
partenariat dans la durée avec les entreprises et d’un financement autonome réalisé sur les 
seuls fonds propres d’IPO. Il permet d’aborder la crise avec sérénité mais vigilance pour saisir les 
opportunités qui se présenteront.

	 	 	 Pierre Tiers
	 	 	 (mars 2009)

Les ressorts d’un modèle robuste
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Un partenariat privilégié avec les entreprises  
de l’Ouest de la France

Depuis sa création en 1980, IPO a 
apporté près de 550 M¤ à plus 
de 600 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
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IPO : partenaire privilégié 
des entreprises

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.

IPO investit jusqu’à 15 millions 
d’euros par opération, quels 
que soient la taille et le secteur 
d’activité de l’entreprise.

• �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 0.5 et 15 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 2008

Aserti Group	
Vannes - 56

ASERTI Group, leader en maintenance électro-
nique de machines et équipements industriels, 
compte quinze centres de services en France et 
deux en Allemagne. 

Grâce à l’acquisition de CNC Services et d’ISTEC, 
spécialisés dans l’installation, la maintenance, la 
mise en service de machines-outils à commande 
numérique et la formation (90 % maintenance 
électronique et 10 % mécanique), cette PME va 
densifier son offre de services et accéder à une 
typologie de clients jusqu’alors peu prospectés. 
Jean-Louis Gaertner, son dirigeant, entend ainsi 
créer des synergies entre les sociétés du groupe 
ASERTI. IPO, déjà présent en février aux côtés du 
dirigeant pour la reprise de la société, a augmenté 
son investissement à cette occasion.

Chiffre d’affaires : 19 MF	
Investissement IPO : 3,5 MF

CONEXIO (Itecom)	
Nantes - 44

Dominique Mellot, ingénieur de formation, a 
pris le contrôle d’ITECOM en mars 2006. IPO 
détient maintenant 40 % de CONEXIO, holding 
de contrôle d’ITECOM, société spécialisée en 
automatismes et en informatique industrielle du 
traitement de l’eau et de l’assainissement.

Dans un contexte de forte croissance organique, 
Dominique Mellot a engagé un programme de 
croissances externes, tant en France que dans 
les Pays de l’Est. IPO s’est associé à cette 
démarche en souscrivant un emprunt obligataire 
convertible pour 1,4 MF dans le véhicule créé à 
cette occasion et appelé « Conexio Romania ».

Chiffre d’affaires : 12 MF	
Investissement IPO : 1,4 MF

deca france & co 
Carquefou - 44

Créée en 1996, la société de nettoyage indus-
triel « DeCA PROPRETE » basée près de Nantes 
s’est notamment développée par croissances 
externes. IPO et CIC Finance accompagnent le 
groupe devenu DeCA France & CO depuis 2006, 
et ont participé à une nouvelle augmentation de 
capital en 2008, en vue de financer des crois-
sances externes significatives.

Le groupe est aujourd’hui présent dans le Grand 
Ouest, la région parisienne, le Nord et l’Est 
du pays, avec un chiffre d’affaires annuel de 	
100 MF. 

Chiffre d’affaires : 100 MF	
Investissement IPO : 9,4 MF

DÔME HOLDING  
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DÔME HOLDING 
(Paris Dôme)	
Périgny - 17

La société PARIS DÔME, dont le siège est 
situé au Perray-en-Yvelines (78), et qui dispose 
d’un établissement secondaire à Périgny, est 
spécialisée dans la fabrication et le condition-
nement de produits cosmétiques, soit sous 
marques propres, soit en façonnage pour une 
clientèle de grandes marques.

Avec un effectif de 43  salariés, elle réalise 
son chiffre d’affaires auprès d’une clientèle de 
professionnels de la coiffure, de distributeurs, 
de grossistes spécialistes, ainsi que d’indus-
triels en sous-traitance.

À l’occasion du départ en retraite du diri-
geant de PARIS DÔME, IPO s’est associé à 
un binôme de repreneurs, Grégoire Rolland 
et Thierry Hertz, qui disposent d’un parcours 
réussi dans le secteur de la cosmétique.

Chiffre d’affaires : 4,8 MF	
Investissement IPO : 1,2 MF

EJP Investissements 
(Cap Ingelec)	
Saint Jean d’Illac - 33

CAP INGELEC, dont le siège social est situé près 
de Bordeaux, est spécialisé dans l’ingénierie élec-
trique, les automatismes et le génie climatique. 
Créé en 1992  par Jean-Paul Calès, ingénieur 
Arts et Métiers, le groupe, avec sept agences en 
France, a acquis une réelle notoriété dans différents 
domaines : courants forts et faibles, automatismes 
et informatique industrielle, génie climatique, 
énergie…

IPO est entré au capital afin de financer la sortie 
d’actionnaires. À cette occasion, le dirigeant de 
CAP INGELEC a permis à 18 cadres de détenir 
près de 10 % du capital. IPO s’est associé 	
à la réussite de cette entreprise performante et 	
innovante, reconnue pour sa technicité et son 
capital humain, sur un marché prometteur. 

Chiffre d’affaires : 22 MF	
Investissement IPO : 4,9 MF

evolis	
Beaucouzé - 49

Créée en 1999, 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 étudiants, cartes bancaires, etc.).

Avec ses filiales à Miami, à Singapour, et 
désormais avec son bureau de Tokyo, EVOLIS 
regroupe 140 collaborateurs.

Présent au capital de l’entreprise depuis son 
introduction sur le marché Alternext en 2 006, 
IPO a réinvesti au cours de l’année 2 008 pour 
participer au développement international 
d’EVOLIS.

Chiffre d’affaires : 36,7 MF 	
Investissement IPO : 1 MF
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Sociétés 
ayant fait l’objet  
d’un investissement 
en 2008

FINAERO (STTS)	
Blagnac - 31

STTS est l’un des leaders européens dans la 
peinture et l’étanchéité d’avions. Le groupe 
détient ou exploite en Europe des cabines de 
peintures et hangars spécialisés.

IPO a participé à une augmentation de capital 
du groupe avec d’autres actionnaires finan-
ciers. Les projets d’investissements portent 
sur la construction d’un hangar à Toulouse 
pour la peinture d’avions neufs «long range», 
type Airbus A330/350 et A380 et de quatre 
nouvelles salles en Pologne, en Grande-
Bretagne et aux Pays-Bas, afin de répondre 
à la demande de « re-peinture » d’avions en 
service. 

IPO a investi en actions et obligations conver-
tibles. Par ailleurs, une dette de 20 MF a été 
souscrite auprès d’un pool bancaire, pour 
compléter le financement. Grâce à cette 
opération, le groupe devrait poursuivre le 
développement rapide de ses ventes.

Chiffre d’affaires : 46 MF 	
Investissement IPO : 3 MF

FINANCIÈRE DE CORTON 
(AltéAd)	
Carquefou - 44

Le groupe AltéAd a réalisé une levée de fonds 
de 65 MF auprès d’un groupe d’investisseurs 
financiers comprenant IPO, actionnaire finan-
cier historique. Les Dirigeants (Jean-François	
Torres-Garcia et Jean-Baptiste Fedide) conservent 
la majorité du capital à l’issue de cette opération. 

Grâce à une politique active de développement, 
le groupe est devenu leader français dans les 
services intégrés aux industries : le Transport 
Exceptionnel (N°1), le Levage / Manutention 
(N°3), le Montage, le Transfert et la Maintenance 
Industriels. Fort d’un parc matériel récent de tout 
premier plan, d’un effectif de 2 000 personnes, 
d’une clientèle diversifiée et d’une large implanta-
tion en France, Suisse et Belgique, AltéAd affiche 
une solide activité. 

Chiffre d’affaires : 205 MF	
Investissement IPO : 13,9 MF

FINANCIèRE DE PLOUGUIEL 
(Carpentras) 	
Treillières - 44

Carpentras est un groupe de négoce qui dispose 
d’un large portefeuille de catalogues dans les arti-
cles de bureau, la papeterie, l’univers scolaire, la 
photo, les loisirs créatifs, le cadeau ou l’écriture, 
domaine dans lequel l’entreprise a une forte part 
de marché. IPO est partenaire de Carpentras 
depuis 1993.

Ces produits, souvent importés, sont vendus 
principalement en France à divers créneaux de 
distribution grâce à une logistique performante.

FINANCIèRE DE PLOUGUIEL a été créée début 
2008 pour reprendre le groupe Carpentras à 
l’occasion de la cession de l’activité mobilier de 
bureau « Brevidex » vendue à un groupe indus-
triel belge.

Chiffre d’affaires : 23 MF	
Investissement IPO : 2,7 MF�
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GROUPE HADULE  
(Sogal) 	
La Jumellière - 49

Sogal est concepteur et fabricant de façades 
de placards coulissantes, pivotantes et pliantes 	
sur-mesure, de séparations de pièces décora-
tives, de dressings et de bibliothèques. Fort de 
3 sites de production situés à La Jumellière (49), 
Bourg-Lès-Valence (26) ainsi qu’à Gérardmer 
(88), le groupe emploie plus de 500 personnes 
au plan national et est aujourd’hui leader sur son 
marché.

Ce LMBO primaire a été l’occasion pour Robert 
Hassenfratz, ancien Dirigeant, de passer le 
relais à deux cadres du groupe. Le montage a 
été réalisé par IPO et CIC Finance qui ont invité 
d’autres investisseurs en capital au tour de table.
Sogal est connu et reconnu pour la qualité de ses 
produits, pour la performance de ses services : 
« livraison de sur-mesure en 4  jours chrono » 	
et compte se développer en Europe.

Chiffre d’affaires : 87 MF	
Investissement IPO : 8,5 MF

HEFI / HERAULT 
Antigny - 85

Plus connu des professionnels du bâtiment 
sous ses marques BREMAUD et ALF, le groupe 
HERAULT est un fabricant de fenêtres, de portes 
et de volets roulants en PVC, bois et aluminium, à 
destination d’une clientèle nationale de négoces, 
de distributeurs spécialistes, d’artisans poseurs et 
de particuliers. 

Dirigé par Christian Hérault, le groupe s’est imposé 
depuis plusieurs années comme un fournisseur 
de référence de menuiseries « sur-mesure » pour 
les marchés de la rénovation et de la construction 
neuve. IPO a investi à l’occasion d’une première 
opération d’ouverture du capital du Groupe,	
Christian Hérault restant largement majoritaire.

Chiffre d’affaires : 50 MF 	
Investissement IPO : 8,1 MF
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Sociétés 
ayant fait l’objet  
d’un investissement 
en 2008

HOLDING DU TARIQUET	
Eauze - 32

Le Domaine du Tariquet, situé dans le Gers, 
produit à partir de plus de 850 ha de vignes, 
des vins de pays des Côtes de Gascogne, 
blancs secs ou mœlleux réputés, rosés, ainsi 
que des Bas-Armagnacs. Créé il y a près d’un 
siècle, le groupe n’a cessé de se développer 
pour faire de ses produits une des références 
du secteur.

À l’occasion de la transmission du capital 
d’Yves Grassa à ses deux fils, Armin et Rémy, 
IPO a investi en actions et obligations conver-
tibles. IPO contribue ainsi à la transmission 
familiale harmonieuse de l’entreprise, en 
poursuivant son développement fondé sur 
ses points forts : qualité et constance des 
produits, politique d’innovation permanente, 
dynamisme commercial, et notoriété grandis-
sante de la marque.

Chiffre d’affaires : 21 MF 	
Investissement IPO : 6,5 MF

HOLDING GROUPE SERAP	
Gorron - 53

Fondé en 1963 en Mayenne, le groupe SERAP 
s’est spécialisé dans la conception et la fabrication 
de refroidisseurs de lait à la ferme. Son savoir-faire 
dans les domaines de la chaudronnerie fine inox 
alimentaire, des structures isolantes composites, 
de la gestion du froid, des échanges thermiques, 
des systèmes de lavage de cuves et d’automa-
tismes industriels, en fait aujourd’hui un acteur 
reconnu mondialement sur ce marché de niche 
en forte croissance. SERAP propose également 
du matériel adapté aux marchés agro-alimentaire 
et vinicole.

SERAP est devenu le leader français et le N°3 
mondial avec près de 2  000 refroidisseurs 
vendus en 2008 (27 % du CA réalisé à l’export). 
Avec un effectif de près de 2 50 personnes, le 
groupe commercialise ses produits dans plus 
de 50 pays. IPO s’est associé, à l’occasion de 
la sortie du capital d’un actionnaire historique, à 
la famille Boittin qui a repris la majorité aux côtés 
des salariés de l’entreprise, actionnaires depuis le 
RES monté en 1989.

Chiffre d’affaires : 35 MF	
Investissement IPO : 1,3 MF

INOVELEC DéVELOPPEMENT 	
Boulazac - 24

Le groupe INOVELEC, situé près de Périgueux, 
est spécialisé dans les cartes et ensembles élec-
troniques en petites et moyennes séries. Créée 
en 2 000 par Jean-Philippe Guglielmi et Hervé 
Vanzo, deux jeunes entrepreneurs de talent, 
leur entreprise a rapidement progressé avec en 
moyenne un CA multiplié par 2 chaque année. 
Le groupe couvre une centaine de clients dans 
l’industrie, l’aéronautique, le médical, l’automobile 
ou l’automatisme… Son activité est partagée 
entre la sous-traitance (50 % du CA) et la gestion 
de la totalité de la chaîne logistique. Ce service 
à forte valeur ajoutée peut comprendre la gestion 
du design, de la fabrication, de l’emballage, du 
SAV, de la hot-line.

IPO et un autre partenaire financier ont investi 
conjointement dans cette opération minoritaire.

Chiffre d’affaires : 13,5 MF	
Investissement IPO : 0,4 MF
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MAINE FINANCES 	
Ambrières-les-Vallées - 53

MAINE FINANCES intervient dans la fabrication et 
la commercialisation de portails, clôtures et ferme-
tures en PVC et ALU à destination des profes-
sionnels du bâtiment et de la construction, et de 
profilés en PVC à destination des industriels.

Ce groupe réalise aujourd’hui un chiffre d’affaires 
de 33 MF, avec 3 sites : à Ambrières-les-Vallées 
(53), au Mans (72), et à Perrignier (74).

À l’occasion du changement de gouvernance, et 
des mouvements dans l’actionnariat, liés à la fois 
au départ naturel de certains cadres, et à l’arrivée 
de nouveaux, IPO a accompagné la restructura-
tion du capital.

Chiffre d’affaires : 33 MF	
Investissement IPO : 0,5 MF

MONTS FOURNIL  
(La Mie Câline) 
Challans - 85

C’est en 1985, que le concept de boulangerie-
pâtisserie « La Mie Câline » a vu le jour à Challans 
et le réseau de terminaux de cuisson s’est rapide-
ment développé sous l’impulsion de ses créateurs 
André et Michelle Barreteau. En 10 ans, le groupe 
a ouvert 35 points de vente, et en compte 173 à ce 
jour (dont 158 franchises). Un concept de maga-
sins qui fonctionne par la maîtrise de 4 métiers : 
franchiseur, fabricant, logisticien et acheteur.

Le groupe compte à la fois intensifier le nombre 
de points de vente, accroître sa présence en 
périphérie des villes avec un nouveau concept de 
restauration rapide, et se développer à l’étranger. 
Pour accompagner ces projets ambitieux et conti-
nuer à toujours mieux servir son réseau, le groupe 
s’est engagé dans un important programme d’in-
vestissements.

Les actionnaires familiaux ont donc ouvert minori-
tairement le capital à IPO, chef de file. Le Comité 
de Direction détient, quant à lui, plus de 10 % du 
capital.

Chiffre d’affaires : 106 MF 	
Investissement IPO : 8 MF

MTN HOLDING	
Roncey - 50

Située à Roncey près de Coutances, MTN est 
une société spécialisée dans la fabrication de 
menuiseries PVC et ALU. Elle connaît depuis 
sa création en 1991, un développement 
constant qui se traduit par une progression 
de près de 50 % de son chiffre d’affaires au 
cours des 5 dernières années.

La société a initié depuis 2006 une nouvelle 
étape de croissance en réalisant d’importants 
investissements industriels destinés notam-
ment au lancement de l’activité aluminium.

IPO, présent au capital depuis 2003, a parti-
cipé à une opération de recomposition du 
capital permettant à son dirigeant, Jacques 
Rihouey, accompagné de son frère Patrice, 
de prendre le contrôle majoritaire (environ	
58 %) de leur société. À cette occasion, IPO a 
renforcé sa participation pour la porter à 28 %.

Chiffre d’affaires : 15 MF 	
Investissement IPO : 2,2 MF
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Sociétés 
ayant fait l’objet  
d’un investissement 
en 2008

NEW DEAL	
La Gaubretière - 85

NEW DEAL est la société holding de RAUTUREAU 
APPLE SHOES, créateur et «éleveur» de 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 Jonchère.

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

À l’occasion d’une nouvelle opération sur le 
capital, IPO est intervenu avec un pool d’investis-
seurs régionaux. 

Chiffre d’affaires : 49 MF	
Investissement IPO : 1,7 MF

SOCOREN 	
Laval - 53

Créées en 1981, les Maisons SOCOREN rayon-
nent sur les départements de l’Ouest, fortes de 
leurs implantations à Laval, Angers, Alençon, 
Avranches, Le Mans, Fougères, St-Nazaire, 
Vannes et Nantes. L’entreprise est devenue un 
acteur régional de référence sur ce créneau 
d’activité, disposant d’un vrai savoir-faire dans 
l’accompagnement de ses clients, essentielle-
ment des primo-accédants. 

L’entreprise entend continuer son développe-
ment en s’appuyant sur la création de nouvelles 
agences, l’acquisition d’opérateurs du secteur, et 
en investissant le marché de la maison en bois. 
IPO soutient ce plan de développement, qui 
mise sur les points forts ayant fait le succès de 
SOCOREN jusqu’à présent : qualité et constance 
des produits, dynamisme commercial et notoriété 
grandissante de la marque.

Chiffre d’affaires : 30 MF	
Investissement IPO : 6 MF

SOCIété INDUSTRIELLE 
LAITIèRE DU LéON / SILL 	
Plouvien - 29

Le groupe nord-finistérien est spécialisé dans 	
4 domaines : la transformation du lait (avec sa filiale 
LAITERIE LE GALL, n°1 français du beurre bio), 
les soupes et potages, les jus de fruits UHT et 
réfrigérés, ainsi que les plats surgelés. SILL, dirigé 
par les familles Falc’hun et Léon, a levé du capital 
et des obligations convertibles auprès d’action-
naires financiers, dont IPO, associé historique. 
Une dette bancaire complète les ressources 
nécessaires à l’acquisition de la Laiterie de Saint-
Malo (LSM), n°1 mondial des poudres de lait 
haut de gamme destinées aux chocolatiers et, 
par ailleurs, fabricant de produits laitiers ultra-frais 
sous la marque « MALO ».

Les familles Falc’hun et Léon demeurent 
ensemble majoritaires. Doté ainsi d’un tour de 
table élargi et de capacités financières appro-
priées, le groupe SILL/ LSM a les moyens de 
mettre en œuvre sa politique de développe-
ment, avec une assise renforcée sur les produits 
laitiers.

Chiffre d’affaires : 220 MF	
Investissement IPO : 2,7 MF
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VENSYS POST éQUIPEMENT 
(VPE) 
Le-Poiré-sur-Vie - 85

VPE est un holding qui regroupe : Hydrokit, spécia-
lisé dans le négoce de composants hydrauliques et 
d’équipements spécifiques hydroélectriques pour 
machines mobiles, Chabas & Besson et Merle qui 
fabriquent des composants hydrauliques (vérins 
et pompes), et Mékanokit qui conçoit et produit 
des équipements hydromécaniques spécifiques 
commercialisés pour le secteur du BTP, forestier 
et industriel.

IPO est associé au capital depuis 1992. En 2003, 
une réorganisation de l’actionnariat, à laquelle IPO 
a participé activement, a permis l’ouverture du 
capital à l’encadrement. En 2008, la société VPE 
a été créée avec un actionnariat similaire à celui 
de SERTA, afin de bien séparer l’activité vérins 1ère 
monte (maintenue dans SERTA) des autres acti-
vités regroupées dans VPE.

Chiffre d’affaires : 37 MF 	
Investissement IPO : 0,6 MF

FINANCIÈRE SURGICAL  
(Vital itec)	
Domalain - 35

Société dont l’activité a démarré dans les années 
1990, VITALITEC produit et distribue en France 
et à l’étranger des dispositifs médicochirurgicaux 
destinés aux spécialités cardiaque et digestive : 
clips hémostatiques (réalisés en titane) pour lesquels 
elle est leader européen, pinces à clips, strippers 
veineux, trocarts utilisés en cœlio-chirurgie… 

Le nouvel apport d’IPO dans le holding VITALITEC 
SURGICAL s’est fait à l’occasion du renforce-
ment des fonds propres de 3  MF nécessaires 
au financement du développement. Il s’agit, plus 
précisément, de donner à la société les moyens 
nécessaires à la mise au point industrielle d’un 
nouveau produit dont VITALITEC détient la licence 
d’exploitation. IPO, qui a ainsi porté son investisse-
ment à 4,8 MF, a accompagné les managers qui 
ont largement souscrit à cette nouvelle opération.

Chiffre d’affaires : 14 MF 	
Investissement IPO : 0,9 MF

VULCAIN	
Châteaudun - 28

Située à Châteaudun, la société SORIMA INDUS-
TRIE est spécialisée dans la conception et la réali-
sation de charpentes métalliques, pour des clients 
de l’environnement et de la pétrochimie/énergie/
gaz. Avec un chiffre d’affaires de 10 MF, SORIMA 
intervient de façon significative à l’étranger, en 
accompagnement de clients nationaux.

La Société Financière VOLTAIRE, filiale à 100 % 
d’IPO depuis 2008, est intervenue dans le cadre 
d’une transmission de la société à un nouveau 
dirigeant, M. Grand, accompagné de deux cadres 
de l’entreprise.

Cet investissement constitue le premier produit 
«Mezzane» (obligations à bons de souscription 
d’actions), mis en place en collaboration avec 
le CIO.

Chiffre d’affaires : 10 MF 	
Investissement IPO : 0,4 MF
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Sociétés dans lesquelles 
le Groupe IPO possède 
une participation
Portefeuille au 31 décembre 2008 - 156 sociétés - 284,86 M€

Pays-de-la-Loire
Loire-Atlantique (44)
Altawest (LLT)
Aplix
Ariès (ACB)
Ata Holding
Barciet Holding
Beillevaire Distributions Fromage
Ciné Digital Service
Conexio
D Investissement
Déca France & Co
Devineau Aubron
Docuwest
Fibi (Aplix)
Financière de Plouguiel
Financière Bel’m
Financière de Corton (Altéad)
Financière de l’ouest (Promoplast)
Financière des Eparses
Forteam
Groupe Hiidena Finances
Groupe Invest
Love France
Lth
Parabaule
Pays de la Loire Développement
Retz Participations (Racineux)
Synodiance
Visotec Stratégie

Maine-et-Loire (49)
Bodet S.A.
Chrisola
Evolis
Financière Les Terres Noires 
(Polydec)
Flory Développement
Gardenia (Gaignard)
Gdi
Gpb (Gautier)
Groupe Hadule
Humeau Beaupréau
Sacim T9
Sifraba (Jean Bal)
Société Financière du Vieil Baugé
Sofap (Palamy)
Vigin Accessoires de Mode

Mayenne (53)
Holding Groupe Serap
Maine Finances
Société de Développement 	
de la marque Socoren
Socoval

Sarthe (72)
Serac Holding

Vendée (85)
3 H
Alouette Développement
Auger
Bénéteau
BO Entreprise

Chrysalide
Edl (Samro)
Financière du Bocage
G 6 (Girardeau)
Gautier
Groupe Gifa
Groupe Hervouet International
Hefi
Hérault SAS
L2C
Monts Fournil (La Mie Câline)
New Deal
Newtec Packaging
Sas Groupe Papin
Sblf
Serta
Snacks International Développement
Vensys Post Equipement

Bretagne
Côtes-d’Armor (22)
Sofinfor 
Solutions Plastiques Participations

Finistère (29)
A L’origine (Armor Factory)
Armor Développement (Armorlux)
Armor Factory
BAI
Cgrt Investissements
Euro Fashion (Empreinte)
Groupe Ducatel
Holding Le Fur
Kergoat Investissements (Krampouz)
Le Calvez S.A.
Société Industrielle Laitière du Léon

Ille-et-Vilaine (35)
Archividéo
Astellia
Cofimar (Goëmar)
Compagnie des Réseaux de l’Ouest
Emeraude Participations
Jean Brient
Norac
Pgdi
Qfd
Serafel
Vitalitec Surgical

Morbihan (56)
AB Technologies Alimentaires
Aserti Group
Celtipharm
Financière de l’oust
Financière Monterosa
Financière Ots
Goûters Magiques
Seremap Développement
Sfb Finances
Sofimic (Michard)
Soléfi

Poitou-Charentes
Charente (16)
Holding Sanitaires et Carr. 	
(Aqua Plus)
Lippi Management	
Maison Prunier

Charente-Maritime (17)
Abaque Finance (Curt)	
Atlantic Alimentaire
B B Participations (Renaulac)
Cabernet Développement (Sthik)
Dôme Holding
Financière des Pétroles
GLB Invest (Hcm)
Innov’ia
Systel

Deux-Sèvres (79)
Groupe Henri Heuliez
Prolifer

Vienne (86)
M3m
Matfa	
Poitou Charentes Expansion

Limousin
Haute-Vienne (87)
Artemondo
Limousin Participations

Centre
Cher (18)
Sofibo SAS

Eure-et-Loir (28)
Fiabila International	
Vulcain

Indre (36)
Lombardet Investissements 

Indre-et-Loire (37)
Arche LN	
Cartonnerie H. Oudin
Manufactures de l’indre
Partner Jouet Management

Loir-et-Cher (41)
Fast Centre Développement

Loiret (45)
Mr Bricolage 
Vergnet

Basse-Normandie
Manche (50)
Arakao
Financière Losange
Mtn Holding
Normandy Développement
Sasnor
Vmg Finance

Haute-Normandie
Eure (27)
Financière Tdp
Groupe Berger

Seine-maritime (76)
Auxitec 	
Financière Auxitec

Aquitaine
Dordogne (24)
Inovelec Développement

Gironde (33)
Caviarcachon
Ejp Investissements
Transmed (Grands Vins de Gironde)

Lot-et-Garonne (47)
HSBD

Midi-Pyrénées
Gers (32)
Holding du Tariquet

Haute-Garonne (31)
Finaero

Implantation 
Nationale
Bouches-du-Rhône (13)
Ortec Expansion

Côte d’Or (21)
Explinvest

Rhône (69)
Descours & Cabaud
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C : capital, OC : obligations convertibles, OO : obligations ordinaires, 
CC : comptes courants, ORA : obligations remboursables en actions

Sont mentionnées ci-après les sociétés dans lesquelles le Groupe 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  
2008. Pour les sociétés ayant donné lieu à plusieurs interventions, l’année 	
mentionnée est celle de la première entrée en portefeuille.

SOCIÉTÉ LOCALISATION ACTIVITÉ
PARTICIPATION GROUPE IPO

Année Forme Montant
(KF)

Agro-alimentaire		  		  (12,54 %) 	 35 717

AB TECHNOLOGIES ALIMENTAIRES	 Sulniac 56	 Fromages et produits dérivés	 2004	 C/OC	  360  

ATLANTIC ALIMENTAIRE	 La Rochelle 17	 Distribution alimentaire	 1998	 C	  152  

BEILLEVAIRE DISTRIBUTIONS FROMAGE	 Machecoul 44	 Fromages et produits laitiers	 2003	 C/OC	  1 133  

BO ENTREPRISE	 Les-Lucs-Sur-Boulogne 85	 Distribution alimentaire	 1997	 C/OC	  146  

CAVIARCACHON	 Le Teich 33	 Production et Vente de Caviar	 2007	 C/OC	  750  

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

GARDENIA (Gaignard)	 Les-Ponts-De-Cé 49	 Culture fleurs & plantes en pots	 1998	 C/OC/CC	  688  

GOUTERS MAGIQUES	 Locmine 56	 Pâtisserie Industrielle	 2007	 C	  1 667  

GROUPE DUCATEL	 Quimper 29	 Charcuterie industrielle	 1995	 C	  457  

GROUPE HIIDENA FINANCES	 Sautron 44	 Nutrition animale	 2007	 C	  250  

HOLDING DU TARIQUET	 Eauze 32	 Production-négoce vins et spiritueux	 2007	 C/OC	  6 500  

INNOV’IA	 La Rochelle 17	 Fabrication de poudres à façon	 2004	 C	  894  

JEAN BRIENT	 Mordelles 35	 Charcuterie, Salaisonnerie	 1995	 C	  271  

MAISON PRUNIER	 Cognac 16	 Spiritueux	 1992	 C	  42  

MONTS FOURNIL (La Mie Câline)	 Saint-Jean-De-Monts 85	 Fabrication Pains, Viennoiseries	 2008	 C/OC	  8 002  

NORAC	 Rennes 35	 Viennoiseries, Pâtisseries, Traiteur Frais	 2005	 C	  6 000  

SNACKS INTERNATIONAL DEVELOPPEMENT	 Saint-Denis-La-Chevasse 85	 Fabrication snacks salés	 2006	 C/OC	  900  

SOCIETE FINANCIERE DU VIEIL BAUGE	 Le Vieil Baugé 49	 Vins d’Anjou	 1994	 C	  128  

SOCIETE INDUSTRIELLE LAITIERE DU LEON	 Plouvien 29	 Lait-Jus de Fruits-Potages-Surgelés	 2008	 C/OC	  2 690  

SOFIMIC (Michard)	 Theix 56	 Fournitures pour boulangers pâtissiers	 2000	 C/OC	  942  

TRANSMED (Grands Vins de Gironde)	 Saint-Loubes 33	 Négoce de vins de bordeaux	 1999	 C	  1 837  

Biens de consommation	 		  (21,11 %) 	 60 132 

A L’ORIGINE (ARMOR FACTORY)	 Quimper 29	 Textile, Confection	 2008	 C	  22  

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

ARCHE LN	 Château-Renault 37	 Chaussures Femmes	 2002	 C	  3 212  

ARMOR DEVELOPPEMENT (Armor Lux)	 Quimper 29	 Sous-Vêtements & Vêtements Marins	 1998	 C	  1 170  

ARMOR FACTORY	 Quimper  29	 Holding	 2006	 C	  162  

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

B B PARTICIPATIONS (Renaulac)	 Lagord 17	 Négoce et fabrications de peintures	 2004	 C/CC	  3 560  

BENETEAU	 St-Gilles-Croix-De-Vie 85	 Bateaux de plaisance	 2007	 C	  328  

BODET SA	 Trémentines 49	 Horlogerie électronique	 1986	 C	  1 246  

CARTONNERIE H. OUDIN	 Truyes 37	 Cartons plats spéciaux	 1993	 C	  12  

CHRISOLA	 Avrillé 49	 Articles funéraires	 2005	 C	  1 561  

DEVINEAU AUBRON	 Carquefou 44	 Bougies et cierges	 1993	 C	  595  
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DOME	 Périgny 17	 Fabrication et vente de cosmétiques	 2008	 C/OC	  1 207  

EURO FASHION (Empreinte)	 Brest 29	 Corseterie	 2003	 C	  450  

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

FIABILA INTERNATIONAL	 Maintenon 28	 Vernis à ongles	 1990	 C	  122  

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

FINANCIERE DE L’OUST	 La Chapelle Caro 56	 Dalles et panneaux agglomérés	 2007	 C/OC	  507  

FINANCIERE DES EPARSES	 Nantes 44	 Vente confection par camions-magasins	 2007	 C/OC	  4 100  

FINANCIERE LES TERRES NOIRES (Polydec)	 Saint-Philbert-Du-Peuple 49	 Produits de calage et d’isolation	 2001	 C/OC/CC	  4 940  

FINANCIERE LOSANGE	 Barfleur 50	 Mâts de bateaux et enrouleurs	 1996	 C	  163  

FLORY DEVELOPPEMENT	 Cholet 49	 Vêtements de fonction	 1995	 C/OC	  604  

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

GROUPE BERGER	 Bourgtheroulde 27	 Parfums de maison	 2007	 C/OC	  2 000  

GROUPE GIFA	 St-Laurent-Sur-Sèvre 85	 Carrosserie Industrielle (Ambulances)	 2000	 C	  254  

GROUPE HADULE	 La Jumellière 49	 Placards sur mesure	 2008	 C/OC	  8 492  

GROUPE HENRI HEULIEZ	 Le Pin 79	 Construction automobile	 1984	 C	  418  

HUMEAU BEAUPREAU	 Beaupreau 49	 Chaussures de sport et détente	 1999	 C	  602  

MANUFACTURES DE L’INDRE	 Truyes 37	 Holding Oudin	 1997	 C	  834  

NEW DEAL	 La Gaubretière 85	 Fabrication de chaussures	 2007	 C	  2 107  

RETZ PARTICIPATIONS (Racineux)	 Geneston 44	 Vêtements Homme ville & sportwear	 1997	 C/OC	  535  

SIFRABA (Jean Bal)	 Longue-Les-Jumelles 49	 Emballages plastiques thermoformés	 2001	 C	  305  

SOCOVAL	 Laval 53	 Enduction Flockage	 2007	 C/OC	  2 970  

SOFAP (Palamy)	 Le-May-Sur-Evre 49	 Sacs en plastique	 2004	 C	  337  

SOFIBO SAS	 La-Chapelle-St-Ursin 18	 Fabrication et négoce canapés & Art Déco	 2005	 C	  6 000  

VIGIN ACCESSOIRES DE MODE	 Avrillé 49	 Accessoires de mode	 2005	 C	  1 279  

Biens d’équipements	 			   (31,84 %) 	90 695 

ALTAWEST (L L T)	 Nantes 44	 Fab. de chaudières ind. et maintenance	 2005	 C	  107  

APLIX	 Le Cellier 44	 Systèmes auto-agrippants textile/plastique	 1996	 C	  502  

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

ATA HOLDING	 Saint-Herblain 44	 Climatisation	 2000	 C	  76  

BARCIET HOLDING	 Nantes 44	 Câbles	 2007	 C/OC	  1 090  

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

CGRT INVESTISSEMENTS	 Lannilis 29	 Distribution bois et matériaux construction	 2002	 C	  1 296  

EDL (Samro)	 Fontenay-Le-Comte 85	 Châssis de camions	 1991	 C/OC	  3 225  

EVOLIS	 Beaucouze 49	 Imprimantes pour cartes plastiques	 2006	 C	  2 677  

FIBI (APLIX)	 Le Cellier 44	 Systèmes auto-agrippants textile/plastique	 1999	 C	  397  

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

FINANCIERE DE CORTON (Altead)	 Carquefou 44	 Levage, manutention, transport except.	 2008	 C/OC	  13 875  

FINANCIERE DU BOCAGE	 Les Epesses 85	 Sous-traitance tôlerie fine	 2004	 C	  351  

FINANCIERE MONTEROSA	 Carentoir 56	 Fenêtres, fermetures et portails	 2004	 C/OC	  2 866  

FINANCIERE OTS	 Malestroit 56	 Tôlerie fine, découpe de précision	 1999	 C/OC	  1 037  

GDI	 Beaufort-en-Vallée 49	 Vitres, accessoires matériel agricole/TP	 2002	 C	  280  

GLB INVEST (HCM)	 Périgny 17	 Micro-électronique	 2002	 C	  1 220  

GPB (Gautier)	 St-Rémy-en-Mauges 49	 Injection Plastique	 1995	 C	  99  

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

HEFI	 Antigny 85	 Fabrication de menuiseries PVC	 2008	 C	  7 378  

HERAULT SAS	 Antigny 85	 Fabrication de menuiseries PVC	 2008	 C	  699  

HOLDING GROUPE SERAP	 Gorron 53	 Cuves inox pour refroidir le lait	 2008	 C/OC	  1 300  

C : capital, OC : obligations convertibles, OO : obligations ordinaires, 
CC : comptes courants, ORA : obligations remboursables en actions

SOCIÉTÉ LOCALISATION ACTIVITÉ
PARTICIPATION GROUPE IPO

Année Forme Montant
(KF)
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HOLDING SANITAIRES ET CARR. (Aqua Plus)	 Roullet-St-Estephe 16	 Equipement salles de bain & carrelages	 2003	 C/CC	  2 713  

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

INOVELEC DEVELOPPEMENT	 Boulazac 24	 Conception et réalisation de composants	 2008	 C	  400  

KERGOAT INVESTISSEMENTS (Krampouz)	 Pluguffan 29	 Fabrication de Crêpières	 2006	 C/CC	  250  

L2C	 Fontenay-Le-Comte 85	 Location de remorques d’occasion	 1996	 C	  255  

LIPPI MANAGEMENT	 Mouthiers-Sur-Boëme 16	 Clôtures en grillage & plastifiées	 1996	 C	  130  

LOMBARDET INVESTISSEMENTS	 Saint-Maur 36	 Luminaires extérieurs	 2003	 C	  250  

LTH	 Saint-Nazaire 44	 Identification visuelle de bâtiments	 2005	 C	  371  

M3M	 Les Trois Moutiers 86	 Mécanique	 2008	 C	  106  

MAINE FINANCES	 Ambrières-Les-Vallées 53	 Profilés thermoplastiques	 2008	 C	  538  

MTN HOLDING	 Roncey 50	 Menuiseries PVC et aluminium	 2008	 C	  2 200  

NEWTEC PACKAGING	 Saint-Laurent-Sur-Sèvre 85	 Palettiseurs, matériels d’ensachage	 2006	 C/OC	  1 504  

PGDI	 Saint-Grégoire 35	 Tuyaux, Conduits de fumée	 2001	 C	  762  

SAS GROUPE PAPIN	 Saint-Fulgent 85	 Travaux publics, amén. d’espaces verts	 2006	 C/OC/CC	  721  

SBLF	 Fontenay-Le-Comte 85	 Planchers de camions	 1996	 C	  183  

SERAC HOLDING	 La-Ferté-Bernard 72	 Machines remplissage à dosage pondéral	 2000	 C	  1 432  

SEREMAP DEVELOPPEMENT	 Queven 56	 Ensemble de manutention automatisé	 1999	 C/CC	  595  

SERTA	 Le-Poiré-Sur-Vie 85	 Vérins hydrauliques	 1992	 C	  533  

SFB FINANCES	 Theix 56	 Sciage et découpe de béton	 2002	 C	  800  

STE DE DVPT DE LA MARQUE SOCOREN	 Laval 53	 Construction maisons individuelles	 2008	 C	  6 000  

SOLEFI	 Questembert 56	 Fenêtres en bois, PVC et Aluminium	 2007	 C	  666  

VENSYS POST EQUIPEMENT	 Le-Poiré-Sur-Vie 85	 Vérins hydrauliques	 2008	 C	  597  

VERGNET	 Saran 45	 Eoliennes	 2006	 C	  229  

VISOTEC STRATEGIE	 Orvault 44	 Enseignes statiques	 2002	 C/OC	  3 922  

VMG FINANCE	 Torigny-Sur Vire 50	 Carosserie Industrielle	 2004	 C/OC	  488  

VULCAIN	 Châteaudun 28	 Construction d’ouvrages métalliques	 2008	 OC	  400  

Distribution	 			   (10,29 %) 	29 309 

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

DESCOURS & CABAUD	 Lyon 69	 Fournitures Industrielles	 1993	 C	  3 787  

FINANCIERE DE PLOUGUIEL	 Treillières 44	 Distribution fournitures bureau	 2007	 C/OC	  2 778  

FINANCIERE DES PETROLES	 La Rochelle 17	 Distribution produits pétroliers	 2007	 C/OC	  1 860  

FINANCIERE TDP	 Pacy-Sur-Eure 27	 VPC de livres et monnaies-médailles	 2005	 C/OC	  2 410  

GAUTIER	 Le Boupère 85	 Meubles	 2006	 C	  4 337  

HOLDING LE FUR	 Brest 29	 Distribution Automatique	 1997	 C	  152  

MATFA	 Jousse 86	 Matelas et sommiers	 2006	 C	  2 750  

MR BRICOLAGE	 La-Chapelle-Saint-Mesmin 45	 Magasins de Bricolage	 2002	 C	  5 955  

PARTNER JOUET MANAGEMENT	 Tauxigny 37	 Grossiste en jouets	 2003	 C/CC	  2 041  

QFD	 Noyal-Sur-Vilaine 35	 Grossiste quincaillerie & outillage	 1997	 C/OC	  781  

SACIM T9	 St-Barthelémy-D’Anjou 49	 Cycles et accessoires	 2005	 C	  560  

SOFINFOR	 St-Brieuc 22	 Sanitaire, Chauffage, Quincaillerie Ind.	 1996	 C	  798  

C : capital, OC : obligations convertibles, OO : obligations ordinaires, 
CC : comptes courants, ORA : obligations remboursables en actions

SOCIÉTÉ LOCALISATION ACTIVITÉ
PARTICIPATION GROUPE IPO

Année Forme Montant
(KF)
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C : capital, OC : obligations convertibles, OO : obligations ordinaires, 
CC : comptes courants, ORA : obligations remboursables en actions

Services & divers	 			   (24,23 %) 	69 010 

3 H	 La-Roche-Sur-Yon 85	 Cliniques Médicales	 1989	 C	  152  

ALOUETTE DEVELOPPEMENT	 Les Herbiers 85	 Radio Régionale	 2007	 C/OC	  2 640  

ARAKAO	 Cherbourg 50	 Génie Climatique	 2005	 C	  605  

ARCHIVIDEO	 Cesson-Sevigné 35	 Images de synthèse en 3D	 2000	 C	  218  

ASERTI GROUP	 Vannes 56	 Maintenance Équip. Électroniques	 2008	 C/OC	  3 511  

ASTELLIA	 Vern Sur Seiche 35	 Equip. de Télécom mobile	 2007	 C	  2 100  

AUXITEC	 Le Havre 76	 Ingénierie Industrielle	 2007	 C	  6 919  

BAI	 Roscoff 29	 Transport Maritime	 1980	 C	  772  

CELTIPHARM	 Vannes 56	 Base de données pharmaceutiques	 1999	 C	  2 413  

CHRYSALIDE	 Les Herbiers 85	 Laboratoire vétérinaire	 2006	 C/OC	  600  

CINE DIGITAL SERVICE	 La-Chapelle-Sur-Erdre 44	 Aménagement de salles de cinéma	 2002	 C/OC/CC	  1 908  

COMPAGNIE DES RESEAUX DE L’OUEST	 Montreuil-Le-Gast 35	 Travaux de canalisation	 2006	 C/OC	  1 484  

CONEXIO	 Nantes 44	 Automatismes de traitement de l’eau	 2006	 C/OC	  3 482  

D INVESTISSEMENT	 Orvault 44	 Logiciels infrastructure et topographie	 2006	 C	  700  

DECA FRANCE & CO	 Carquefou 44	 Nettoyage industriel	 2008	 C/OC	  9 358  

DOCUWEST	 Nantes 44	 Reprographie, impression numérique	 2001	 C	  183  

EJP INVESTISSEMENTS	 St Jean D’Illac 33	 Ingénierie Électrique	 2008	 C	  4 916  

EMERAUDE PARTICIPATIONS	 La-Selle-en-Luitré 35	 Thermolaquage	 2005	 C/OC	  1 288  

FAST CENTRE DEVELOPPEMENT	 Ouzouer-le-Marché 41	 Transport de voyageurs et tourisme	 2003	 C	  1 340  

FINAERO	 Blagnac 31	 Peinture et étanchéité d’avions	 2008	 C/OC	  3 010  

FINANCIERE AUXITEC 	 Le Havre 76	 Ingénierie Industrielle	 2003	 C	  94  

FORTEAM	 Saint-Herblain 44	 Formation par alternance et continue	 2001	 C	  917  

GROUPE HERVOUET INTERNATIONAL	 St-Georges-de-Montaigu 85	 Transport de voyageurs et tourisme	 1990	 C	  1 167  

LE CALVEZ SA	 Guipuvas 29	 Transports Routiers	 1997	 C	  1 416  

LIMOUSIN PARTICIPATIONS	 Limoges 87	 Société de Capital-Risque	 1997	 C	  75  

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

NORMANDY DEVELOPPEMENT	 Granville 50	 Centre Rééducation Fonctionnelle	 2005	 C	  1 698  

ORTEC EXPANSION	 Aix-En-Provence 13	 Services Industriels	 2005	 C	  6 000  

PARABAULE	 La Baule 44	 Thalassothérapie	 2000	 C/OC	  1 938  

PAYS DE LA LOIRE DEVELOPPEMENT	 Nantes 44	 Société de Capital Investissement	 1997	 C	  152  

POITOU CHARENTES EXPANSION	 Poitiers 86	 Société de Capital Risque	 1994	 C	  183  

PROLIFER	 Niort 79	 Récup. matières métalliques recyclables	 2005	 C/OC	  550  

SASNOR	 Granville 50	 Centre Rééducation Fonctionnelle	 2005	 C/OC	  705  

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

SOLUTIONS PLASTIQUES PARTICIPATIONS	 Lannion 22	 Gestion de participations	 2002	 C/OC	  415  

SYNODIANCE	 Nantes 44	 Référencements de site marketing	 2000	 C	  210  

SYSTEL	 Aytre 17	 Equipements de télécommunications	 2000	 C/OC	  427  

VITALITEC SURGICAL	 Domalain 35	 Instruments Médico-Chirurgicaux	 2005	 C/OC	  4 847  

TOTAL		                                  100,00 %	 284 863

SOCIÉTÉ LOCALISATION ACTIVITÉ
PARTICIPATION GROUPE IPO

Année Forme Montant
(KF)
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Rapport du Conseil d’Administration
Principaux éléments

Assemblée Générale Mixte 

Activité du Groupe, de la 
Société et de ses filiales
L’exercice 2008, avec une activité importante et des 
résultats plutôt satisfaisants, aura été un bon millé-
sime. Il a néanmoins enregistré au dernier trimestre 
les premiers effets de la crise dans laquelle notre 
économie est entrée.

La baisse régulière du volume des investissements 
mis en place depuis quelques mois, le faible stock 
de décisions accordées et la moindre croissance 
de la valorisation du portefeuille en sont les premiers 
signes.

Groupe IPO

Les investissements
Le montant total des investissements s’est élevé à 
82.9 MF, contre 55.6 MF l’année précédente.

Ce bon niveau d’activité annuel s’est essentielle-
ment réalisé jusqu’en juillet avec un volume cumulé 
de 67.8 MF (81.8 %) sur 7 mois. La rupture de ce 
rythme est apparue à partir de septembre avec 
l’avènement de la crise économique limitant le 
volume d’investissements nouveaux à 15.1 MF sur 
les 4 derniers mois de l’année. 

Les 27 prises de participations ont concerné 
des investissements unitaires de moins de 2  MF  
dans 15 cas, entre 2 et 5 MF dans 6 cas, et plus 
de 5 MF dans 6 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 ont constitué des inves-
tissements chez de nouveaux partenaires dans 14 
opérations pour 3 9.0 MF, le reste étant lié à des 
réinvestissements ou à de nouveaux montages 
avec des partenaires existants (13 opérations pour 
43.9 MF).

Le rapport que nous soumettons à votre appro-
bation présente les points importants de l’acti-
vité d’IPO au cours de l’année 2008, ainsi que les 
principales caractéristiques des comptes arrêtés	
au 31 décembre 2008 normes françaises et normes 
IFRS.

Les faits marquants
• �la fusion-absorption de la Société Financière 

Ar Men par IPO s’est réalisée par décision de 
l’AGE du 3 0 mai 2 008, provoquant l’accroisse-
ment de l’actif net de 40.7 MF.

• �l’acquisition de 100 % du capital de la Société 
Financière Voltaire s’est concrétisée le 13 mars 
2008 pour 5.9 MF.

• �les investissements ont atteint le chiffre élevé 
de 82.9 MF avec 27 opérations, réalisées 	
en majorité sur des sociétés du portefeuille 	
et principalement au premier semestre.

• �les sorties, également importantes, ont totalisé 
75.9 MF pour 2 7 opérations et ont généré 
46.5 MF de plus-values.

• �l’enregistrement depuis l’automne des premiers 
effets de la crise économique et finan-
cière qui ont commencé à se répercuter sur la 
valorisation des participations du portefeuille.

• �le résultat net consolidé (normes IFRS), 
comprenant IPO Ingénierie et la Société Finan-
cière Voltaire, s’est établi à 32.9 MF déga-
geant une rentabilité des fonds propres IFRS de 
début d’exercice de 10.69 % en rythme annuel. 	
Le résultat social (normes French) de IPO s’est 
élevé à 39.6 MF.

• �le cours de l’action s’est inscrit à 46 F à fin 2008, 
en deçà de la valeur de l’actif net réévalué par 
action qui ressortait à la même date à 116.15 F.
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Les collaborations avec le Groupe Crédit Industriel 
et Commercial se sont aussi traduites par la réalisa-
tion de 3 opérations avec le concours des banques 
du CIC pour 9.4 MF, 1 opération avec la Banque 
de Vizille pour 2.8 MF et par 2 opérations conclues 
avec la structure de capital investissement CIC 
Finance pour 15.6 MF.

En chiffres cumulés, le montant total des capi-
taux investis depuis la création de IPO en 

1980 atteignait 532.2 MF à fin 2008 hors apport 
du portefeuille Ar Men (18.8 MF) et intégration du 
portefeuille de Société Financière Voltaire (6.7 MF). 
Ces investissements ont correspondu à un 
nombre total de 829 opérations, et ont bénéficié 
à 604 sociétés (464 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’entre-
prises, dont les initiateurs sont majoritairement des 
affaires déjà partenaires de IPO. Elles ont concerné 
10 investissements pour 2 7.4  MF au cours de 
l’année 2008.

Les opérations de capital-remplacement 
regroupent toutes les interventions liées à des modi-
fications d’actionnariat sans changement majoritaire 
de contrôle. Ce sont soit des achats directs d’ac-
tions, soit des réaménagements de tours de table 
prenant appui sur de nouveaux holdings endettés. 
Certaines de ces opérations peuvent concerner 
des participations figurant dans le portefeuille de 
IPO, qui sont alors cédées (ou apportées) à l’occa-
sion du montage. Ce type d’opération illustre notre 
capacité à apporter une ingénierie et des réponses 
appropriées aux besoins spécifiques rencontrés 
dans ce domaine. En 2008, dix opérations ont ainsi 
été réalisées pour 28.9 MF.

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 d’IPO. 

En outre, elles se réalisent via un holding de 
reprise et le recours à de l’endettement. Nous en 
avons organisé 7 au cours de l’année 2008 pour	
26.6 MF.

L’activité de prises de participations demeure totale-
ment centrée sur les régions de l’Ouest et du Sud-
ouest de la France. Les opérations ayant eu pour 
effet de porter la participation d’IPO au-dessus des 
seuils légaux de détention du capital sont 
les suivantes :

• 5 % : 	Inovelec 

• �10 % : Vensys post équipement, New-deal, 
Groupe Hérault, A l’Origine, Déca France & Co, 
Financière de Corton, Holding groupe Serap, 
Maine Finances, Monts Fournil.

• �20 % : Groupe Hadule, Holding du Tari-
quet, Financière de Plouguiel, SDMS, Aserti 
Group, Vitalitec Surgical, EJP Investissements,	
MTN Holding.

• �33 % : Dôme Holding, Compagnie des Réseaux 
de l’Ouest, Conexio.

• 50 % :	 Néant.

INVESTISSEMENTS

montants (M¤)

Capital-transmission

Capital-remplacement

Capital-développement

2008

82,9

32,0 %

35,0 %

33,0 %

2004

12,9

27,0 %

56,0 %

17,0 %

2005

41,9

16,0 %

78,0 %

6,0 %

2006

40,0

15,0 %

60,3 %

24,8 %

2007

55,6

34,0 %

16,7 %

49,3 %

1980/2008

532,2

32,0 %

46,4 %

40,0 %
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L’année 2 008 a également été soutenue au plan 
des sorties, avec 75.9 MF (contre 42.3 MF sur 
l’année 2007) de cessions ou de rembourse-
ments (en prix de vente), à rapprocher de 29.4 MF 

(contre 23 .2  MF l’an dernier) de prix de revient 
de ces mêmes capitaux. Les sorties ont généré 
46.5 MF de plus-values réalisées.

Les trois principales sorties ont été réalisées à 
l’occasion de la recomposition de l’actionnariat 
d’entreprises : Sofaco (Sogal), Financière de 
Batz (Altéad) et Office Log.

Le taux de rendement interne sur les cessions en 
plus-values s’est élevé à 21.7 %.

Le portefeuille en valeur de revient

Compte tenu des mouvements et des entrées 
de périmètre intervenus pendant l’année, le 
montant brut en prix de revient du portefeuille 
atteint 284.9 MF à fin 2 008, engagés dans	
156 sociétés (147 groupes).

Ce portefeuille comprend l’ensemble des titres de 
participation, titres immobilisés de l’activité de porte-
feuille (TIAP), et autres interventions (notamment en 
comptes-courants) réalisées dans le cadre de cette 
activité. En sont seulement exclus quelques enga-
gements dans des sociétés en attente de radiation	
(1.8 MF), ainsi que les créances rattachées	
(3.6 MF).

La différence entre 557.7 MF investis depuis l’ori-
gine et 284.9 MF en portefeuille à fin 2008 corres-
pond à 2 72.8 MF (au prix de revient) de sorties, 
ayant généré 314.5 MF de plus values et 44.6 MF 
de pertes, dont 9.8 MF couverts par des indem-
nités de garantie. Les pertes cumulées représentent 	
8.0 % du total des capitaux investis, et 16.4  % 
du total des capitaux sortis du portefeuille, contre 
respectivement 9.9 % et 18.2 % à fin 2007.

Assemblée 
Générale 
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d’Administration

Le portefeuille en juste valeur (IFRS)

Compte tenu de la valorisation de chacune des parti-
cipations du portefeuille selon les méthodes précisées 
dans les notes annexes et du contexte de crise dans 
lequel évolue les entreprises, le portefeuille totalise	
345 MF de valeur, comprenant 94.0 MF de plus-
values latentes et 35.3 MF de moins-values latentes.

Les plus-values latentes sur le portefeuille 
s’élèvent à 94.0 MF soit une diminution de 
3.6 MF par rapport au 3 1/12/2007 à périmètre 
constant. Ces plus-values latentes demeurent bien 
réparties sur un nombre important de lignes (84 sur 
les 156 sociétés en portefeuille) avec les dix plus 
importantes qui représentent moins de 43.3 %. 

Compte tenu de ces plus-values latentes, la situa-
tion nette réévaluée s’élève à 3 89.0 MF avant 
répartition et 373.6 MF après répartition, soit une 
valeur estimative de 116.15 F par action, ramenée 
à 111.55 F après affectation du bénéfice (contre 
107.90 F selon l’évaluation de l’année précé-
dente).

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 représen-
tatives du tissu économique régional. Nombre de 
ces entreprises occupent des places de leaders 
sur leur marché et ont une notoriété nationale, voire 
internationale.

2004

23,9

26,0 %

31,0 %

43,0 %

2005

34,2

65,0 %

35,0 %

2007

42,3

52,5 %

38,0 %

9,5 %

1980/2008

543,6

48,6 %

41,8 %

9,5 %

SORTIES
AU PRIX DE VENTE

montants (M¤)

Cessions majoritaires

Cessions internes
et remboursements

Cessions en bourse

2006

54,7

64,0 %

35,0 %

1,0 %

2008

75,9

41,2 %

57,8 %

1,0 %

Les sorties 
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Filiales d’IPO

Société Financière Voltaire

• Activité 

La Société Financière Voltaire, filiale à 100 %, a été 
achetée au Crédit Industriel de l’Ouest le 13 mars 
2008. Elle gère un portefeuille de valeurs mobilières 
pour un encours de 5 693.7 KF au 31 décembre 
2008, engagé dans 18 sociétés. 

Après son entrée dans le périmètre d’IPO, la société 
a vocation à mettre en place des investissements en 
titres donnant un accès différé et partiel au capital 
des entreprises, tels que le produit « Mezzane » 

commercialisé par le réseau entreprises de CIC 
banque CIO-BRO. Un premier investissement a été 
réalisé en novembre pour 400.0 KF.

Au 31 décembre 2008 les comptes de la société 
Financière Voltaire se soldent par un bénéfice 
après impôt de 858.1 KF, contre un bénéfice de 
2 143.2 KF en 2007.

IPO Ingénierie

• Activité 

• Comptes sociaux 

IPO Ingénierie, filiale à 100 %, a été créée en 2001 
pour satisfaire à la nouvelle réglementation du statut 
fiscal des SCR. L’activité d’IPO Ingénierie comprend 
toutes les prestations de montage en opérations de 
haut de bilan souscrites par IPO. 

Au 31 décembre 2008 les comptes de la société 
IPO Ingénierie se soldent par un bénéfice après 
impôt de 14.9 KF, contre un bénéfice de 195.1 KF, 
en 2007.

Les prestations facturées au cours de l’exercice se 
sont élevées à 492.2 KF contre 875.5 KF en 2007. 
En contrepartie, la société a supporté directement 
des frais d’audit sur les investissements étudiés en 
2008 pour 340.4 KF, le transfert de charges d’IPO 
pour 132.4  KF, et des coûts de fonctionnement 
pour 8.7 KF.

• Comptes sociaux 

(en K¤) 31/12/08 31/12/07

Résultat de la Gestion de Portefeuille 1 342,00 2 357,70

Résultat de la Gestion de Trésorerie -56,80 271,60

Total des Coûts de Fonctionnement -178,10 -174,10

Impôt Société -249,00 -312,00

Résultat net 858,10 2 143,20

(en K¤) 31/12/08 31/12/07

Résultat d’exploitation 10,60 282,80

Résultat financier 11,70 9,80

Résultat courant avant impôts 22,30 292,60

Impôt Société -7,40 -97,50

Résultat de l’exercice 14,90 195,10 23



Les comptes

Les revenus du portefeuille enregistrent un solde 
positif de 38.7 MF, qui trouve son origine :

• �pour 11.1 MF dans les revenus dégageant 
une rentabilité de 4 % par rapport à la valeur du 
portefeuille au 1er jour. 

• �pour 5.9 MF (contre 6.9 MF en 2 007) 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). 

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 2 008 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. 

Les comptes sociaux 2008 ont été établis en appli-
quant le référentiel comptable français. Les comptes 
consolidés 2008 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.

IPO est détenue directement et indirectement par 
le CIC à hauteur de 80.05 % et est consolidée par 
intégration globale par celui-ci. IPO est détenue 
et consolidée au plus haut niveau par la Caisse 
Fédérale du Crédit Mutuel Centre Est Europe 
(CFCMCEE).

(en M¤) 31/12/2008  
12 mois

31/12/2007  
12 mois

Gains nets réalisés sur actifs financiers à la juste valeur par résultat 5,86 6,89
Gains nets latents sur actifs financiers à la juste valeur par résultat 21,26 41,92
Dividendes 5,76 4 ,02
Intérêts sur obligations et comptes courants 5,30 4 ,24 
Autres revenus 0,53 0,06 
Revenus du portefeuille d’investissements 38,70 57,23 
Charges de personnel - 3,55 - 2,89 
Autres charges liées au portefeuille d’investissements - 0,66 - 0,31 
Dotations aux amortissements sur immobilisations et engagement 
retraite - 0,08 - 0,02 

Autres charges opérationnelles - 3,24 - 1,87 
Charges opérationnelles - 7,53 - 5,09 
Produit d’intérêts sur comptes bancaires 2,03 1,57 
Frais financiers - 0,09 - 0,03 
Résultat net de trésorerie 1,94 1,55 
Résultat avant impôts 33,11 53,69 
Impôts sur les sociétés 0,26 0,00 

RÉSULTAT NET 32,85 53,69 

Les comptes consolidés (normes IFRS)

Évolution du périmètre de consolidation
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Les comptes consolidés IPO intègrent à partir de 
la date de prise de contrôle, la Société Financière 
Voltaire (à compter du 13/03/08), les apports 
de la Société Financière Ar Men (à compter du 
31/05/08) et IPO Ingénierie, dont le métier est lié	
au métier d’IPO.

Il n’a pas été décidé d’établir de comptes pro forma 
compte tenu du caractère non significatif des opéra-
tions à l’échelle du groupe.

Après 3  années de croissance ininterrompue 
totalisant un résultat cumulé de 128.4  MF pour 
les 3 derniers exercices, le groupe IPO extériorise 

un résultat net de 32.9 MF en baisse de 38.8 %, 
marqué par une plus faible revalorisation des partici-
pations de son portefeuille.

Les résultats
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Bilan
Le total du bilan avant répartition s’élève à 396.4 MF, en augmentation de 26.8 %.

• �pour 21.3 MF (contre 41.9 MF en 2007) dans 
la variation positive de juste valeur du porte-
feuille. La contraction des plus values générées 
au cours de l’année trouve son explication dans 
la moindre revalorisation du portefeuille dans un 
contexte de crise économique qui n’a cepen-
dant pas remis en cause de solides fonda-
mentaux pour la grande majorité d’entre elles.	
	
La performance du portefeuille consolidé atteint 	
7.6 %. 

Le revenu net de trésorerie fait apparaître un résultat 
positif de 1.9 MF. 

Les charges opérationnelles s’élèvent à -7.5 MF 
(contre -5.1 MF en 2007). Une hausse qui 
s’explique par la dotation complémentaire sur le litige 
fiscal (+ 0.4 MF en variation), une augmentation des 
charges par intégration des charges des sociétés 
intégrées (Ar Men, Société financière Voltaire et 
d’IPO Ingénierie) pour + 0.6 MF, des partages de 
plus-values latentes à OSEO pour 0.3  MF et à 
l’augmentation de 0.7 MF du dividende prioritaire 
revenant aux actions « P ».

ACTIF  
(en M¤) 

31/12/2008 
12 mois

31/12/2007  
12 mois

Actifs financiers évalués à la juste valeur :

Participations cotées 7,31 13,44

Participations non cotées 268,47 207,11

Obligations convertibles 61,04 50,04

Obligations et Comptes courants 8,64 7,02

Autres immobilisations 0,05 0,03

Autres Actifs 1,08 1,27

Total des actifs non courants 346,59 278,90

Dividendes et intérêts sur portefeuille à recevoir 3,59 3,38

Autres créances 0,28 0,84

Trésorerie 45,95 29,43

Total des actifs courants 49,82 33,64

TOTAL ACTIF 396,41 312,55

PASSIF  
(en M¤) 

31/12/2008  
12 mois

31/12/2007  
12 mois

Engagements de retraite 0,16 0,09 

Total des passifs non courants 0,16 0,09

Emprunts - - 

Fournisseurs et autres créanciers 0,52 0,20

Provisions pour autres passifs 3,98 3,15

Dettes sociales 2,01 1,36

Autres passifs courants 0,76 0,48

Total des passifs courants 7,27 5,19 

Capital 100,47 82,58

Prime d’émission et de fusion 58,38 26,50

Réserves 118,19 84,00

Report à Nouveau 79,09 60,51

Résultat de l’exercice 32,85 53,69

Total capitaux propres 388,98 307,27

TOTAL PASSIF 396,41 312,55
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A l’actif, les ressources sont principalement 
employées en participations financières, d’un 
montant brut de 345.5 MF. Ce montant du porte-
feuille est en augmentation du fait de l’apport et de 
l’intégration des portefeuilles des sociétés finan-
cières Ar Men et Voltaire, de l’activité pour 11.6 MF	
(82.9 MF d’investissement pour 71.3  MF de 
cessions à la date de dernière valorisation) et pour 
21.3 MF d’accroissement de juste valeur.

Les autres variations concernent les placements 
et disponibilités dont le total est de 16.5 MF (dont 
apport des disponibilités d’Ar Men 23.5 MF et inté-
gration Société Financière Voltaire -2.5 MF).

Au passif, les ressources sont essentiellement 
composées des capitaux propres qui s’élèvent à 
356.1 MF, non compris le résultat de l’exercice de 
32.9 MF. Leur augmentation de 102.5 MF corres-

pond principalement à l’augmentation de capital de 
13.1 MF provenant de la fusion-absorption, à la 
prime de fusion de 25.9 MF correspondante et à 
l’affectation du résultat 2 007 (report à nouveau et 
réserve spécifique IFRS). 

Avant répartition, la situation nette incluant le 
résultat atteint 389.0 MF soit 116.15 F par action. 
Après affectation du bénéfice, conformément à 
la proposition qui vous est faite ci-après, elle serait 
ramenée à 373.6 MF soit 111.55 F par action.

Les provisions pour risques et charges, 
d’un montant total de 4.1 MF, couvrent à hauteur 
de 3.9 MF le risque fiscal au titre de la taxe profes-
sionnelle et des engagements modiques de nature 
sociale (engagements de retraite) ou liés à des 
sorties (appels en garantie).

Les comptes sociaux (normes françaises)

Les résultats

La gestion du portefeuille enregistre un solde 
positif de 41.8 MF, qui trouve son origine :

• �pour 9.1 MF dans les revenus, en augmen-
tation de 26.4 %. Le taux de rendement net du 
portefeuille s’établit à 4 .1 % contre 3 .5 % en 
2007. 

• �pour 4 7.9 MF dans les plus-values et produits 
assimilés. Le TRI sur les cessions de l’exercice est 
de 21.8 % contre 16.5 % en 2007, et de 19.9 % 
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 21.7 % contre 14.4 % en 2007. 

• �pour -15.2 MF de charges dans les mouvements 
de provisions. 

La gestion de la trésorerie et des placements 
fait apparaître un résultat positif de 2.6 MF.

Les coûts de fonctionnement s’élèvent à 
4.0 MF.

Les opérations diverses enregistrent une 
dotation complémentaire de 0.8 MF 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.

Le résultat net est de 39.6 MF en hausse de 
9.0 MF (+ 2 9 %). Il se situe au plus haut niveau, 	

depuis 5 ans. La rentabilité des fonds propres est	
de 20.9 %.

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

(en M¤) 2004 2005 2006* 2007* 2008*

GESTION DU PORTEFEUILLE 13,1 22,4 39,0 33,0 41,8

Revenus 4,9 4,8 5,7 7,2 9,1
Résultats liés aux mouvements 7,7 16,8 35,5 20,7 47,9
Résultats liés à l’évaluation 0,5 0,8 -2,2 5,1 -15,2

GESTION DE LA TRÉSORERIE 3,0 0,7 0,6 1,5 2,6

Revenus 1,1 0,7 0,4 1,5 1,6
Résultats liés aux mouvements - - 0,2 - 1,0
Résultats liés à l’évaluation 1,9 - - - -

COÛTS DE FONCTIONNEMENT -2,5 -2,6 -2,7 -3,5 -4,0

Charges d’exploitation -2,6 -2,9 -3,0 -3,8 -4,2
Produits en atténuation de charges 0,1 0,3 0,3 0,3 0,2

OPÉRATIONS DIVERSES -1,8 0,7 -0,6 -0,4 -0,8

RÉSULTAT NET 11,8 21,2 36,3 30,6 39,6
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Bilan
Le total du bilan avant répartition s’élève à 305.1 MF, en augmentation de 36 %. 

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

À l’actif, les ressources sont principalement 
employées en participations financières, d’un 
montant brut de 286.8 MF, qui doit être diminué 
de la valeur des titres Société Financière Voltaire 
(achetés le 13 mars 2008 pour 5.9 MF) et de la 
valeur de 1.8 MF des participations en attente de 
radiation pour retrouver la valeur comptable 
de 279.2 MF du portefeuille. Ce montant 
du portefeuille est lui-même en augmentation de 	
73.8 MF du fait des 82.5 MF d’investissements et 
des 18.8 MF d’apports Ar Men, sur lesquels s’im-
putent 27.5 MF de sorties (au prix de revient).

Les autres variations concernent les placements 
et disponibilités dont le total est de 47.6 MF. Les 
ressources disponibles, hors titres de place-
ment non liquides, mais y compris les créances 
quasi-liquides rattachées au portefeuille (capi-
taux ou produits à recevoir) s’élèvent au total à 	
49.4 MF, à comparer à 32.8 MF à fin 2007.

Les provisions pour dépréciation des 
immobilisations financières, d’un montant 
total de 34.3 MF dont 32.5 MF sur le porte-
feuille et 1.8 MF sur les lignes en attente de 
radiation, sont en augmentation de 15.1 MF. Cette 
variation résulte de l’utilisation en couverture de 
pertes pour 0.1 MF et de la reprise pour 4.8 MF 
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 19.8 MF.

S’y ajoute, en diminution de l’actif, un montant de 
0.6 MF d’amortissements d’immobilisations corpo-
relles.

Au passif, les ressources sont essentiellement 
composées des capitaux propres qui s’élèvent 
à 259.4 MF, non compris le résultat de l’exercice 
de 39.6 MF. Leur augmentation de 70.0 MF corres-
pond principalement à l’augmentation de capital de 
13.1 MF provenant de la fusion-absorption, à la 
prime de fusion de 25.9 MF correspondante et à 
l’affectation du résultat 2007. 

Avant répartition, la situation nette incluant le 
résultat atteint 2 99.0 MF soit 88.28 F par action. 
Après affectation du bénéfice, conformément 
à la proposition qui vous est faite ci-après, elle serait 
ramenée à 283.6 MF soit 83.75 F par action.

Les provisions pour risques et charges, 
d’un montant total de 4.1 MF, couvrent à hauteur 
de 3.9 MF le risque fiscal au titre de la taxe profes-
sionnelle et des engagements modiques de nature 
sociale (engagements de retraite) ou liés à des 
sorties (appels en garantie).

*y compris, certaines années, des engagements résiduels dans des sociétés en attente de radiation (1.8 millions e en 2008)

(en M¤) 2004 2005 2006 2007 2008

Participations financières * 
(dont portefeuille)

132,3 
(127,5)

154,5 
(151,5)

175,8 
(172,8)

207,0 
(205,2)

286,8 
(279,0)

Autres immobilisations & créances 4,1 7,9 5,4 5,8 5,6

Placements et disponibilités 46,6 28,6 38,2 31,1 47,6

Amortissements et provisions - 24,3 - 21,7 - 24,0 - 19,5 - 34,9

TOTAL DU BILAN 158,7 169,3 195,4 224,4 305,1

Capitaux propres 142,3 144,4 154,9 189,4 259,4

Résultat 11,8 21,2 36,3 30,6 39,6

Provisions pour risques et charges 3,0 2,3 2,8 3,2 4,1

Dettes 1,6 1,4 1,4 1,2 2,0
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0

1 000 titres

2 000 titres

3 000 titres

4 000 titres

5 000 titres

J F M A M J J A S O N D2008 

J F M A M J J A S O N D2008 

ANNEE 

Cours plus haut 

Cours moyen 

Cours plus bas 

Nombre de titres 

% du capital 

   90,10      92,00      90,50      92,00      86,99      86,00      87,00      86,20      85,00      86,00      85,98        84,95   

   86,34      88,57      89,44      90,21      86,23      84,29      85,90      83,45      83,57      85,24      80,61        81,41   

   84,10      85,50      87,00      86,00      85,50      83,30      83,80      80,25      84,00      83,80      74,01        77,10   

   2 748      2 867      3 486      6 677      4 882      3 140      3 102      1 525         841      3 715      2 827        3 202   

     0,10        0,11        0,13        0,24        0,17        0,11        0,11        0,05        0,03        0,13        0,10          0,11   

L’année boursière 2 008 a été marquée par une 
baisse régulière du cours moyen mensuel de l’action. 
Le cours a varié autour d’un cours moyen mensuel 
de 67.61 F dans une fourchette maxi 80.15 F 
- mini 42 .82 F, avec des échanges modérés,	
en moyenne 91 titres par séance.

Le dernier cours coté de 46 F de l’année 2008 est très 
inférieur à la valeur estimative de l’action, évaluée à la 
même date à 116.15 F. 

La vie du titre

Le marché de l’action

Assemblée 
Générale 
Mixte 
Rapport du Conseil 
d’Administration
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Le capital a été augmenté une première fois par la 
création de 436 901 actions suite à la fusion avec 
la société Financière Ar Men, puis courant juin 2008 
par l’émission de 157 743 actions ordinaires par le 
paiement du dividende 2007 en actions ordinaires 
(PDEA). Il a également été procédé le 31 octobre 
2008 à l’émission de 1 440 actions « P » dans le 
cadre du plan de souscription d’actions mis en 
place au profit des membres de l’équipe de gestion 
et autorisé par l’Assemblée Générale du 3 0 mai 
2008. Conformément aux dispositions statutaires, 
les 1052 actions « P » présentes à l’ouverture de 
l’exercice et issues du précédent plan ont été 
assimilées aux actions ordinaires le 24 juillet 2008, 
date à laquelle les porteurs ont perçu l’intégralité du 
dividende privilégié qui leur était dû. Le capital est 
désormais composé de 3 3 86 798 actions ordi-
naires dont 1 440 actions de priorité, au nominal de 
30 F représentant 3 348 895 droits de vote après 
déduction des actions auto détenues. 

L’ensemble des actions détenues par le personnel, 
qu’il s’agisse des actions de priorité citées ci-dessus 
et des actions ordinaires dont celles détenues par le 
plan d’Epargne Entreprise, totalise 4  564  actions, 
soit 0.13 % du capital.

La structure de l’actionnariat a été modifiée 
suite à cette augmentation de capital. Le CIC 
détient une participation directe de 4 5.63 % du 
capital, et le Groupe Crédit Industriel et 
Commercial détient au total 80.05 % du capital 
(80.96 % en droits de vote) conjointement avec ses 
filiales Crédit Industriel de l’Ouest (actionnaire direct 
à plus de 35 %) et CIC Finance. Le Crédit Mutuel 
Loire Atlantique Centre Ouest détient de son côté 
une participation supérieure à 6 %.

Enfin, IPO reste propriétaire de 3 7 903  actions 
propres en auto-détention (1.12 % du capital). 

L’actionnariat

L’année qui commence devrait se caractériser par 
un volume de nouvelles opérations plus réduit pour 
les raisons suivantes :

• �Retrait marqué de l’activité et de la rentabilité d’un 
bon nombre d’entreprises réduisant leur potentiel 
de développement,

• �Recours plus complexe aux financements externes 
imposant à leurs dirigeants de se recentrer prioritai-
rement sur la gestion de la trésorerie et du besoin 
en fonds de roulement,

• �Consécutivement, et bien que la grande majorité 
des sociétés du portefeuille affichent des struc-
tures financières solides, attentisme des projets 
face à une très probable baisse de la valeur des 
entreprises qui impactera mécaniquement les 
performances du portefeuille.

Pour autant, la solidité de son modèle de déve-
loppement - réalisé depuis près de trente ans 
autour d’une grande proximité relationnelle avec les 
entrepreneurs, construit sur des partenariats dans 
la durée avec les entreprises, financé uniquement 
par les fonds propres et bénéficiant de la solidité du 
groupe CM-CIC - permettra à IPO d’aborder avec 
sérénité et vigilance la crise actuelle et de saisir des 
opportunités d’investissements en accompagnant 
les sociétés, notamment celles de son portefeuille, 
dans des projets de développement et de crois-
sance externe. 

Son positionnement fort sur l’Ouest et le Sud-ouest, 
la qualité de son offre et son portefeuille largement 
renouvelé depuis 4  ans lui réservent de belles 
opportunités d’investissement pour irriguer en fonds 
propres le tissu des PME familiales et régionales qui 
constitue le cœur de son activité.

Autres informations	

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

Informations relatives  
aux questions de personnel
L’effectif d’IPO est composé de 15 personnes au 
31/12/2008. 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	
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La distribution ordinaire absorberait 36 % du résultat 
de l’exercice après distribution prioritaire. Les capi-
taux 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 
27.5 MF. 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 2008 :

Le dividende

Proposition de distribution
Les 1 440 actions de priorité ayant jouissance au 
1er janvier 2008 bénéficient statutairement d’un divi-
dende privilégié d’un montant unitaire de 1052.26 F, 
conformément au calcul détaillé à l’Annexe, note 4 
(affectation du résultat), soit une distribution priori-
taire de 1 515 258 F à prélever sur le résultat avant 
la détermination du dividende ordinaire.

Il est proposé de fixer ce dividende ordinaire à 
4.10 F  par action alloué à la totalité des 3 386 798	
actions ayant jouissance au 1er janvier 2008.

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

La répartition du résultat serait donc la suivante :

Le régime fiscal
En application de l’article 8 de la Loi de Finances 
pour 2 001, et comme en 2 007, 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 % 
(+ 12.10 % de prélèvements sociaux) et exonéré 
chez les personnes morales conformément à 	
l’article 2 19-I-a sexies du CGI puisque les plus-
values proviennent de participations supérieures 	
à 5 % et détenues depuis plus de deux ans. 

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 sous-
crits 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’action-
naire. 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 2 8 mars 2 002  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 
12.1 %.

(en ¤) 2004 2005 2006 2007 2008

Dividende net 3,70 3,85 4,10 4,10 4,10

Avoir fiscal 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Dividende global 3,70 3,85 4,10 4,10 4,10

Résultat de l’exercice 39 619 821 F

Report à nouveau 79 090 601 F

Dividendes privilégiés -1 515 258 F

117 195 164 F

Réserve légale 83 724 F

Autres réserves 70 000 000 F

Dividendes ordinaires 13 885 872 F

Report à nouveau 33 225 568 F

117 195 164 F

30



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

• �M. Pierre TIERS 

• �M. Benoît de LA SEIGLIERE

• �M. Philippe AUBIN

• �M. Marcel VICTORRI,

qui viennent à échéance à cette Assemblée.

Nous vous proposons de maintenir à 30 000 F le 
montant maximum des jetons de présence qui 
pourront être attribués en 2009, étant précisé que 
pour 2008 les sommes dues aux administrateurs du 

fait de leur présence aux séances du Conseil sont 
de 7 973 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 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.

Les mandats

Les actions pourront être achetées par tous moyens 
et dans le respect de la réglementation boursière 
applicable et des pratiques de marché admises 
publiées par l’AMF, en utilisant, le cas échéant, 
tous instruments financiers dérivés ou optionnels 
négociés sur les marchés réglementés ou de gré 
à gré pour autant que ces derniers moyens ne 
concourent pas à accroître de manière significative 
la volatilité du titre.

La Société se réserve la possibilité d’intervenir par 
achat de blocs de titres. La Société se réserve 
la faculté de poursuivre l’exécution du présent 
programme de rachat d’actions en période d’offre 
publique d’acquisition ou d’échange portant sur ses 
titres de capital.

Le prix unitaire d’achat ne pourra excéder 120 F 
sous réserve de la réglementation boursière appli-
cable et des ajustements liés aux éventuelles opéra-
tions sur le capital de la Société. En conséquence, 
le montant maximum que la Société est susceptible 
de payer dans l’hypothèse d’achat au prix maximum 
de 120 euros s’élèverait à 36.09 MF, sur le fonde-
ment du capital social au 31/12/2008.

Actions des administrateurs
L’article L.225-25 du Code de commerce imposait 
dans sa rédaction initiale aux administrateurs d’être 
propriétaires d’actions de la société dont le nombre 
était fixé par les statuts. Dans sa nouvelle rédaction, 
issue de la loi du 4 août 2008 à effet du 1er janvier 
2009 l’article L.225-25 fait disparaître cette obliga-
tion légale pour laisser aux statuts la liberté d’im-
poser ou non une telle obligation. 

Nous vous proposons en conséquence de faire 
disparaître des statuts l’obligation faite aux adminis-
trateurs d’être propriétaires d’un nombre d’actions 
de la société qu’ils déterminent et à cet effet de 
supprimer purement et simplement l’article 14 relatif 
aux actions d’administrateurs et de modifier en 
conséquence la numérotation des articles suivants.

Autres points relatifs à l’Assemblée Générale Mixte

Autorisation à donner au conseil 
d’administration à l’effet d’opérer 
sur les actions de la société.
Nous vous rappelons qu’IPO détient 37 903 actions 
en propre et qu’il n’existe plus depuis la prise de 
contrôle du groupe CIC en 2004 d’autorisation d’in-
tervention sur le marché. 

En vue :

• �d’assurer l’animation du marché par un prestataire 
de services d’investissement, intervenant en toute 
indépendance dans le cadre d’un contrat de liqui-
dité conforme à la Charte de déontologie de l’AFEI 
reconnue par l’AMF ;

• �d’assurer la couverture de programme d’options 
d’achat d’actions, d’attribution d’actions à des 
salariés ou à des mandataires sociaux, notam-
ment au titre de la participation aux résultats 
de l’entreprise, dans les conditions et selon les 
modalités prévues par la loi ;

• �de conserver des actions en vue de leur remise 
ultérieure à titre de paiement ou d’échange dans 
le cadre d’opérations de croissance externe ;

• �de remettre des actions lors de l’exercice de 
droits attachés à des valeurs mobilières donnant 
accès au capital par remboursement, conversion, 
échange, présentation d’un bon ou de tout autre 
manière ;

• �d’annuler tout ou partie des titres ainsi rachetés ;

• �de mettre en œuvre toute pratique de marché qui 
viendrait à être admise par l’AMF, et plus généra-
lement de réaliser toute opération conforme à la 
réglementation en vigueur.

Nous vous proposons d’autoriser le Conseil d’Ad-
ministration conformément aux dispositions des arti-
cles L.225-209 et suivants du Code de commerce 
et du Règlement n°2273/2003 de la Commission 
Européenne du 22 décembre 2003, à procéder, en 
une ou plusieurs fois et aux époques qu’il détermi-
nera, au rachat d’actions de la Société.

Cette autorisation est conférée pour une période de 
dix huit mois à compter de la présente assemblée 
générale.
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éléments caractéristiques  
au cours des cinq derniers exercices

(en ¤) 2004 2005 2006 2007 2008

CAPITAL EN FIN D’EXERCICE

Capital social 79 774 170 79 781 370 79 783 170 83 721 420 101 603 940

Nombre d’actions émises 2 659 139 2 659 379 2 659 439 2 790 714 3 386 798

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

176 - - - -

OPÉRATIONS ET RÉSULTATS DE L’EXERCICE

Produits et plus-values (1) 16 659 883 24 539 715 45 153 496 29 779 398 55 819 133

Résultat avant impôt, amortissements et provisions 13 286 318 21 220 143 34 533 315 26 469 415 55 474 489

Impôt sur les sociétés - - - - -

Résultat après impôt, amortissements et provisions 11 787 890 21 183 144 36 292 524 30 570 540 39 619 880

Résultat distribué 9 838 814 10 238 517 10 903 700 11 441 927 13 885 872

RÉSULTAT PAR ACTION

Résultat après impôt, mais avant amortissements et provisions 5,00 7,98 12,99 9,48 16,38

Résultat après impôt, amortissements et provisions 4,43 7,97 13,65 10,95 11,70

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

PERSONNEL

Effectif moyen 11 12 14 15 15

Montant de la masse salariale 963 555 1 085 628 1 021 142 1 124 515 1 138 129

Montant des sommes versées au titre des charges  
et avantages sociaux

474 013 502 671 577 458 677 818 698 866

(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.

Assemblée 
Générale 
Mixte
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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. 

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 
80.05 % 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 développement, 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 Direc-
teur Général. La liste des membres du Conseil 
d’administration figure à la dernière page du présent 
rapport annuel.

Le Conseil d’Administration de votre société est 
habituellement 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’inscrip-
tion 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 reçoivent 
les informations nécessaires à l’accomplissement 
de leur mission. Les administrateurs peuvent se 
faire communiquer tous les documents qu’ils esti-
ment utiles.

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

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, perma-

nent et conformité) conformément aux nouvelles 
dispositions 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 
3 à 4  fois par an au moins et examine le déroulé 
des activités, 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 direction 
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 Respon-
sable Administratif et Financier qui assume les 
fonctions comptables, financières, administra-
tives, contrôle interne et réalise le reporting vers le 
Groupe. Le responsable administratif et financier 
est assisté par un adjoint dont il supervise les 
travaux.

L’organisation commerciale
Le territoire (l’Ouest de la France) est structuré en 
4 zones géographiques auxquelles sont rattachés 
prioritairement 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, prescrip-
tions, partenariats, développement commercial.

Procédure d’investissement
Le Comité d’Investissements décide des nouvelles 
opérations qui lui sont soumises. Il prend sa déci-
sion 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.
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trement comptable par le Responsable Adminis-
tratif et Financier.

• Gestion des opérations en cours

• �suivi des dossiers en portefeuille par les directeurs 
de participations concernés,

• �gestion des mandats dans la gouvernance des 
participations,

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

• �suivi des produits à recevoir à partir d’un échéan-
cier, 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 Oseo 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.

• �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.

Cet applicatif de gestion des portefeuilles de capital 
investissement, mis en production en 2 007, s’est 
doté de nouveaux modules en 2008 qui contribuent 
au renforcement du système de contrôle interne 
d’IPO grâce à la centralisation des données de 
gestion.

Au 3 1 décembre 2 008, cet applicatif « LUCIE » 
permet de :

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

• �suivre les mouvements du portefeuille et les 
revenus,

Assemblée 
Générale 
Mixte
Rapport du Président 
sur le contrôle
interne

Le contrôle interne et la 
gestion des risques
En raison de la taille d’IPO, il n’y a pas de moyen 
spécifique dédié au contrôle interne. Il est assuré 
par les salariés, par le Responsable Administratif et 
Financier 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 
Président Directeur Général au Responsable Admi-
nistratif et Financier, en charge de la déontologie.

La gestion des risques est effectuée grâce à la 
mise en place d’un processus d’acceptation des 
investissements et de leur suivi qui est détaillé dans 
le paragraphe ci-après relatif aux contrôles perma-
nents.

Face à l’environnement économique et financier 
dégradé au cours de l’année 2008, IPO a renforcé 
son système de contrôle interne en se dotant de 
nouvelles procédures de suivi des participations 
visant à :

• �donner la priorité à la préservation de la valeur des 
encours,

• �mettre en place un suivi spécifique des participa-
tions en situation délicate,

• �créer un Comité de crise et suivre les mesures 	
en cours.

Les travaux en matière 
de contrôle

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

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

• �En février 2 009, une mission d’inspection a été 
réalisée par le département « Audit - contrôle 
périodique métiers » du groupe CM-CIC.

• �Par ailleurs, 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 notam-
ment les points suivants :

• �Mise en place 
d’une nouvelle opération

• �constitution du dossier par le Directeur de partici-
pations concerné,

• �validation des offres commerciales par le Prési-
dent 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 enregis- 
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• �calculer les tableaux d’amortissements, éditer les 
avis d’échéance,

•� suivre les réglements des revenus : dividendes, 
intérêts, …

•� suivre la prospection commerciale.

LUCIE est actuellement en cours de développe-
ment pour un module de calcul du taux interne de 
rentabilité.

• �la comptabilité est tenue par la société, qui utilise 
un logiciel informatique normalisé d’enregistre-
ment 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 traitements 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 
Directeur 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 de 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.

• Contrôle des conflits d’intérêts

La cartographie des conflits d’intérêts a été établie 
fin 2 007 par IPO selon le modèle proposé par le 
groupe. Les situations de conflits d’intérêts sont 
très limitées à IPO. Il n’y a pas eu de risque avéré 
en 2 008. Afin de renforcer le système, certaines 
mesures complémentaires sont prévues sur 2009. 

• �Règles de détermination 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.

Code de gouvernement  
d’entreprise
Le code sur le gouvernement d’entreprise des 
sociétés cotées publié en octobre 2 003  a été 
complété par des recommandations sur la rémuné-
ration des dirigeants mandataires sociaux adoptées 
par le MEDEF et l’AFEP le 6 octobre 2008.

Le Conseil d’Administration du 13  février 2 009 a 
considéré que les recommandations AFEP-MEDEF 
du 6 octobre 2008 s’inscrivaient dans la démarche 
de gouvernement d’entreprise d’IPO et a décidé 
l’adhésion de la société à l’ensemble desdites 
recommandations. Ainsi la société adhère totale-
ment au code de gouvernement actualisé.

Déontologie
En tant que membre de l’AFIC (Association Française 
des Investisseurs en Capital), IPO s’est engagé à 
respecter les principes directeurs de son Code de 
Déontologie. Le code de déontologie de l’AFIC est 
ainsi remis à tout salarié qui s’engage contractuel-
lement à le respecter. Les principales règles sont la 
conformité à la réglementation, la loyauté, le respect 
de l’image de la profession, la confidentialité, l’in-
dépendance, les conflits d’intérêt et les mesures 
tendant à lutter contre le blanchiment de capitaux.

Assemblées Générales 
Les assemblées générales sont convoquées et 
délibèrent dans les conditions fixées par la loi (titre 
IV des statuts).

Pouvoirs du Président  
Directeur Général
La Direction Générale est assurée par le Prési-
dent Directeur Général conformément aux statuts. 
La décision du Conseil d’Administration du	
21 septembre 2 006 a précisé les limites de son 
mandat. Il lui est notamment demandé de soumettre 
au Conseil d’Administration, 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 d’IPO, les fonc-
tions 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.
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Justification des appréciations

La crise financière qui s’est progressivement accompagnée d’une crise économique emporte de multiples 
conséquences pour les entreprises dans lesquelles IPO a investi de manière directe ou indirecte, notamment 
au plan de leur activité et de leur financement. Ces conditions sont décrites dans la note 2 de l’annexe 
des comptes. C’est dans ce contexte que nous portons à votre connaissance l’information ci-après, en 
application des dispositions de l’article L.823-9 du Code de commerce relatives à la justification de nos 
appréciations :

Comme indiqué dans la note 2 de l’annexe au paragraphe « Provisions pour dépréciation », des provisions 
sont constituées pour faire face aux risques éventuels de moins-values 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 aux vérifications 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.

Assemblée 
Générale 
Mixte
Rapports
des Commissaires
aux Comptes

Rapport 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 2008, 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 et informations spécifiques 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 d’exercice professionnel 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 vérifier, par sondages 
ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les éléments justifiant des montants et informations figurant 
dans les comptes annuels. Il consiste également à apprécier les principes comptables suivis, les estimations 
significatives retenues et la présentation d’ensemble des comptes. Nous estimons que les éléments que 
nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

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.
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Rapport spécial des Commissaires 
aux Comptes sur les conventions 
et engagements réglementés
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 dispositions de l’article L.225-38 du Code de commerce.

Rapport des Commissaires aux 
Comptes sur les comptes consolidés
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 2008, sur : 

- le contrôle des comptes consolidés de la société IPO, tels qu’ils sont joints au présent rapport ;
- la justification de nos appréciations ;
- la vérification spécifique prévue par la loi.

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.

Opinion sur les comptes consolidés
Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France ; ces 
normes requièrent la mise en œuvre de diligences permettant d’obtenir l’assurance raisonnable que 
les comptes consolidés ne comportent pas d’anomalies significatives. Un audit consiste à vérifier, par 
sondages ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les éléments justifiant des montants et informations 
figurant dans les comptes consolidés. Il consiste également à apprécier les principes comptables suivis, 
les estimations significatives retenues et la présentation d’ensemble des comptes. Nous estimons que les 
éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

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
La crise financière qui s’est progressivement accompagnée d’une crise économique emporte de multiples 
conséquences pour les entreprises dans lesquelles IPO a investi de manière directe ou indirecte, notamment 
au plan de leur activité et de leur financement. La raréfaction des transactions et le manque de visibilité sur 
le futur créent des conditions spécifiques cette année pour la préparation des comptes, particulièrement au 
regard des estimations comptables qui sont requises en application des principes comptables d’évaluation 
à la juste valeur des investissements. Ces conditions sont décrites dans la note 2.11 de l’annexe des 
comptes. C’est dans ce contexte que nous portons à votre connaissance l’information ci-après, en 
application des dispositions de l’article L.823-9 du Code de commerce relatives à la justification de nos 
appréciations :

Les actifs financiers sont évalués à la juste valeur en retenant les méthodes décrites en note 2.2.1 de 
l’annexe. Dans le contexte plus spécifique de la crise financière, 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 principales lignes du portefeuille.

En l’absence de dispositions spécifiques du référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union européenne, les notes 
1.2, 3.1 et 3.2 de l’annexe exposent les règles et méthodes comptables relatives à la comptabilisation des 
opérations d’acquisition de la Société Financière Voltaire et de fusion-absorption de la Société Financière 
Ar Men par IPO. Dans le cadre de notre appréciation des règles et principes comptables suivis par votre 
société, nous nous sommes assurés que le traitement comptable retenu ne contrevient pas aux principes 
généraux de ce référentiel et que les notes de l’annexe donnent une information appropriée.

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. 

Vérification spécifique
Nous avons également procédé à la vérification spécifique prévue par la loi 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.
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Rapport des Commissaires aux 
Comptes sur le rapport du Président 
sur le contrôle interne
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 2008.

Il appartient au Président d’établir et de soumettre à l’approbation du conseil d’administration un rapport 
rendant compte des procédures de contrôle interne et de gestion de risques mises en place au sein de la 
société et donnant les autres informations requises par les articles L.225-37 du Code de commerce rela-
tives notamment au dispositif en matière de gouvernement d’entreprise. 

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 traite-
ment de l’information comptable et financière, et

- �d’attester que le rapport comporte les autres informations requises par l’article L.225-37 du Code de 
commerce, étant précisé qu’il ne nous appartient pas de vérifier la sincérité de ces autres informations.

Nous avons effectué nos travaux conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en 
France. 

Informations concernant les procédures de contrôle 
interne relatives à l’élaboration et au traitement de 
l’information comptable et financière

Les normes d’exercice professionnel requièrent la mise en œuvre de diligences destinées à apprécier 
la sincérité des informations concernant les procédures de contrôle interne relatives à l’élaboration et au 
traitement de l’information comptable et financière contenues dans le rapport du Président. Ces diligences 
consistent notamment à :

- �prendre connaissance des procédures de contrôle interne relatives à l’élaboration et au traitement de l’in-
formation 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 exis-
tante ;

- �déterminer si les déficiences majeures du contrôle interne relatif à l’élaboration et au traitement de l’infor-
mation 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 
procédures de contrôle interne de la société relatives à l’élaboration et au traitement de l’information comp-
table 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.

Autres informations

Nous attestons que le rapport du Président du conseil d’administration comporte les autres informations 
requises à l’article L.225-37 du Code de commerce.

Faits à Neuilly-sur-Seine et Niort, le 27 février 2009

Les Commissaires aux Comptes
PricewaterhouseCoopers Audit	

Jacques LÉVI
GROUPE Y Audit	

Michel AIMÉ
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Résolutions
Partie ordinaire

Première résolution
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 3 1 décembre 2 008 normes françaises et normes IFRS, approuve les comptes annuels de 
l’exercice 2008 tels qu’ils sont présentés.

Deuxième résolution
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.

Troisième résolution
Le conseil d’administration propose d’affecter le résultat de la façon suivante :

2005 2006 2007 2008
Nombre d’actions  
rémunérées

2 659 355 2 659 439 2 790 714 3 386 798

Dividende Net 3,85 F 4,10 F 4,10 F 4,10 F

Avoir Fiscal 0,00 F 0,00 F 0,00 F 0,00 F

TOTAL 3,85 F 4,10 F 4,10 F 4,10 F

Résultat de l’exercice 39 619 821 F

Report à nouveau à l’ouverture de l’exercice 79 090 601 F

Dividende privilégié prioritaire (1 515 258) F

TOTAL À AFFECTER 117 195 164 F 

Réserve légale 83 724 F

Dividende ordinaire 13 885 872 F

Autres réserves 70 000 000 F

Report à nouveau après affectation 33 225 568 F

117 195 164 F

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 30 avril 2009.

Ce dividende sera versé aux 3 386 798 actions ayant jouissance au 1er janvier 2008.

L’Assemblée constate le montant du dividende prioritaire soit 1052.26 F par action « P » et fixe sa date de 
détachement au 30 avril 2009 et sa mise en paiement le 4 mai 2009.

Ce dividende sera versé aux 1 440 actions « P » ayant jouissance au 1er janvier 2008.

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 12.1 % et pour les actionnaires personnes 
physiques 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 réinvestissement du dividende et pour les actionnaires personnes morales 
conformément à l’article 2 19-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 2008 : 39



Cinquième résolution
L’Assemblée décide d’affecter au compte « report à nouveau » le montant des dividendes 2008 revenant 
aux actions IPO détenues par la société.

Sixième résolution
L’Assemblée renouvelle le mandat d’Administrateur de Benoît de LA SEIGLIERE. Ce mandat prendra fin à 
l’issue de l’Assemblée qui délibérera sur les comptes de l’exercice 2011.

Septième résolution
L’Assemblée renouvelle le mandat d’Administrateur de Pierre TIERS. Ce mandat prendra fin à l’issue de 
l’Assemblée qui délibérera sur les comptes de l’exercice 2011.

Huitième résolution
L’Assemblée renouvelle le mandat d’Administrateur de Philippe AUBIN. Ce mandat prendra fin à l’issue de 
l’Assemblée qui délibérera sur les comptes de l’exercice 2011.

Neuvième résolution
L’Assemblée renouvelle le mandat d’Administrateur de Marcel VICTORRI. Ce mandat prendra fin à l’issue de 
l’Assemblée qui délibérera sur les comptes de l’exercice 2011.

Dixième résolution
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 2008 a été de 7 973 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 2009.
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Quatrième résolution
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 01/01/2009, 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 compter 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 CM-CIC securities un bulletin de souscription, entre le 30/04/2009 et le 25/05/2009 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.
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Onzième résolution

Autorisation à donner au Conseil d’Administration 
à l’effet d’opérer sur les actions de la Société
L’Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
ordinaires, après avoir pris connaissance du rapport du Conseil d’Administration, autorise le Conseil 
d’Administration, conformément aux dispositions des articles L.225-209 et suivants du Code de commerce 
et 241-1 et suivants du Règlement Général de l’AMF à procéder, en une ou plusieurs fois et aux époques 
qu’il déterminera, au rachat d’actions de la Société.

L’Assemblée décide que ces rachats pourront être effectués en vue :

• �d’assurer l’animation du marché par un prestataire de services d’investissement, intervenant en toute 
indépendance dans le cadre d’un contrat de liquidité conforme à la Charte de déontologie de l’AMAFI 
reconnue par l’AMF ;

• �d’assurer la couverture de programme d’options d’achat d’actions, d’attribution d’actions à des salariés 
ou à des mandataires sociaux, notamment au titre de la participation aux résultats de l’entreprise, dans 
les conditions et selon les modalités prévues par la loi ;

• �de conserver des actions en vue de leur remise ultérieure à titre de paiement ou d’échange dans le cadre 
d’opérations de croissance externe ;

• �de remettre des actions lors de l’exercice de droits attachés à des valeurs mobilières donnant accès au 
capital par remboursement, conversion, échange, présentation d’un bon ou de toute autre manière ;

• �d’annuler tout ou partie des titres ainsi rachetés ;

• �de mettre en œuvre toute pratique de marché qui viendrait à être admise par l’AMF, et plus généralement 
de réaliser toute opération conforme à la réglementation en vigueur.

L’Assemblée Générale décide que le nombre de titres à acquérir ne pourra avoir pour effet de porter les 
actions que la Société détient en propre à un montant supérieur à 10 % du nombre total d’actions composant 
le capital social, sous déduction du nombre d’actions déjà détenues par la Société à ce jour, soit 37 903 
actions. Il est précisé que cette limite s’applique à un montant du capital social de la Société qui sera, le 
cas échéant, ajusté, pour prendre en compte les opérations affectant le capital social postérieurement à la 
présente assemblée générale, les acquisitions réalisées par la Société ne pouvant en aucun cas l’amener 
à détenir, directement ou indirectement plus de 10 % de son capital social.

Par ailleurs, l’Assemblée Générale prend acte que le nombre d’actions acquises par la Société en vue de 
leur conservation et de leur remise ultérieure en paiement ou en échange dans le cadre d’une opération de 
fusion, de scission ou d’apport ne pourra excéder 5 % de son capital social, conformément aux dispositions 
légales.

Les actions pourront être achetées par tous moyens et dans le respect de la réglementation boursière 
applicable et des pratiques de marché admises publiées par l’AMF, en utilisant, le cas échéant, tous 
instruments financiers dérivés ou optionnels négociés sur les marchés réglementés ou de gré à gré pour 
autant que ces derniers moyens ne concourent pas à accroître de manière significative la volatilité du titre.

La Société se réserve la possibilité d’intervenir par achat de blocs de titres. La Société se réserve la 
faculté de poursuivre l’exécution du présent programme de rachat d’actions en période d’offre publique 
d’acquisition ou d’échange portant sur ses titres de capital.

Le prix unitaire d’achat ne pourra excéder 120 euros sous réserve de la réglementation boursière applicable 
et des ajustements liés aux éventuelles opérations sur le capital de la Société. En conséquence, le montant 
maximum que la Société est susceptible de payer dans l’hypothèse d’achat au prix maximum de 120 euros 
s’élèverait à 36.09 MF, sur le fondement du capital social au 31/12/2008. 41



Partie extraordinaire

douzième résolution
L’Assemblée	Générale,	après	avoir	entendu	le	rapport	du	conseil	d’administration,	décide,	en	application	
de	l’article	L.��5-�5	du	Code	de	commerce,	de	supprimer	purement	et	simplement	l’article	1�	des	statuts	
relatif	à	l’obligation	faite	aux	administrateurs	d’être	propriétaires	de	5	(cinq)	actions	et	de	modifier	en	consé-
quence	la	numérotation	des	articles	suivants.

résolution commune aux assemblées 
générales ordinaire et extraordinaire

treizième résolution
L’Assemblée	confère	tous	pouvoirs	au	porteur	d’extraits	ou	de	copies	du	présent	procès-verbal	pour	effec-
tuer	tous	dépôts	et	publications	prévus	par	la	loi.
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En	 vue	 d’assurer	 l’exécution	 de	 la	 présente	 autorisation,	 tous	 pouvoirs	 sont	 conférés	 au	 Conseil	
d’Administration,	avec	faculté	de	subdélégation,	pour	mettre	en	œuvre	la	présente	autorisation,	en	particulier	
pour	juger	de	l’opportunité	de	lancer	un	programme	de	rachat	et	en	déterminer	les	modalités,	pour	établir	
et	publier	 le	cas	échéant	 le	descriptif	du	programme	de	rachat,	passer	tous	ordres	en	bourse,	conclure	
tous	accords	en	vue	notamment	de	la	tenue	des	registres	d’achats	et	de	ventes	d’actions,	effectuer	toutes	
déclarations	auprès	de	l’Autorité	des	Marchés	Financiers	et	de	tout	autre	organisme,	remplir	toutes	autres	
formalités	et,	d’une	manière	générale,	faire	tout	ce	qui	est	nécessaire.

Le	 Conseil	 d’Administration	 donnera	 aux	 actionnaires,	 dans	 un	 rapport	 spécial	 à	 l’Assemblée	 Générale	
annuelle,	les	informations	relatives	à	la	réalisation	des	opérations	d’achat	d’actions	autorisées	par	la	présente	
résolution,	notamment,	pour	chacune	des	finalités,	le	nombre	et	le	prix	des	actions	ainsi	acquises,	le	volume	
des	actions	utilisées	pour	ces	finalités,	ainsi	que	les	éventuelles	réallocations	à	d’autres	finalités	dont	elles	
ont	fait	l’objet.	

Cette	autorisation	est	conférée	pour	une	période	de	dix-huit	mois	à	compter	de	 la	présente	Assemblée	
Générale.
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Comptes consolidés

ACTIF (en K¤) 
31/12/2008 

12 mois
31/12/2007 

12 mois

Actifs financiers évalués à la juste valeur :

Participations cotées 7 310 13 436 

Participations non cotées 268 472 207 109 

Obligations convertibles 61 042 50 042

Obligations et Comptes courants 8 641 7 017

Autres immobilisations 51 30 

Autres Actifs 1 075 1 268 

Total des actifs non courants 346 591 278 902 

Dividendes et intérêts  
sur portefeuille à recevoir 

3 585 3 379 

Autres créances 282 839 

Trésorerie 45 954 29 426 

Total des actifs courants 49 821 33 644 

TOTAL ACTIF 396 412 312 546 

PASSIF (en K¤) 
31/12/2008 

12 mois
31/12/2007 

12 mois

Dettes sur immobilisations 

Engagements de retraite 162 88 

Autres passifs non courants

Total des passifs non courants 162 88

Emprunts   

Fournisseurs et autres créanciers 520 195 

Provisions pour autres passifs 3 979 3 151 

Dettes sociales 2 006 1 364 

Autres passifs courants 763 476 

Total des passifs courants 7 268 5 185 

Capital 100 467 82 584 

Prime d’émission 58 383 26 498 

Réserves 118 191 83 999 

Report à Nouveau 79 091 60 505 

Résultat de l’exercice 32 850 53 686 

Total capitaux propres 388 982 307 273 

TOTAL PASSIF 396 412 312 546

Le bilan
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Le compte de résultat
(en K¤) 31/12/2008  

12 mois
31/12/2007  

12 mois

Gains nets réalisés sur actifs financiers à la juste valeur par résultat 5 859 6 984 

Gains nets latents sur actifs financiers à la juste valeur par résultat 21 256 41 922 

Dividendes 5 757 4 024 

Intérêts sur obligations et comptes courants 5 302 4 240 

Autres revenus 526 61 

Revenus du portefeuille d’investissement 38 700 57 231 

Charges de personnel -3 552 -2 888 

Autres charges liées au portefeuille d’investissements -658 -309 

Dotations aux amortissements sur immobilisations  
et engagement retraite

-82 -22 

Variation de valeur des instruments financiers dérivés  

Autres produits et charges opérationnels -3 237 - 1 874 

Résultat opérationnel -7 529 -5 093 

Produits d’intérêts sur comptes bancaires 2 024 1 572 

Frais financiers -89 -25 

Résultat net de trésorerie 1 935 1 547 

Résultat avant impôts 33 106 53 685

Impôts sur les sociétés -256  

RÉSULTAT NET 32 850 53 685 

Résultat par action (en euros) 10,47 19,90 

Résultat dilué par action (en euros) 10,47 19,89 
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Tableau des flux de trésorerie
(en K¤) 31/12/2008(1) 31/12/2007 

Résultat net 
Impôt

32 850 
256

53 685 

Résultat avant impôt 33 106 53 685

+/- �Dotations nettes aux amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles

- Dépréciation des écarts d’acquisition et des autres immobilisations

+/- Dotations nettes aux provisions

+/- Quote-part de résultat liée aux sociétés mises en équivalence

+/- Perte nette/gain net des activités d’investissement

+/- Produits/charges des activités de financement

+/- Autres mouvements

8

902

1 157

11

397

779

Total des éléments non monétaires inclus dans  
le résultat net avant impôts et des autres ajustements

2 067 1 187

+/- Flux liés aux opérations avec les établissements de crédit

+/- Flux liés aux opérations avec la clientèle

+/- Flux liés aux autres opérations affectant des actifs ou passifs financiers (2)

+/- Flux liés aux autres opérations affectant des actifs ou passifs non financiers 

- impôts versés

-40 495

950

177

-59 669

-648

-4

Diminution/augmentation nette des actifs et passifs  
provenant des activités opérationnelles

-39 368 -60 321 

TOTAL FLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR L’ACTIVITE OPERATIONNELLE (A) -4 195 -5 449

+/- Flux liés aux actifs financiers et aux participations (3)

+/- Flux liés aux immeubles de placement

+/- Flux liés aux immobilisations corporelles et incorporelles

16 595

-23 196

TOTAL FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX ACTIVITES D’INVESTISSEMENT (B) 16 572 196

+/- Flux de trésorerie provenant ou à destination des actionnaires (4)

+/- Autres flux nets de trésorerie provenant des activités de financement
65 -1 766

TOTAL FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT (C) 65 -1 766
EFFET DE LA VARIATION DES TAUX DE CHANGE SUR LA TRESORERIE  
ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE (D)
Augmentation/diminution nette de la trésorerie  
et des équivalents de trésorerie (A + B+ C + D)

12 441 -7 019

Flux net de trésorerie généré par l’activité opérationnelle (A)

Flux net de trésorerie lié aux opérations d’investissement (B) 

Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement (C) 

Effet de la variation des taux de change sur la trésorerie et équivalent de trésorerie (D)

-4 195

 16 572

65

-5 449

196

-1 766

Trésorerie et équivalents de trésorerie à l’ouverture 29 356 36 375

Caisse, banques centrales, CCP (actif & passif)

Comptes (actif et passif) et prêts/emprunts à vue auprès des établissements de crédit 29 356 36 375

Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture 41 797 29 356

Caisse, banques centrales, CCP (actif & passif)

Comptes (actif et passif) et prêts/emprunts à vue auprès des établissements de crédit 41 797 29 356

VARIATION DE LA TRESORERIE NETTE 12 441 -7 019

(1) Périmètre de consolidation au 31/12/2008 : IPO, Société Financière Voltaire et IPO Ingénierie
(2) �Flux liés aux autres opérations affectant des actifs ou passifs financiers.  

Ils s’expliquent par les variations de valeur du portefeuille (actifs en juste valeur) et les apports d’actifs financiers d’Ar Men et Société Financière Voltaire
(3) �Flux liés aux actifs financiers et aux participations.  

Ils s’expliquent par les apports de liquidités de Financière Ar Men et l’entrée dans le périmètre de consolidation de Société Financière Voltaire et IPO Ingénierie
(4) �Flux de trésorerie provenant ou à destination des actionnaires.  

Ils comprennent le paiement des dividendes versés en espèce par IPO aux actionnaires.
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Tableau de variation  
des capitaux propres

Capital Primes

Réserves 
consolidées

Résultat de 
l’exercice

Total 
capitaux 
propresau 31/12/2007 (en K¤) Groupe Minoritaire Groupe Minoritaire

Capitaux propres au 01/01/2007 78 646 20 313 113 350 41 903 254 212

Augmentation de capital

Affectation du résultat (part mis en réserve)

Augmentation de capital  
(paiement du dividende en actions)

3 938 6 186 10 124

Distribution de dividendes -10 903 -10 903

Elimination dividendes sur actions auto-détenues 155 155

Affectation du résultat de l’exercice précédent 41 903 -41 903

Résultat consolidé au 31/12/2007 53 685 53 685

Capitaux propres au 31/12/2007 82 584 26 499 144 505 53 685 307 273

Capital Primes

Réserves 
consolidées

Résultat de 
l’exercice

Total 
capitaux 
propresau 31/12/2008 (en K¤) Groupe Minoritaire Groupe Minoritaire

Capitaux propres au 01/01/2008 82 584 26 498 144 505 53 685 307 273

Augmentation de capital 13 150 25 937 1 705 40 792

Affectation du résultat (part mis en réserve)

Augmentation de capital  
(paiement du dividende en actions)

4 732 5 947 10 679

Distribution de dividendes -11 442 -11 442

Elimination dividendes sur actions auto-détenues 156 156

Affectation du résultat de l’exercice précédent 53 685 -53 685

Effets des changements de périmètre 8 674 8 674

Résultat consolidé au 31/12/2008 32 850 32 850

Capitaux propres au 31/12/2008 100 467 58 383 197 282 32 850 388 982
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1. Base de préparation
Les états financiers consolidés ont été préparés 
conformément au référentiel IFRS tel qu’adopté par 
l’Union Européenne. En application du règlement (CE) 
1606/2002 sur l’application des normes comptables 
internationales et du règlement (CE) 1725/2003  sur 
leur adoption, les comptes consolidés sont établis 
selon les principes et méthodes comptables iden-
tiques à ceux appliqués pour l’arrêté de l’exercice 
clos le 3 1 décembre 2 007. 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. Au 31 décembre 2008, le référentiel 
utilisé par IPO ne présente pas de différence avec 
le référentiel tel que publié par l’IASB. Le référentiel 
tel qu’adopté par l’Union Européenne est disponible 
sur le site internet de la Commission Européenne : 
http://ec.europa.eu/internalmarket/accounting/iasfr.
htm#adopted-commission.

1.1 �Normes, amendements et interprétations  
entrant en vigueur en 2008

1.1.1 �Nouvelles normes, amendements et interprétations  
obligatoires à compter de 2008

En réponse à la crise du système financier mondial, 
l’IASB a publié, le 13 octobre 2008, l’amendement 
des normes IAS 39 et IFRS 7 « Reclassement d’ac-
tifs financiers ». Cet amendement a été adopté par 
l’UE le 15/10/2008 (Règl. 1004/2008) et modifié le 
03/11/2008 (Règl. 1126/2008). Cet amendement 
prévoit notamment les dispositions transitoires 
suivantes : 

• Concernant la norme IAS 39 (Amendement IAS 
39.103G), les paragraphes IAS 39.50 et .AG8 ont 

été amendés et les paragraphes IAS 39.50B à .50F 
ont été ajoutés. Ces dispositions doivent être appli-
quées à compter du 1er juillet 2008 et sont jugées 
sans impact pour les états financiers du Groupe.

• Concernant la norme IFRS 7, l’amendement IAS 
39/IFRS 7 modifie le paragraphe IFRS 7.12 et ajoute 
le paragraphe IFRS 7.12A. Ces dispositions doivent 
être appliquées à compter du 1er juillet 2008 (IFRS 
7.44E) et sont jugées sans impact pour les états 
financiers du Groupe.

1.1.2 �Normes, amendements et interprétations publiés et 
appliqués par anticipation par le Groupe

La norme IFRS 8 « Secteurs opérationnels » a été 
adoptée par l’UE dans le Règl. 1358/2007 publié le 
22/11/2007 remplacé par le Règl. 1126/2008 du 
03/11/2008. L’application de la norme IFRS 8 est 
obligatoire à compter du 1er janvier 2009 et doit être 
mise en œuvre de manière rétrospective. IFRS 8 
remplace IAS 14 « Information sectorielle » et aligne 
l’information sectorielle avec les obligations de la 
norme américaine SFAS 131 « information sur les 
secteurs d’activité d’une entreprise liée et informa-
tions liées ».

Cette nouvelle norme exige une « approche mana-
gériale », dans laquelle l’information sectorielle est 
présentée sur la même base que celle utilisée pour 
le reporting interne. 

Le Groupe a adopté cette norme par anticipation 
au cours de l’Exercice 2008, ce qui n’a pas eu d’in-
cidence sur le résultat et la situation financière du 
Groupe, mais a pu avoir un impact sur les notes 
annexes bien que le nombre de secteurs opération-
nels soit resté inchangé.

IPO est une société anonyme à Conseil d’Adminis-
tration dont le siège social est 32 avenue Camus, 
à Nantes.

L’activité de IPO est la gestion pour compte propre 
d’un portefeuille de valeurs mobilières dans le cadre 
de son activité de capital investissement. IPO a un 
portefeuille de participations dans lequel aucune 
société n’est détenue par un contrôle exclusif.

Les états financiers consolidés de la Société pour 
l’exercice clos le 31 décembre 2008 comprennent 
la Société et ses filiales (l’ensemble désigné comme 
« Groupe »).

Sauf lorsque précisé, les montants mentionnés 
dans l’ensemble des états financiers et annexes 
sont exprimés en milliers d’Euros (KF) et les diffé-
rences de +/- 1 KF sont dues aux arrondis.

Les comptes consolidés annuels se caractérisent 
par un montant total de bilan de 396 412 KF et un 
résultat consolidé de 32 850 KF.

Les notes indiquées ci-après, font partie inté-
grante des comptes consolidés qui ont été arrêtés	
le 13 février 2009 par le Conseil d’Administration.

Notes aux états financiers consolidés
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Plusieurs normes, amendements et interprétations 
sont publiés par l’IASB mais ne sont pas obligatoires 
pour les sociétés cotées européennes à la date 
d’arrêté des comptes. Ils n’ont pas été appliqués de 
manière anticipée par le Groupe :

• �IFRIC 11 – Actions propres et transactions 
intragroupe : traitement comptable de certains 
accords particuliers de paiements fondés sur des 
actions. Cette interprétation est relative à IFRS 2 
et son application sera obligatoire pour le Groupe 
à partir de l’exercice 2009. L’impact possible pour 
le Groupe est en cours d’estimation par le mana-
gement.

• �IFRIC 14  – Limitation de l’actif au titre de pres-
tations définies et obligations de financement 
minimum. Cette interprétation est relative	
à IAS 19 ; son application sera obligatoire pour le 
Groupe à partir de l’exercice 2009 et ne devrait 
pas avoir un impact significatif sur les états finan-
ciers du Groupe.

• �Amendement IFRIC 9 / IAS 3 9 – Dérivés incor-
porés. Le projet d’amendement adopté par l’IASB 
le 22 décembre 2008 n’a pas été adopté par l’UE 
et n’est donc pas obligatoire pour le Groupe. Ce 
projet concernant l’obligation de réexaminer les 
dérivés incorporés lors du reclassement d’un 
instrument hybride hors de la catégorie « trading », 
devrait amender l’interprétation IFRIC 9 et la norme 
IAS 39 mais le texte définitif n’a pas encore été 
publié à ce jour. 

• �IAS 1 révisée « Présentation des états finan-
ciers ». La norme révisée a été adoptée au niveau 
européen dans le règlement CE n° 1274/2008 
du 17 décembre 2 008, et son application 
sera obligatoire à compter du 1er janvier 2 009.	
IAS 1 révisée interdira la présentation de certains 
éléments de produits et charges dans le tableau 
de variation des capitaux propres (réserves AFS, 
CFH, écarts d’évaluation, etc). Ces éléments 
devront être classés dans un nouvel état, « Etat 
de résultat global »; les entreprises pourront toute-
fois conserver leur compte de résultat actuel, à 
condition de présenter également un état « Autres 
éléments du résultat global ».

• �IFRS 2 (amendement) « Paiement fondé sur des 
actions ». Cet amendement, intitulé « condi-
tions d’acquisition et annulation » a été publié 
par l’IASB le 17/01/2008 et adopté au niveau 	
européen dans le règlement CE n° 1261/2008	
du 16 décembre 2008. L’adoption de cet amen-
dement est obligatoire à compter du 1er janvier 
2009.

• �Amendement à IAS 32  et IAS 1 « Instruments 
financiers remboursables par anticipation à la 
juste valeur et obligations liées à la liquidation ». 
Ces amendements ont été adoptés au niveau 

européen dans le règlement CE n° 53/2009	
du 2 1 janvier 2 009 et seront applicables aux 
exercices ouverts à compter du 1er janvier 2009. 
Ils visent à améliorer la comptabilisation d’instru-
ments financiers spécifiques qui possèdent des 
caractéristiques similaires aux actions ordinaires 
mais sont comptabilisés parmi les passifs finan-
ciers. L’éventuel impact de ces amendements 
pour le Groupe est en cours d’analyse.

• �Amendements à IFRS 1 et IAS 27 « Coût d’une 
participation dans une filiale, une entreprise 
contrôlée conjointement ou une entreprise 
associée dans les états financiers individuels ». 
Ces amendements ont été adoptés au niveau 
européen par le règlement CE n° 69/2009	
du 23 janvier 2009 et seront applicables à compter 
du 1er janvier 2 009. En particulier dans IAS 2 7 
« Etats financiers consolidés et individuels », la 
définition de la méthode du coût est supprimée 
et tout investisseur doit comptabiliser en résultat 
dans ses états financiers individuels, tout divi-
dende reçu d’une filiale, d’une entité contrôlée 
conjointement ou d’une entreprise associée, 
même dans le cas où le dividende est financé par 
des réserves antérieures à l’acquisition.

• �IFRS 3  révisée « Regroupement d’entreprises » 
(entrée en vigueur à compter du 1er juillet 2009). 
L’obligation d’évaluer à la juste valeur chaque 
actif et passif à chacune des étapes de la prise 
de contrôle - lorsqu’elle est réalisée en plusieurs 
fois, est supprimée. Dorénavant, le goodwill est 
évalué par différence, à la date d’acquisition, entre 
la juste valeur de toute participation dans l’entité 
avant l’acquisition, la contrepartie transférée et 
les actifs nets acquis. Dans un rapprochement 
d’entreprises dans lequel l’acquéreur obtient le 
contrôle sans acheter la totalité du capital de la 
cible, les intérêts restant (qui ne confèrent pas le 
contrôle) dans les capitaux propres sont évalués, 
soit à la juste valeur, soit à hauteur de la quote-part 
d’intérêts qui ne confèrent pas le contrôle dans 
les actifs nets identifiables de l’entité acquise. 
Les coûts liés à l’acquisition doivent être enregis-
trés en charges. Le groupe appliquera la norme	
IFRS 3 révisée prospectivement à partir de l’exer-
cice 2010.

Processus annuel d’amélioration des normes IFRS. 
L’IASB a publié, en mai 2 008, la version défini-
tive de son premier projet annuel d’améliorations 
des IFRS. Ces améliorations ont été adoptées au 
niveau européen dans le règlement CE n° 70/2009	
du 23  janvier 2 009. Elles entreront en vigueur 
à partir des exercices ouverts à compter	
du 1er janvier 2009 ou du 1er juillet 2009 (en fonction 
des normes), et leur éventuel impact pour le Groupe 
est en cours d’analyse.

1.1.3 �Normes, amendements et interprétations publiés et 
non appliqués par anticipation par le Groupe, et dont 
l’éventuel impact reste à déterminer

Comptes
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2. Principes et méthodes comptables

2.1 Principes de consolidation (IAS 27,28 et 31)
2.1.1 Méthode de consolidation

Les entités dans lesquelles le Groupe exerce le 
contrôle directement ou indirectement sont intégrées 
globalement. Le contrôle existe lorsque le Groupe a 
le pouvoir de diriger directement ou indirectement 
les politiques financières et opérationnelles de l’entité 
afin d’obtenir des avantages de ses activités. Pour 
apprécier le contrôle, les droits de vote potentiels 
qui sont actuellement exerçables ou convertibles 
sont pris en considération.

Les états financiers des entités contrôlées sont 
inclus dans les états financiers consolidés à partir 
de la date à laquelle le contrôle est obtenu jusqu’à la 
date à laquelle le contrôle cesse de s’appliquer.

Les investissements dans lesquels le Groupe a 
une participation comprise entre 2 0 et 50 % sont 
inscrites au bilan à la juste valeur et la variation 
de juste valeur est enregistrée selon les principes 
décrits au paragraphe 2.2 ci-dessous.

2.2 Instruments financiers (IAS 32, 39 et IFRS 7)
Les actifs et passifs financiers sont traités selon les 
dispositions de la norme IAS 39. Les participations 
sont comptabilisées à leur juste valeur par le compte 
de résultat par application de l’option prévue par le 
paragraphe 9 selon (b) ii) de IAS 39 sur le constat 
que les participations sont suivies et gérées sur la 
base de leur juste valeur.

La juste valeur est définie comme le montant pour 
lequel un actif pourrait être échangé, ou un passif 
éteint, entre des parties bien informées, consen-
tantes et agissant dans des conditions de concur-
rence normale. L’existence de cotations publiées 
sur un marché actif constitue la meilleure indication 
de la juste valeur des instruments financiers. En 
l’absence de telles cotations, la juste valeur est 
déterminée par l’application de techniques de valo-
risation reconnues utilisant des données de marché 
« observables ».

L’application de l’option juste valeur a pour objet de 
produire une information financière plus pertinente, 
avec notamment :

• �l’évaluation en juste valeur de certains instruments 
financiers hybrides sans séparation des dérivés 
incorporés dont l’évaluation distincte n’aurait pas 
été suffisamment fiable ;

• �la réduction significative de distorsions de trai-
tements comptables entre certains actifs et 
passifs ;

• �la gestion et le suivi des performances d’un Groupe 
d’actifs et/ou passifs correspondant à une gestion 
des risques ou à une stratégie d’investissement 
effectués en juste valeur.

Les normes IFRS prévoient la possibilité d’appli-
quer l’option juste valeur lorsqu’un des trois critères 
est respecté. Les titres de capital investissement, 
entrant dans la 3ème catégorie, sont ainsi évalués en 
juste valeur par résultat.

La période de détention du portefeuille d’investis-
sement du Groupe est en général supérieure à un 
an. Pour cette raison, les participations ont été clas-
sées en actifs non courants. Par ailleurs, il n’est pas 
forcément possible d’identifier de façon certaine 
les participations qui seront cédées dans l’année. 
Lorsque cela est possible et que les conditions de 
classement en actifs détenus en vue de la vente 
énoncées par la norme IFRS 5 sont remplies à la 
date de clôture pour certaines lignes du portefeuille 
d’investissement, celles-ci sont présentées en actifs 
courants et donnent lieu à information conformé-
ment à la norme IFRS 5.

1.2 Comparabilité des comptes
Le 13 mars 2008, IPO a acquis 100 % du capital de 
la Société Financière Voltaire. 

L’exercice 2008 a également été marqué par la réali-
sation le 30 mai 2008 de la fusion entre la Société 
Financière Ar Men et IPO par voie d’absorption de la 
Société Financière Ar Men par IPO. 

Du point de vue des normes IFRS, l’achat de la 
Société Financière Voltaire par IPO, ainsi que la 
fusion entre la Société Financière Ar Men et IPO, 
correspondent à un regroupement d’entreprises 

sous contrôle commun, dans la mesure où les 
sociétés étaient toutes sous le contrôle du Crédit 
Industriel et Commercial. 

La méthode comptable appliquée pour enregistrer 
ces opérations de l’exercice est décrite dans les 
notes 3.1 et 3.2.

Il n’a pas été décidé d’établir des comptes Pro 
Forma compte tenu du caractère non significatif des 
opérations à l’échelle du groupe.

2.1.2 �Transactions éliminées dans les états financiers 
consolidés

Des retraitements ont été effectués sur les tran-
sactions intra-groupes. Les mouvements internes 

ainsi que les dettes et créances réciproques ont été 
annulés.
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2.2.1 Actifs financiers

Le portefeuille du groupe IPO est principalement 
composé de Titres Immobilisés de l’Activité de 
Portefeuille (TIAP). Ils regroupent les investisse-
ments en fonds propres (ou assimilés) réalisés dans 
le cadre de l’activité de portefeuille. Cette activité 
est définie comme celle qui consiste à investir tout 
ou partie de ses actifs dans un portefeuille de titres 
pour en retirer, à plus ou moins longue échéance, 
une rentabilité satisfaisante, et qui s’exerce sans 
intervention dans la gestion des entreprises dont les 
titres sont détenus.

Sont classés dans cette rubrique les actions, les 
obligations convertibles et les autres titres donnant 
accès au capital, tels que les obligations rembour-
sables en actions, les obligations à bons de sous-
cription d’actions, les bons de souscription d’ac-
tions, ces différentes valeurs mobilières pouvant 
être cotées ou non cotées.

La désignation et le classement de ces titres du 
portefeuille de participations sont réalisés lors de la 
comptabilisation initiale et sont revus à chaque date 
d’arrêté.

Le portefeuille du Groupe est évalué selon les 
recommandations publiées en avril 2 005 conjoin-
tement par l’European Private Equity and Venture 
Capital Association (« EVCA »), l’Association Fran-
çaise des Investisseurs en Capital (« AFIC »), et la 
British Venture Capital Association (« BVCA »).

Ainsi, le portefeuille a été évalué en «Juste Valeur», 
selon les critères suivants :

Sociétés dont les titres ne sont pas 
admis sur un marché réglementé (« non 
cotées »)

Les valeurs ou titres non cotés sont évalués à leur 
prix de souscription ou d’acquisition pendant une 
période d’une année suivant ces opérations, sauf 
lorsqu’il est constaté une détérioration totale de la 
situation et des perspectives de la société émet-
trice.

Lors d’une opération récente sur les titres de la 
société émettrice, effectuée par un tiers, dans 
des volumes significatifs, et dans des conditions 
normales (c’est-à-dire, notamment, donnant l’accès 
à des droits identiques à ceux des titres détenus 
par le Groupe, et sans enjeux stratégiques très 
différents de ceux qui ont justifié l’investissement), la 
valorisation des titres peut être établie sur la base de 
la valeur de référence pour cette opération.

Tout élément susceptible de diminuer de façon 
substantielle la valeur d’un investissement est intégré 
dans l’évaluation des titres ou valeurs détenus 
par le Groupe, notamment dans les cas de figure 
suivants :

• �performances ou perspectives de l’entreprise infé-
rieures aux anticipations sur lesquelles la décision 
d’investissement a été fondée ;

• �performances systématiquement inférieures aux 
prévisions ;

• �objectifs stratégiques de la participation non 
atteints ou différés durablement ;

• �fragilisation durable de la participation (départ 
d’hommes clé, litiges, procès…).

Dans ces cas de figure, la valeur de l’investissement 
est diminuée du montant estimé comme reflétant 
cette évolution, afin d’obtenir une juste valeur de 
l’investissement.

En pratique, en l’absence d’informations suffisantes 
ou d’autres références, la diminution de valeur s’ap-
plique par tranches de 25 %, mais peut s’appliquer 
par paliers de 5 %, notamment lorsque la valeur 
résiduelle nette de la Société est égale ou inférieure 
à 25 % de la valeur d’investissement d’origine.

Dans les autres cas que ceux ci-dessus précisés, 
la juste valeur de l’investissement s’établira selon les 
méthodologies suivantes :

• �la valorisation selon les multiples de résultats, 
consistant à capitaliser les résultats de l’entreprise, 
sera la méthodologie la plus fréquemment utilisée, 
et particulièrement adaptée pour l’évaluation des 
investissements dans des entreprises établies, 
profitables (ou intégrant des pertes ponctuelles 
retraitées pour obtention d’éléments normalisés), 
et qui évoluent en conformité avec les attentes 
initiales du Groupe, ou plus favorablement ;

• �avec application aux résultats de la Société 
(moyennes de résultats arrêtés ou prévisionnels, 
le cas échéant, retraités selon les principes IFRS), 
de multiples adaptés et raisonnables (PER, PCF, 
VE/EBIT, VE/EBITDA, VE/CA) ;

• �en intégrant, le cas échéant, une diminution 
de valeur due à des éléments de fragilité, par 
exemple, résultant de la taille de la Société, du 
petit nombre d’hommes clé, d’une activité mono 
client ou mono produit, ou à d’autres éléments de 
fragilité identifiés.

Les actifs financiers sont classés selon les quatre 
catégories d’actifs applicables aux titres définis par 
la norme IAS 39 :

• �actifs financiers à la juste valeur par résultat par 
nature ou sur option ; 

• �actifs financiers disponibles à la vente ; 

• �placements détenus jusqu’à l’échéance ; 

• �prêts et créances.

Il est rappelé que dans le cadre des comptes 
annuels sociaux, seules les moins-values latentes 
sont comptabilisées en résultat par le biais des 
provisions dotées sur les participations dont la valeur 
s’est dépréciée par rapport à leur valeur d’acquisi-
tion. Les plus-values latentes sont prises en compte 
extra-comptablement pour établir l’actif net réévalué 
consolidé de la Société.

• 2.2.1.1 Actifs financiers à la juste valeur par résultat 
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Une décote de négociabilité peut être appliquée à 
l’évaluation ainsi obtenue, en fonction de la capacité 
du Groupe à organiser le désinvestissement de 
l’entreprise, qui diminuera au fur et à mesure de la 
perspective de cession et de sa probabilité. 

Plus ponctuellement :

• �la méthodologie de l’actif net, consistant à 
déterminer une valeur d’actif par évaluation des 
composantes du bilan de l’entreprise, notamment 
envisageable en cas de cession d’actifs, par 
« appartements », pourra être utilisée ;

• �exceptionnellement, d’autres méthodologies pour-
ront être utilisées par le Groupe, lorsque les métho-
dologies ci-dessus ne sont pas appropriées ;

• �l’actualisation de flux de trésorerie relatifs à l’inves-
tissement peut être utilisée par le Groupe, à des 
fins de valorisation des investissements, notam-
ment pour des instruments de dette.

La valorisation des lignes dont les évaluations, 
issues de l’application des méthodes ci-dessus, 
évoluent peu par rapport à l’investissement à l’ori-
gine, est maintenue à ce même prix.

Lorsque l’investissement a pour sous-jacent une 
société cotée, la valorisation de l’investissement fait 
référence aux méthodologies d’évaluation ci-dessus 
décrites pour les sociétés non cotées, sauf lorsque 
celles-ci ne sont pas pertinentes en vue d’une 
évaluation en juste valeur.

Sociétés dont les titres sont admis sur un 
marché réglementé (« cotées »)

Les titres des sociétés cotées détenus directement 
par le Groupe sont évalués sur la base du cours 
de bourse (cours de clôture du 3 1 décembre de 
chaque année).

Lorsque les volumes d’échange du marché ne 
sont pas pertinents ou qu’un engagement de non 
cession a été pris, le choix d’une décote appropriée 
sera justifié en fonction du contexte.

Le Groupe utilise les mêmes modalités d’évaluation 
d’une période à l’autre, sauf lorsqu’un changement 
de méthodologie se traduit par une meilleure esti-
mation de la juste valeur de l’investissement.

Mécanismes d’assurance du portefeuille 
de participations

Certains dossiers de participations ont fait l’objet 
de contrats de couverture annuelle, auprès d‘Oséo 

Garantie (ex SOFARIS), sur des durées décen-
nales, contre les risques de dépôt de bilan. Ces 
contrats prévoient qu’en cas de cession de ces 
lignes avec plus-value, une partie de celle-ci sera 
rétrocédée à cet organisme dès l’encaissement 
du produit de la vente des titres visés. En cas de 
défaillance des participations ou de cession avec 
moins-value, Oséo Garantie verse à la société 
une indemnité. Toutefois, au terme de la période 
de garantie, si le montant actualisé des participa-
tions aux plus-values reçues par Oséo Garantie 
est supérieur au montant actualisé des indem-
nités versées par Oséo Garantie, cette dernière 
restituera la différence dans le mois de l’arrêté de 
compte du contrat. 

Au vu du bilan de chacun des contrats pris indivi-
duellement, un produit à recevoir est ainsi acté si 
le solde des opérations de couverture est favorable 
à la société en fin d’exercice et cela, sans tenir 
compte du calcul d’actualisation des termes de la 
formule. Ce montant est recalculé chaque année 
en fonction de la survenance de sinistres et de la 
cession de lignes. 

Les montants faisant l’objet d’une garantie par Oséo 
Garantie s’élevaient à la clôture du 3 1 décembre 
2008 à 1.24 MF.

Autres engagements reçus et donnés liés 
aux participations du portefeuille

Dans le cadre de la gestion du portefeuille de 
participations, des engagements courants ont été 
reçus ou donnés par la société visant, notamment, 
à mettre en place des partages de plus-values à 
terme, des révisions de prix, des mécanismes de 
conversion d’obligations et des modalités de sortie 
à échéance.

Ces différents éléments, conditionnés par l’atteinte 
de résultats lors des exercices futurs, ne sont pas 
évaluables à la date de clôture, compte tenu de leur 
définition.

Le Groupe bénéficie en outre de droits de suite 
obtenus lors de la cession de certaines participa-
tions, au titre desquelles les cessionnaires s’enga-
gent à leur rétrocéder une part des plus-values qu’ils 
réaliseraient s’ils recédaient les lignes concernées 
à des tiers jusqu’à une date donnée. Ces produits 
potentiels sont, par nature, difficilement évaluables 
à la date de clôture.

• 2.2.1.2 Actifs financiers disponibles à la vente
Les actifs financiers disponibles à la vente sont des 
actifs financiers, autres que des instruments dérivés 
qui ont été désignés comme tels ou qui ne sont 
pas classés dans les catégories « actifs financiers 

à la juste valeur par le résultat » ou « placements 
détenus jusqu’à leur échéance ».

Le Groupe n’a recensé aucun placement entrant 
dans cette catégorie sur la période.

• 2.2.1.3 Placements détenus jusqu’à leur échéance
Les placements détenus jusqu’à leur échéance sont 
des actifs financiers, autres que des instruments 
dérivés, assortis de paiements déterminés ou 
déterminables d’une échéance fixe, que le Groupe 

a la ferme intention, et la capacité de conserver 
jusqu’à leur échéance.

Le Groupe n’a recensé aucun placement entrant 
dans cette catégorie sur la période.
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2.3 Trésorerie et équivalents de trésorerie (IAS 7)
La trésorerie et les équivalents de trésorerie 
comprennent les liquidités en comptes courants 
bancaires, les parts d’OPCVM de trésorerie et 
des titres de créances négociables, qui sont 
mobilisables ou cessibles à très court terme et qui 

ne présentent pas de risque significatif de perte de 
valeur en cas d’évolution des taux d’intérêts. Tous 
leurs composants sont évalués à leur juste valeur 
par le compte de résultat.

2.4 Capitaux propres

2.4.1 Capital
Le capital social est constitué d’actions ordinaires 
« O » et d’actions privilégiées « P ». Les actions « P » 
sont des actions qui bénéficient d’une rémunération 
aléatoire. Ces actions ont été souscrites par les 

membres de l’équipe de gestion de la société dans 
le cadre des dispositions de l’article L.225-138-II 	
du Code de Commerce.

2.4.2 Actions propres (IAS 32)
Conformément à la norme IAS 32, toutes les actions 
propres détenues par IPO sont enregistrées à 
leur coût d’acquisition en diminution des capitaux 
propres.

Aucun gain ou aucune perte n’est comptabilisé dans 
le compte de résultat lors de la cession, de la dépré-
ciation ou de l’annulation des actions propres.

2.2.2 Instruments financiers dérivés
Un dérivé est un instrument financier :

• �dont la juste valeur est fonction de taux d’intérêt, 
de prix d’instrument financier, de prix de matière 
première, de taux de change, d’index de prix de 
taux ou de crédit, ou d’autre variable appelée 
sous-jacent,

• �qui requiert un investissement net faible ou nul ou 
plus faible qu’un instrument financier non dérivé 
pour avoir la même sensibilité à la variation du 
sous-jacent ;

• �qui est dénoué à une date future.

Les dérivés font partie des instruments financiers 
détenus à des fins de transaction ou de trading sauf 
lorsqu’ils entrent dans une relation de couverture.

Ils sont comptabilisés au bilan parmi les instruments 
financiers en juste valeur par résultat pour leur juste 
valeur. 

Les dérivés existants, dans le Groupe, sont 
principalement les dérivés incorporés dans les 
obligations convertibles tels que définis ci-après.

Dérivés incorporés

Un dérivé incorporé à un contrat hôte doit 
être comptabilisé séparément lorsque ses	
caractéristiques économiques et les risques 
associés ne sont pas étroitement liés à ceux du 
contrat hôte. Lorsque le contrat hôte n’est pas 
évalué en juste valeur par résultat, le ou les dérivés 
incorporés sont détachés du contrat hôte et sont 
comptabilisés séparément en tant qu’instrument 
dérivé.

Les obligations convertibles constituent des 
instruments composés pour lesquels il convient de 
séparer le dérivé (option sur actions) non étroitement 
lié du contrat hôte (dette obligataire).

À l’acquisition des obligations convertibles :

• �La valeur du dérivé doit être évaluée en priorité, 
puis le contrat hôte doit être évalué par différence 
avec le prix d’acquisition du produit composé.

• �Si la juste valeur du dérivé ne peut être déterminée 
sur la base de ses conditions et termes 
contractuels, elle sera égale à la différence entre 
la valeur de l’instrument composé (montant payé) 	
et la juste valeur de l’instrument de dette. La juste 
valeur de l’instrument de dette étant la valeur 
actualisée compte tenu de son taux de rendement 
et de la prime éventuelle de non conversion (qui 
vient compenser l’éventuelle décote par rapport 
aux taux de marchés).

• �Si dans la pratique, aucune valeur de dérivé 
ne peut être calculée de manière fiable et que 
le taux de rendement de l’instrument de dette	
(y compris la prime éventuelle de non conversion) 
est proche de celui des marchés, la juste valeur 
du dérivé est nulle et la juste valeur de l’instrument 
de dette est égale au nominal payé. 

À l’occasion de chaque évaluation : l’évaluateur 
conserve la valeur du dérivé tant que la décision de 
convertir n’est pas certaine (décisions de comités, 
notes internes…). En cas de certitude de conversion, 
l’évaluation est faite par application des méthodes 
utilisées pour les actions (valeur intrinsèque 
de l’option). Dans le cas contraire, l’évaluation 
correspond à la valeur de remboursement.

• 2.2.1.4 Prêts et créances
Les prêts et créances sont des actifs financiers, 
autres que des instruments dérivés, à paiements 
déterminés ou déterminables, qui ne sont pas cotés 
sur un marché actif.

Ils incluent les créances rattachées à des 
participations, les autres prêts et créances. Ces 
instruments sont évalués à leur juste valeur lors 

de la comptabilisation initiale, puis au coût amorti 
calculé à l’aide du taux d’intérêt effectif. Ils font 
l’objet de test de valeur recouvrable, effectués dès 
l’apparition d’indices indiquant que celle-ci pourrait 
être inférieure à la valeur au bilan de ces actifs, et au 
minimum à chaque arrêté comptable. La perte de 
valeur est enregistrée en compte de résultat.Comptes

consolidés
Notes aux états
financiers
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2.5 Provisions (IAS 37)
Conformément à la norme IAS 3 7 « Provisions, 
passifs éventuels et actifs éventuels », le Groupe 
comptabilise des provisions dès lors qu’il existe des 
obligations actuelles, juridiques ou implicites, résul-
tant d’événements passés, qu’il est probable que 
des sorties de ressources représentatives d’avan-
tages économiques seront nécessaires pour régler 
les obligations et que le montant de ces sorties de 
ressources peut être estimé de manière fiable.

Lorsque l’effet de la valeur temps est significatif, le 
montant de la provision est déterminé en actualisant 
les flux de trésorerie futurs attendus au taux, avant 
impôt, reflétant les appréciations actuelles par le 
marché de la valeur temps de l’argent et lorsque cela 
est approprié, les risques spécifiques à ce passif.

2.6 Avantages du personnel (IAS 19)
Les avantages du personnel, selon la norme IAS 19, 
se regroupent en quatre catégories :

• �les avantages à court terme, tels que les salaires, 
cotisations de sécurité sociale, les primes 
payables dans les douze mois de la clôture de 
l’exercice ;

• �les avantages à long terme (médailles du travail, 
primes et rémunération payables douze mois ou 
plus à la clôture de l’exercice) ;

• �les indemnités de fin de contrat de travail ;

• �les avantages postérieurs à l’emploi, classés eux-
mêmes en deux catégories décrites ci-après : les 
régimes à prestations définies et les régimes à 
cotisations définies.

Conformément à la norme IAS 19, la juste valeur 
des services reçus des salariés relatifs à l’octroi de 
plan de souscription d’actions (Actions « P ») sont 
comptabilisés en charges au compte de résultat, en 
contrepartie de dettes. 

2.7 Impôts sur le résultat (IAS 12)
La loi de finances pour 2 001 a modifié le régime 
fiscal des sociétés de capital risque. Ces dernières 
pouvaient opter pour le nouveau régime des 
sociétés de capital risque avec effet rétroactif au 
1er janvier 2 001. Les sociétés, qui ont opté pour 
ce nouveau régime en vigueur, sont désormais 
totalement ou quasi totalement exonérées d’impôt 

sur les sociétés. En cas d’exonération complète, il 
n’existe plus de situation fiscale latente au bilan de 
clôture.

La société IPO ayant opté pour ce nouveau régime 
de SCR, est totalement exonérée d’impôt sur les 
sociétés.

2.8 Résultat net par action (IAS 33)
Le résultat de base par action est calculé en divisant 
le résultat consolidé part du Groupe par le nombre 
moyen d’actions en circulation au cours de l’exercice 
après déduction des actions conservées par le 
Groupe. Le résultat dilué par action est calculé en 

prenant en compte, dans le nombre moyen d’actions 
en circulation, la conversion de l’ensemble des 
instruments dilutifs existants, le cas échéant, et la 
valeur des biens ou services à recevoir au titre de 
chaque option d’achat ou de souscription d’actions.

2.9 Secteurs opérationnels (IFRS 8)
Le système de reporting interne utilisé par IPO 
pour mesurer la performance financière du 
Groupe correspond au suivi de l’activité de capital 

investissement, considérée comme un secteur 
opérationnel unique.

2.10 Les facteurs de risques (IFRS 7)
Présentation du processus d’acceptation 
des investissements et de leur suivi.

Mise en place d’une nouvelle opération

• �constitution du dossier par le Directeur de 
participations 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 
enregistrement 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,

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

Risques relatifs aux instruments financiers 

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

Au 31/12/2008, 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, le Groupe les conserve 
à son actif. A ce jour, aucun litige ou procédure 
judiciaire n’existe à l’encontre du Groupe.
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Risques d’illiquidité des participations

Bien que les investissements effectués par le 
Groupe génèrent 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 cession. 
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 cours de l’exercice 2 008, aucune cession n’a 
dégagé de moins-value par rapport au prix de 
revient. 

Risques liés à l’estimation de la valeur des 
participations

Les participations du portefeuille font l’objet 
d’évaluations semestrielles selon la méthode « Juste 
Valeur ». Ces évaluations sont destinées à établir 

périodiquement l’évolution de l’actif net réévalué 
du Groupe. Quel que soit le soin, la prudence et 
la pertinence apportés à ces évaluations, il ne peut 
toutefois être garanti que chacune des participations 
du Groupe 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

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

Au 3 1/12/2008, le portefeuille coté représente 
2.11 % du portefeuille évalué en juste valeur.

Risques liés au départ des dirigeants des 
sociétés du portefeuille

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

Autres risques juridiques et fiscaux

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

2.11 Jugements et estimations comptables significatifs
La préparation des états financiers repose sur 
des hypothèses et estimations déterminées par 
la Direction pour calculer la valeur des actifs et 
passifs à la date de clôture du bilan et celle des 
produits et charges de l’exercice. Les résultats réels 
pourraient s’avérer différents de ces estimations. Les 
estimations et hypothèses qui présentent un risque 
important d’entraîner un ajustement significatif de la 
valeur comptable des actifs et des passifs au cours 
de l’exercice suivant, concernent principalement les 

actifs financiers à la juste valeur par résultat.

Face à un environnement difficile marqué par 
l’émergence de la crise économique et financière, 
les évaluations des actifs financiers ont été réalisées, 
lorsque cela a été jugé approprié et pertinent, 
en s’appuyant sur des données estimées pour 
l’exercice en cours reflétant la situation économique 
la plus probable des sociétés en portefeuille.

3. Évolution du périmètre de consolidation

3.1 Acquisition de la Société Financière Voltaire
Le 13  mars 2 008, IPO a acquis 2 0 000 actions 
représentant 100 % du capital de la Société 
Financière Voltaire. Cette opération s’est inscrite dans 
la logique de rapprochement des métiers initiée par 
le Groupe Crédit Industriel et Commercial faisant de 
IPO le centre de métier du capital investissement sur 
les territoires de l’ouest et du sud-ouest français.

Comptes
consolidés
Notes aux états
financiers

Le prix d’acquisition de la Société Financière 
Voltaire a été déterminé par l’Actif Net Réévalué de 
la société à la date de cession. Du point de vue 
des normes IFRS, cette acquisition correspond 
à un regroupement d’entreprises sous contrôle 
commun, dans la mesure où les deux sociétés sont 
sous le contrôle du Crédit Industriel et Commercial. 
IFRS 3 ne traitant pas de ce type d’opération, il est 

préconisé le recours à d’autres corps de normes. 
Il a été décidé de comptabiliser l’acquisition de 
la Société Financière Voltaire sur la base des 
valeurs comptables historiques selon la technique 
comptable de la norme FAS 141.

Par analogie avec IAS 2 7.30, la date des valeurs 
comptables retenue est la date de prise de 
contrôle. 

(en K¤)

Titres de participations  
(en juste valeur) 

7 893

Créances 656

Dettes exigibles -2 763

5 876
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3.2 �Fusion-Absorption de la Société Financière  
Ar Men par IPO

3.3 Périmètre de consolidation au 31 décembre 2008
IPO détient trois filiales:

• �Société Financière Voltaire, filiale à 100 %, a été 
achetée au Crédit Industriel de l’Ouest le 13 
mars 2 008. La Société Financière Voltaire gère 
un portefeuille de valeurs mobilières et son exer-
cice social commence le 1er janvier et se termine 	
le 31 décembre de chaque année.

  �Au 31 décembre 2008 : revenus du portefeuille : 
132 KF ; résultat : 858 KF ; total bilan : 4 890 KF.

• �lPO Ingénierie, filiale à 100 %, a été créée en 
2001 pour satisfaire à la nouvelle réglementation 
du statut fiscal des SCR. Son activité comprend 
toutes les prestations de conseil en opérations de 

haut de bilan et son exercice social commence 
le 1er janvier et se termine le 3 1 décembre de 
chaque année.

  �Au 31 décembre 2008 : chiffre d’affaires : 491 KF ;	
résultat : 14 KF ; total bilan : 603 KF.

• �SCI Villa Camus, filiale à 99.99 %, est proprié-
taire des locaux situés au 32  avenue Camus à 
Nantes que IPO loue en totalité. Son exercice 
social commence le 1er janvier et se termine	
le 31 décembre de chaque année.

  �Au 31 décembre 2008 : chiffre d’affaires : 98 KF ; 	
résultat : 146 KF ; total bilan : 1 091 KF.

Société consolidante Siège Social
N° SIREN Activité

Nb de mois pris en 
compte dans les 

comptes consolidés

% d’intérêts 
au 

31/12/08

% de 
contrôle au 
31/12/08

Méthode

IPO
32 av. Camus
44000 Nantes
319 658 530 RSC Nantes

SCR 12

Sociétés détenues par IPO

Financière Voltaire
32 av. Camus
44000 Nantes
311 852 511 RSC Nantes

Gestion valeurs mobilières 12 100 100 Intégration globale

IPO Ingénierie
32 av. Camus
44000 Nantes
429 325 814 RSC Nantes

Prestations de conseils 12 100 100 Intégration globale

Considérant que IPO Ingénierie et Société Financière 
Voltaire ont une activité liée au métier d‘IPO, ces 
sociétés ont été intégrées pour la première fois 
au périmètre de consolidation lors de la situation 
semestrielle du 30 juin 2008.

En revanche, la SCI Villa Camus, n’ayant pas une 
activité en lien avec le métier d’IPO et ne présentant 
pas un caractère significatif à l’échelle des comptes 
consolidés de IPO, est exclue du périmètre de 
consolidation.

L’exercice 2008 a été marqué par la réalisation le 
30 mai 2008 de la fusion entre la Société Financière 
Ar Men et IPO par voie d’absorption de la Société 
Financière Ar Men par IPO. Les modalités et 
conditions, selon lesquelles a été réalisée cette 
fusion, sont décrites de manière détaillée dans le 
document de fusion qui a été enregistré le 30 avril 
2008 par l’Autorité des Marchés Financiers sous 
le numéro E.08-048. La parité de fusion, arrêtée à 
2.55275 actions IPO de 30 F de valeur nominale 
pour 1 action de Financière Ar Men, a conduit à la 
création de 43 6 901 nouvelles actions ordinaires 

à 3 0 F de valeur nominale pour IPO en échange 
des 171 149 actions de la société Ar Men (hors 
action de Financière Ar Men détenue par IPO). 
Suite à l’approbation de la fusion-absorption par les 
actionnaires de Financière Ar Men et de IPO lors des 
assemblées générales ayant eu lieu respectivement 
le 2 9 mai 2 008 et le 3 0 mai 2 008, l’apport de 
la société Financière Ar Men de 4 0 738.9 KF 
a entrainé une augmentation de capital de	
13 107 KF et la constitution d’une prime de fusion 
pour 27 631.6 KF. Cette fusion a un effet rétroactif 
au 1er janvier 2008.

(en K¤)

Apport net de Financière Ar Men 40 738,9

Annulation le jour de la fusion de l’action Financière Ar Men détenue par IPO 0,2

Montant de l’augmentation du capital de IPO -13 107,0

Montant affecté à la réserve légale -1 704,5

Prime de fusion -25 927,0

Il a été déduit de cette prime de fusion, l’ensemble 
des frais, droits et honoraires occasionnés par 
la fusion. Ces frais se sont élevés à 4 8.7 KF 
portant ainsi la prime de fusion a 2 5 878.3  KF. 
Du point de vue des normes IFRS, la fusion entre 
la Société Financière Ar Men et IPO correspond 
à un regroupement d’entreprises sous contrôle 
commun, dans la mesure où les deux sociétés sont 
sous le contrôle du Crédit Industriel et Commercial. 
IFRS 3  ne traitant pas de ce type d’opération, 	

il est préconisé le recours à d’autres corps de 
normes. Il a été décidé de comptabiliser l’apport 
de la Société Financière Ar Men sur la base des 
valeurs comptables historiques selon la technique 
comptable de la norme FAS 141.

Par analogie avec IAS 2 7.30 la date des valeurs 
comptables retenue est la date de prise de contrôle. 
Les apports ont été comptabilisés avec les valeurs 
comptables historiques à la date de fusion. 
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4. Notes relatives au bilan et au compte de résultat

4.1 Notes sur le bilan actif 

4.1.1 Actifs financiers évalués à la juste valeur

4.1.2 Les autres actifs

4.1.3 Dividendes et intérêts sur portefeuille à recevoir 

4.1.4 Trésorerie et équivalents de trésorerie

Comptes
consolidés
Notes aux états
financiers

(en M¤) 31/12/2007 Variation 31/12/2008

Au cours de bourse 9,00 -1,69 7,31

D’après une valeur de négociation récente 49,80 -18,82 30,98

D’après une valeur de négociation estimée 150,78 -2,03 148,75

Valeur décotée 6,70 20,96 27,66

Au coût de revient 61,27 69,68 130,95

Total 277,55 67,92 345,65

Evolution du portefeuille en juste valeur au cours de l’exercice

(en M¤)
Portefeuille en juste valeur au 31/12/2007 277,55

Changement de périmètre (apport Ar Men et intégration S.F Voltaire) 31,17

Investissements de l’exercice 82,93

Cessions et remboursements de l’exercice à la juste valeur du 31/12/2007 -67,26

Variation de juste valeur 21,26

Portefeuille en juste valeur au 31/12/2008 345,65

Il s’agit pour 0.95 MF de la participation d’IPO dans 
la filiale SCI Villa Camus, pour 0.06 MF de prises de 
participations dans des activités financières proches 

et enfin pour 0.07 MF des prêts au personnel du 
groupe IPO.

Ce poste se compose pour 1 115 KF de capi-
taux à recevoir sur une cession (en fonction des 
cash flow excédentaires sur les exercices à venir) 

et pour 2 2 97 KF d’intérêts prorata temporis au 
31/12/2008. Le solde correspond à des intérêts 
d’obligations et des dividendes à recevoir.

(en K¤) 31/12/2007 Variation 31/12/2008

Placements à court terme 7 30 106 30 113

Liquidités 29 418 -13 576 15 842

Total 29 425 16 530 45 955

4.2 Notes sur le bilan passif 

4.2.1 Capitaux propres

• 4.2.1.1 Composition du capital social

La fusion-absorption de la société Ar Men par IPO 
le 30 mai 2008, a entrainé l’émission de 436 901 
actions nouvelles.

Le résultat de l’option pour le paiement du dividende 
en actions a entrainé l’émission de 157 743 actions 
nouvelles au 24 juillet 2008.

IPO a mis en place en 2008 un plan de souscrip-
tions d’actions au profit des salariés en charge des 

investissements en participations, dans la limite 
de 2 000 actions. Au 3 1 décembre 2 008, 1 440 
nouvelles actions « P » ont été émises.

Conformément aux dispositions statutaires, les 
1 052  actions « P » issues du précédent plan et 
présentes à l’ouverture ont été assimilées aux 
actions ordinaires le 24 juillet 2008, date à laquelle 
les porteurs ont perçu l’intégralité du dividende qui 
leur était dû. 
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• 4.2.1.2 Prime d’émission et de fusion

• 4.2.1.3 Actions propres

4.2.2 Provisions pour autres passifs

Au 31/12/2007 Nombre d’actions O Nombre d’actions P Valeur nominale

Titres en début d’exercice 2 658 387 1 052 30 F

Titres émis 131 275 30 F

Titres annulés 30 F

Titres en fin d’exercice 2 789 662 1 052 30 F

Total de titres 2 790 714

Au 31/12/2008 Nombre d’actions O Nombre d’actions P Valeur nominale

Titres en début d’exercice 2 789 662 1 052 30 F

Titres émis 594 644 1 440 30 F

Titres transformés 1 052 -1 052 30 F

Titres en fin d’exercice 3 385 358 1 440 30 F

Total de titres 3 386 798

Dividendes versés aux actions ordinaires au titre de 2005, 2006 et 2007 :

(en ¤) 2007 2006 2005

Dividende net 4,10 4,10 3,85

Avoir fiscal 0,00 0,00 0,00

Dividende global 4,10 4,10 3,85

La fusion absorption de la société Ar Men par IPO a 
entrainé la création de 436 901 actions nouvelles de 
30 F ayant jouissance au 1er janvier 2008 ainsi que 
la création d’une prime de fusion de 25 878 325 F 
nette de frais.

Le résultat du paiement du dividende en actions, 	
a entrainé l’émission de 157 743  actions de 
30 F (prix d’émission 67.70 F), ayant jouissance 
au 1er janvier 2 008 et une prime d’émission	
de 6 005 908 F.

Si IPO rachète ses propres instruments de capitaux 
propres, le montant de la contrepartie payée, y 
compris les coûts directement attribuables, est 
comptabilisé en variation des capitaux propres. Les 

actions rachetées sont classées en tant qu’actions 
propres et déduites des capitaux propres. IPO 
détient 37 903 actions auto-détenues d’une valeur 
nominale de 30 F.

31/12/2007 Dotations
Reprises

31/12/2008
(en K¤) provisions 

utilisées
provisions  

non utilisées

Provisions courantes 3 151 828 0 0 3 979

Provisions non courantes 88 74 162

Total 3 239 902 0 0 4 141

Dans un contexte de judiciarisation qui s’est 
accentué au cours de ces dernières années, IPO a 
géré la procédure suivante engagée à son encontre 
et qui n’a pas trouvé d’issue favorable au cours de 
l’exercice :

Un risque fiscal au titre de la taxe professionnelle 
suite aux contrôles intervenus en 2004 puis 2007 
et 2 008 portant sur les années 2 001 à 2 007 est 
pris en considération dans les comptes et fait l’objet 
d’une provision. Ce risque fiscal a également fait 
l’objet d’une provision au titre de l’exercice 2008.

(en K¤) 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008

Litige taxe professionnelle 2 158 2 760 3 149 3 977
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4.2.3 Dettes courantes

4.3 Notes sur le compte de résultat 

4.3.1 �Revenus nets des actifs financiers évalués à la juste valeur

• 4.3.1.1 Gains nets réalisés et gains nets latents

Les gains nets réalisés correspondent à la 
différence entre le prix de cession et la juste valeur 
au 3 1/12/2007 des lignes cédées au cours de 
l’exercice.

Les gains nets latents représentent la création 
de valeur sur le portefeuille soit la variation de 
juste valeur des lignes entre le 3 1/12/2007 et le 
31/12/2008 hors impact des investissements et 
cessions de l’exercice.

Comptes
consolidés
Notes aux états
financiers

• 4.3.1.2 Autres revenus

Au 31/12/2007 (en K¤) Montant à 1 an au + + 1 an - 5 ans à + 5 ans

Etablissements financiers

Fournisseurs  196   196  

Dettes fiscales et sociales  1 364   1 364  

Autres dettes  476   476  

Total  2 035   2 035  

Au 31/12/2008 (en K¤) Montant à 1 an au + + 1 an - 5 ans à + 5 ans

Etablissements financiers

Fournisseurs 520 520  

Dettes fiscales et sociales  2 006  2006

Autres dettes 763 763

Total 3 289 3 289

L’augmentation des dettes fiscales et sociales 
s’explique par la mise en place du nouveau 
plan de carried interest, dont la contrepartie est 

comptabilisée en compte de résultat conformément 
à la norme IAS 19. 

Le Groupe a opté pour une présentation de son compte de résultat consolidé par nature.

(en K¤) 31/12/2008 31/12/2007

Gains réalisés 5 859 6 984

Gains latents 21 256 41 922

(en K¤) 31/12/2008 31/12/2007

Dividendes 5 757  4 024  

Intérêts sur OC 2 794  2 638  

Prime de non conversion 2 016  1 170  

Intérêts sur C/C 492  432  

Divers intérêts 224  61  

Total 11 283  8 325  

4.3.2 Produits et charges opérationnels

4.3.3 Résultat de la trésorerie et équivalents de trésorerie

Les autres charges opérationnelles comprennent les 
charges de personnel supportées en totalité par IPO 
(3 552 KF) ainsi que l’ensemble des frais généraux 

correspondant au coût de fonctionnement (3 237 
KF) du groupe IPO.

(en K¤) 31/12/2008 31/12/2007

Placements à court terme 1 118

Liquidités 817  1 572  

Total 1 935  1 572  
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• 5.2.1.3 Groupe CIC

5.2.2 Rémunération de la direction

5. Autres informations

5.1 Effectif 

5.2 Note sur les parties liées

5.2.1 Parties liées (IAS 24)

• 5.2.1.1 Les filiales

• IPO Ingénierie détenue à 100 %	
• SCI Villa Camus détenue à 99.99 %	
• Société Financière Voltaire détenue à 100 %

(en K¤) 31/12/2008 31/12/2007

Cadres 12 11

Employés 3 4

Total 15 15

Les parties liées à IPO au sens de la norme IAS 24 sont les suivantes :

31/12/2008 31/12/2007

(en K¤) Créances Dettes Créances Dettes

SCI Villa Camus  440   417  

IPO Ingénierie  422   54  

Société Financière Voltaire 91

• 5.2.1.2 �Les participations dans lesquelles IPO détient une influence  
notable (détention supérieure à 20 % et inférieure à 50 %)

Au 31/12/2008 Au 31/12/2007

(en K¤) Taux de détention
entre 20 % et 50 %

Taux de détention
entre 20 % et 50 %

Revenus (div.+IOC+ICC) 2 996 3 587

Valorisation du portefeuille à la clôture
(actions, obligations, comptes courants)

151 933 130 824

Le Groupe entre dans le cadre du périmètre de consolidation du groupe CIC (Crédit Industriel et Commercial) 
selon la méthode de l’intégration globale. Le CIC dont le siège social est situé à Paris 6 avenue de Provence, 
détient 45.63 % d’IPO. 

Comptes bancaires
Charges

Au 31/12/2007 (en K¤) Créances Produits financiers

Crédit Industriel et Commercial  28 481   10  

Crédit Industriel de l’Ouest  828  

CM-CIC Securities  1   55  

Comptes bancaires
Charges

Au 31/12/2008 (en K¤) Créances Produits financiers

Crédit Industriel et Commercial 14 795 813

Crédit Industriel de l’Ouest 30 841 833 76

CM-CIC Securities 138

La rémunération versée au Comité exécutif de IPO au 31 décembre 2008 est de 929 KF, contre une 
rémunération versée au 31 décembre 2007 de 956 KF.

(en K¤)
Avantages

à court terme
Avantages 

postérieurs à 
l’emploi

Autres 
avantages  
long terme

Total

ComEx 879 50 929
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5.3 Note sur les risques

5.3.1 Concentration des risques

5.3.2 Exposition aux risques

Comptes
consolidés
Notes aux états
financiers

Le portefeuille du Groupe étant exclusivement 
composé de titres d’entreprises françaises, une 
évolution fortement négative de la conjoncture 
économique en France serait susceptible d’une 
part d’affecter la capacité de la Société à céder ses 
participations dans des conditions satisfaisantes, 
d’autre part de dégrader la valeur des participations. 
L’implication du Groupe dans les PME de dimension 
régionale implantées dans l’Ouest et le Sud-ouest, 

territoire connu pour abriter des secteurs d’activité 
variés, lui permet, néanmoins, de diversifier ses 
risques.

Les tableaux suivants présentent la répartition du 
portefeuille (en prix de revient en KF) par grands 
secteurs d’activité et par secteur géographique. 
Cette répartition est celle utilisée par le Groupe 
pour son reporting et issue de l’outil de suivi du 
portefeuille.

Secteurs d’activités
Montant au 
31/12/2008  
(au prix de revient)

%

Agro-alimentaire 35 718 12,54 %

Biens de consommation 60 132 21,11 %

Biens d'équipement 90 694 31,84 %

Distribution 29 310 10,29 %

Services & Divers 69 009 24,23 %

TOTAL 284 863 100 %

Secteurs  
géographiques

Montant  
au 31/12/2008
(au prix de revient) %

Aquitaine 11 633 4,08 %

Basse-Normandie 5 859 2,06 %

Bretagne 43 132 15,14 %

Centre 22 495 7,90 %

Haute-Normandie 11 423 4,01 %

Grand Ouest & Divers 13 786 4,84 %

Limousin 1 175 0,41 %

Midi-Pyrénées 9 510 3,34 %

Pays de la Loire 147 244 51,69 %

Poitou-Charentes 18 606 6,53 %

TOTAL 284 863 100 %

L’activité de capital investissement peut présenter 
un certain nombre de risques juridiques, dont 
les conséquences financières ne sont pas 
immédiatement quantifiables, à l’occasion par 
exemple, de la survenance d’une action en 

comblement de passif ou en responsabilité. C’est à 
ce titre que l’activité d’une société de capital risque 
« SCR » s’inscrit dans un cadre réglementaire et fiscal 
spécifique qui l’incite à détenir des participations 
essentiellement en deçà d’un seuil de 40 %. 

Participations du portefeuille réparties par taux de détention

(en K¤) ! 5 % 6 5 % et ! 20 % 6 20 % et ! 40 % 6 40 % Total

Valeur du portefeuille  
au 31/12/2008  
(prix d’acquisition)

42 555 124 146 108 759 9 403 284 863

Valorisation du portefeuille  
à la clôture  
(actions, obligations,  
comptes courants)

46 935 146 543 138 883 13 104 345 465

96,21 % 3,79 %
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5.3.3 Sensibilité aux risques

• 5.3.3.1 �Sociétés dont les titres sont admis sur un marché réglementé 
(cotées)

• 5.3.3.2 Sociétés dont les titres ne sont pas cotés 

5.3.4 Présentation par classe d’instruments financiers

5.3.5 Modalité de gestion du capital

5.3.6 Estimation de la juste valeur

Le portefeuille de titres cotés du Groupe évalués 
au cours de bourse est composé d’un très petit 
nombre de valeurs (5 au 31/12/2008) et représente 
2.11 % du portefeuille total en juste valeur. Les titres 

de ces sociétés sont négociables sur des marchés 
différents (2  sur l’Eurolist, 3  sur Alternext). Il n’est 
donc pas significatif de présenter un calcul de 
sensibilité pour ces participations.

Comme il a été indiqué au paragraphe 2 .3.1, les 
sociétés sont évaluées selon plusieurs critères 
(opération récente, intégration des éléments 
défavorables ou valorisation par la méthode des 
multiples).

Les sociétés non cotées évaluées au prix de revient 
représentent 130.9 MF en juste valeur et celles 
évaluées selon une valeur de négociation récente 
représentent 3 1.0 MF. Ces valorisations ne sont, 
par définition, pas sensibles.

Il n’est donc pas présenté de calcul de sensibilité. 

Les sociétés non cotées évaluées à partir de 
multiples de soldes intermédiaires de gestion 
représentent 149.1 MF en juste valeur soit 43.2 % 
du portefeuille total. 

Le calcul de l’impact sur le portefeuille du groupe 
d’une variation à la hausse et à la baisse des 
multiples est présenté dans le tableau ci-après. 

Variation des multiples Impact sur l'évaluation du portefeuille
(en K¤)

Hausse de 10 % +19 096

Hausse de 20 % +38 293

Baisse de 10 % -19 300

Baisse de 20 % -38 497

(en K¤) 31/12/2008 31/12/2007

Actions 275 782  220 545  

Obligations convertibles 61 042  50 042  

Comptes courants 8 641  7 017  

Total 345 465  277 604  

Dans le cadre de la gestion de son capital, le 
Groupe a pour objectif de préserver sa continuité 
d’exploitation afin de servir un rendement aux 
actionnaires et de maintenir une structure de capital 
optimale.

Ainsi pour préserver ou ajuster son capital, le Groupe 
peut ajuster le montant des dividendes versés aux 
actionnaires et/ou émettre de nouvelles actions.

L’ensemble de l’activité du Groupe est en juste valeur. La méthodologie de valorisation à la juste valeur est 
décrite au paragraphe 2.2.1.
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Chiffres clés

Comptes sociaux

(en M¤)

Compte de résultat 2006 2007 2008

Gestion du portefeuille 38,99 32,94 41,87

Gestion de la trésorerie 0,55 1,55 2,63

Coûts de fonctionnement -2,70 -3,53 -4,06

Opérations diverses -0,55 -0,39 -0,83

Résultat 36,29 30,57 39,62

(en M¤)

Données cumulées 1980/2008

Investissements 532,43

sorties (au prix de revient) 273,26

+ plus-values 314,72

- pertes -44,73

= sorties (au prix de vente) = 543,25

Résultat 316,83

Distribution 190,83

(en M¤)

Bilan avant répartition 2006 2007 2008

Participations financières 175,81 207,00 286,84

Placements et disponibilités 38,17 31,10 47,61

Autres actifs 5,38 5,85 5,61

Amortissements et provisions -23,97 -19,52 -34,94

Total du bilan 195,39 224,43 305,12

Capitaux propres 154,92 189,45 259,36

Résultat 36,29 30,57 39,62

Provisions pour risques 2,84 3,24 4,14

Dettes 1,34 1,17 2,00

(en ¤)

Données par action* 2006 2007 2008

Actif net comptable* 71,90 78,84 88,28

Actif net réévalué* 97,22 111,19 115,03

Cours de bourse (moyen) 86,50 85,30 67,61

Résultat 13,65 10,95 11,70

Dividende net 4,10 4,10 4,10

	 *avant répartition
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Le bilanComptes
sociaux

31 décembre 2008 31 décembre 2007

ACTIF Montant brut Amortissements 
Provisions Montant net Montant net

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Logiciels 5 397 5 397 0 0

Immobilisations en cours 0 0 0 0

IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Agencements, Matériel, Mobilier 186 100 150 780 35 320 29 587

IMMOBILISATIONS FINANCIÈRES

Titres de participation 6 286 400 83 065 6 203 335 205 024

TIAP cotés 12 182 405 4 077 782 8 104 623 11 008 054

TIAP non cotés

- Actions 192 485 405 20 160 139 172 325 267 120 620 005

- Obligations convertibles 67 262 088 9 484 648 57 777 440 48 957 516

- Autres titres 3 824  3 824 0 0

Prêts et comptes courants 8 623 075 381 123 8 241 952 7 017 304

Créances rattachées 4 133 306 592 204 3 541 103 3 379 438

Autres Immobilisations financières 1 231 688 7 050 1 224 638 1 268 461

TOTAL I 292 399 689 34 946 012 257 453 677 192 485 389

CRÉANCES

Créances diverses 37 460 37 460 817 359

Charges constatées d’avance 13 629 13 629 21 412

VALEURS MOBILIÈRES DE PLACEMENT 31 793 476 31 793 476 1 683 689

DISPONIBILITÉS ET COMPTES RATTACHÉS 15 817 435 15 817 435 29 418 447

TOTAL II 47 662 000 0 47 662 000 31 940 907

Charges à répartir (III) 0 0

Écart de conversion - Actif (IV) 0 0

TOTAL GÉNÉRAL I + II + III + IV 340 061 688 34 946 012 305 115 676 224 426 296

ENGAGEMENTS REÇUS :

Capitaux garantis conventions Assurance 1 240 000 0

Autres 0 7 500

TIAP : Titres Immobilisés de l’Activité de Portefeuille
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31 décembre 2008 31 décembre 2007

PASSIF avant répartition avant répartition

CAPITAUX PROPRES

Capital 101 603 940 83 721 420

Prime d’émission 58 382 596 26 498 363

Réserve légale 10 076 670 7 978 317

Réserve indisponible de conversion en F 1 062 795 1 062 795

Autres réserves 9 140 261 9 140 261

Report à nouveau 79 090 601 61 044 345

Résultat de la période 39 619 821 30 570 540

TOTAL - CAPITAUX PROPRES : 298 976 683 220 016 041

PROVISIONS

Provisions pour risques et charges 4 140 848 3 239 124

DETTES

Emprunts et dettes financières diverses 0 0

Dettes sur immobilisations 0 0

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 502 718 195 822

Dettes fiscales et sociales 467 067 499 631

Autres dettes 1 028 361 475 678

Produits constatés d’avance 0

TOTAL DETTES 1 998 145 1 171 131

Écart de conversion - Passif 0 0

TOTAL GÉNÉRAL 305 115 676 224 426 296

ENGAGEMENTS DONNÉS :

Concours décidés mais non encore versés 4 285 000 31 084 000

Engagements de garantie de passif montant indéterminé montant indéterminé

Autres engagements donnés 0 7 500
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Le compte de résultatComptes
sociaux

2008 2007

PRODUITS 
et plus-values

CHARGES 
et moins-values RÉSULTAT PRODUITS 

et plus-values
CHARGES 

et moins-values RÉSULTATS

REVENUS 9 134 260 7 155 098
Actions (dividendes) 5 618 036 4 024 073
Obligations (intérêts) 2 800 974 2 638 082
Comptes courants et prêts participatifs (intérêts) 491 511 431 693
Autres immobilisations financières et divers 223 739 61 250

MOUVEMENTS 47 922 278 20 743 858
Actions (plus ou moins-values) 46 690 842 5 969 20 338 231 454 698
Obligations convertibles (primes de remboursement) 1 591 068 1 169 500
Autres immobilisations financières 259 559
Frais d’achat et de vente de titres du portefeuille 353 663 308 875

ÉVALUATION -15 182 908 5 044 700
Provisions pour dépréciation (reprises/dotations) 4 842 058 19 786 468 9 212 933 5 986 969
Fonds de garantie (appels/restitutions, partage P.-V.) 238 498 1 818 738 2

GESTION DU PORTEFEUILLE 62 258 228 20 384 598 41 873 630 39 694 759 6 751 102 32 943 657

REVENUS 1 602 918 1 546 976
Valeurs mobilières (dividendes, intérêts)
Disponibilités (intérêts) 1 646 617 1 571 570
Frais financiers 43 699 24 594

MOUVEMENTS 1 029 630 -21
Valeurs mobilières (plus ou moins-values) 1 029 630 21

ÉVALUATION
Provisions pour dépréciation (reprises/dotations)

GESTION DE LA TRÉSORERIE 2 676 248 43 699 2 632 548 1 571 570 24 614 1 546 955

Coûts de fonctionnement
Prestations et transfert de charges 200 129 260 137
Frais divers de gestion 1 959 165 1 572 231
Salaires et traitements 1 338 008 1 345 516
Charges sociales 698 866 677 818
Impôts et taxes 180 190 174 415
Amortissements 8 534 11 841
Provision pour engagements de retraite  
 (reprises/dotations) 73 568 10 197

COÛTS DE FONCTIONNEMENT 200 129 4 258 331 -4 058 201 260 137 3 792 018 -3 531 881

Opérations hors exploitation 
courante
Opérations exceptionnelles 16 597 16 597
Radiations du portefeuille 1 219 602 1 219 602
Autres radiations
Provision pour risques et charges (reprises/dotations) 828 156 388 190
Impôt sur les sociétés

opérations exceptionnelles 0 828 156 -828 156 1 236 199 1 624 389 -388 190

RÉSULTAT NET 39 619 821 30 570 540

Total des produits et des charges 65 134 606 25 514 784 42 762 665 12 192 124
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Annexe aux comptes sociaux

�Note préalable : Comparabilité des comptes
Fusion absorption de la Société Financière Ar Men par IPO

Acquisition de la Société Financière Voltaire

Note 1 : Principes comptables

Les commentaires suivants constituent l’annexe au 
bilan d’IPO, arrêté au 31 décembre 2008, dont le 
total s’établit à 305 115 676 F, et au compte de 
résultat dégageant un bénéfice 39 619 821 F pour 
l’exercice de douze mois clos à cette date.

Les évènements significatifs de l’exercice sont 
décrits dans le rapport du Conseil d’Administration 
en page 20 du présent rapport.

L’exercice 2008 a été marqué par la réalisation le 
30 mai 2008 de la fusion entre la Société Financière 
Ar Men et IPO par voie d’absorption de la Société 
Financière Ar Men par IPO. 

La parité de fusion, arrêtée à 2 .55275 actions 
IPO de 3 0 F de valeur nominale pour 1 action 
de Financière Ar Men, a conduit à la création de 	
436 901 nouvelles actions ordinaires à 30 F de valeur 
nominale pour IPO en échange des 171 149 actions 
de la société Ar Men (hors action de Financière 	

Ar Men détenue par IPO).

Suite à l’approbation de la fusion-absorption par les 
actionnaires de Financière Ar Men et de IPO lors 
des assemblées générales ayant eu lieu respecti-
vement le 29 mai 2008 et le 30 mai 2008, l’apport 
de la société Financière Ar Men de 40 738.9 KF a 
entrainé une augmentation de capital de 13 107 KF 
et la constitution d’une prime de fusion pour 
27 631.6 KF. Cette fusion a un effet rétroactif au 
1er janvier 2008.

(en K¤)

Apport net de Financière Ar Men 40 738,9

Annulation le jour de la fusion de l’action Financière  
Ar Men détenue par IPO

0,2

Montant de l’augmentation du capital de IPO - 13 107,0

Montant affecté à la réserve légale - 1 704,5

Prime de fusion 25 927,0

Il a été déduit de cette prime de fusion, l’ensemble 
des frais, droits et honoraires occasionnés par la 

fusion. Ces frais se sont élevés à 48.7 KF portant 
ainsi la prime de fusion a 25 878.3 KF.

Le 13 mars 2008, IPO a également acquis 100% du 
capital de la Société Financière Voltaire. 

Cette participation a été comptabilisée en titre de 
participation au bilan d’IPO pour 5 876 KF.

Les comptes annuels de l’exercice 2 008, ainsi 
que ceux présentés à titre de comparaison au 	
31 décembre 2007, ont été établis en conformité 
avec le PCG 1999 et les règles et méthodes comp-
tables :

• continuité de l’exploitation,
• permanence des méthodes comptables,
• indépendance des exercices,
• respect de la règle de prudence,
• �valorisation des éléments inscrits en comptabilité 

suivant la méthode des coûts historiques.

Note 2 : Actif immobilisé 
État des immobilisations

Valeurs brutes 31/12/2007 Acquisitions Apports
(fusion Ar Men)

Cessions
(ou sorties) 31/12/2008

Immobilisations incorporelles et corporelles 272 715 14 267 0 95 485 191 497

Immobilisations financières 211 732 997 93 138 646 18 811 064 31 474 515 292 208 192

Total 212 005 712 93 152 913 18 811 064 31 570 000 292 399 689

Amortissements & Provisions 31/12/2007 Dotations Apports
(fusion Ar Men) Reprises 31/12/2008

Immobilisations incorporelles et corporelles 243 129 8 533 0 95 485 156 177

Immobilisations financières 19 277 194 19 786 468 568 230 4 842 058 34 789 834

Total 19 520 323 19 795 001 568 230 4 937 543 34 946 011

Valeur nette 192 485 389 73 357 912 18 242 834 26 632 458 257 453 677
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• Autres immobilisations financières

Sont regroupés sous cette ligne :

• quelques investissements dans des sociétés ayant une activité proche d’IPO 	 	
(société de capital-risque ou de conseil financier) 	 	
ou dans des sociétés liées au portefeuille : 	 64 326 €

• des prêts au personnel : 	 70 692 €

• dépôt et cautionnement : 	 1 500 €

• 99,9 % des parts de la « SCI VILLA CAMUS » société propriétaire des locaux	 	
utilisés par IPO : 	 945 169 €

• 100 % du capital de la SAS IPO INGENIERIE, qui exerce une activité d’ingénierie 	
et de conseil pour les besoins des prises de participations d’IPO : 	 150 000 €

	 	  1 231 688 €

• Créances rattachées

Il s’agit de capitaux et de produits (dividendes ou intérêts) à recevoir :

• prix de cession d’actions : 	 1 114 983 €

• remboursements d’obligations convertibles : 	 203 286 €

• dividendes votés à encaisser : 	 144 096 €

• intérêts courus sur obligations convertibles ou ordinaires : 	 2 361 177 €

• intérêts courus sur comptes courants et autres immobilisations financières : 	 309 764 €

	  4 133 306 €

Immobilisations incorporelles et corporelles

L’ensemble des acquisitions de l’exercice concerne 
des agencements suite à l’incendie. Les amortisse-
ments sont calculés suivant la méthode linéaire en 
fonction de la durée estimée d’utilisation de chaque 

catégorie de biens. Il est tenu compte d’aucune 
valeur résiduelle pour la détermination des plans 
d’amortissements des immobilisations. Ces durées 
sont les suivantes :

Durée d’utilisation

Agencements et Installations 5 à 10 ans

Matériel de Bureau 4 ans

Matériel Informatique 1 à 3 ans

Mobilier de bureau 10 ans

Aucun amortissement dérogatoire n’a été pratiqué.

Immobilisations financières
Le classement des immobilisations financières est 
conforme aux recommandations du Conseil Natio-
nal de la Comptabilité et de l’Autorité des Marchés 
Financiers sur la comptabilisation des actifs des 
sociétés de portefeuille. 

• Titres de participation

Il s’agit de titres de sociétés dont la possession 
durable est estimée utile à l’activité de la société 
détentrice. Sont classées sous cette rubrique les 
participations, d’un niveau significatif, prises par IPO 
dans d’autres sociétés de capital-risque ainsi que 
100 % des titres de la société Financière Voltaire 
achetés à CIC banque CIO le 13 mars 2008 pour 
5 876 352 F.

• Titres Immobilisés de l’Activité de 
Portefeuille (TIAP)

Ils regroupent les investissements en fonds propres 
(ou assimilés) réalisés dans le cadre de l’activité de 
portefeuille. Cette activité est définie comme celle 
qui consiste à investir tout ou partie de ses actifs 

dans un portefeuille de titres pour en retirer, à plus ou 
moins longue échéance, une rentabilité satisfaisante, 
et qui s’exerce sans intervention dans la gestion des 
entreprises dont les titres sont détenus.

Sont classés dans cette rubrique les actions, 
les obligations convertibles et les autres 
titres donnant accès au capital, tels que 
les obligations remboursables en actions, les obli-
gations à bons de souscription d’actions, les bons 
de souscription d’actions, ces différentes valeurs 
mobilières pouvant être cotées ou non cotées.

Les autres interventions réalisées dans le cadre de 
l’activité de portefeuille, mais n’ayant pas la nature 
de titres, notamment les comptes courants, sont 
enregistrées séparément.

L’ensemble des titres de participation, 
TIAP et autres interventions, déduction faite 
éventuellement d’engagements résiduels dans des 
sociétés en attente de radiation, compose le 
portefeuille d’IPO.
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31/12/2007 Apport 
 Ar Men

Investis-
sements

Transfor-
mations Cessions Autres 

sorties 31/12/2008

Titres de participation 410 048 5 876 352 6 286 400

TIAP cotés 11 189 907 328 755 972 832 309 089 12 182 405

TIAP non cotés

- Actions 133 116 423 13 801 533 57 579 656 268 829 12 281 039 192 485 405

- Obligations convertibles 53 881 864 4 441 517 24 245 495 -252 579 15 054 212 67 262 088

- Obligations ordinaires

- B.S.A. 3 823 3 823

Comptes courants 8 392 176 239 259 330 999 -16 250 323 109 8 623 076

Participations financières 206 994 241 18 811 064 89 005 335 27 967 448 286 843 197

Autres immo. financières 1 275 512 43 823 1 231 688

Créances rattachées 3 463 245 4 133 306 3 463 245 4 133 306

Valeur brute 211 732 997 93 138 641 27 967 448 3 507 068 292 208 192

Dotations 
Ar Men

Dotations Utilisations (1) Reprises (2)

Provisions 19 277 194 568 231 19 786 468 4 842 058 34 789 835

Valeur nette 192 455 803 -568 231 73 352 173 27 967 448 -1 334 990 257 418 357

Les mouvements sur les immobilisations financières sont décrits dans le tableau ci-dessous :

(1) Utilisations en couverture de pertes, et reprises de provisions devenues sans objet 
(2) Reprises de provisions devenues sans objet

À l’exception des participations détenues dans des 
sociétés cotées, l’estimation de la juste valeur des 
participations détenues dans des sociétés non 
cotées est effectuée conformément aux préco-
nisations de l’AFIC-EVCA dans son guide 2 005, 
amendée en 2006 (guide international d’évaluation 
à l’usage du capital-investissement et du capital 
risque).

En outre, face à un environnement difficile marqué 
par l’émergence de la crise économique et finan-
cière, les évaluations des actifs financiers ont été 

réalisées, lorsque cela a été jugé approprié et perti-
nent, en s’appuyant sur des données estimées pour 
l’exercice en cours reflétant la situation économique 
la plus probable des sociétés en portefeuille.

Le tableau ci-dessous donne, à titre indicatif, une 
estimation de cette valeur à fin 2 008, en tenant 
compte :

• des cours de bourse (cours de clôture du 	
31 décembre) pour les sociétés cotées ayant donné 
lieu à des transactions significatives,

L’entrée des titres est comptabilisée au coût d’ac-
quisition, déduction faite des frais liés à l’acquisi-
tion ; leur sortie est enregistrée sur la base du coût 
moyen.

Les autres sorties comprennent les amortissements 
et remboursements d’emprunts obligataires, de 

comptes courants et de créances rattachées. La 
valeur brute de 286 843 197 F des participations 
financières, est à diminuer de 1 798 076  F d’enga-
gements dans des sociétés en attente de radiation 
pour déterminer la valeur brute du portefeuille égale 
à 285 045 117 F. 

En dehors des titres cotés en bourse ayant donné 
lieu à des transactions significatives, pour lesquels 
les dotations (ou reprises) de provisions pour 
dépréciation sont déterminées par différence entre 
les valeurs comptables et les cours de clôture du 	
31 décembre de chaque année, les règles de 
constitution des provisions sont les suivantes :

• Si les provisions sont constituées afin de se 
prémunir contre des risques éventuels pouvant 
apparaître en cas d’évolutions futures défavorables 
sur un certain nombre de participations jugées 
vulnérables du fait de leur structure financière, de 
leur niveau de rentabilité, de leurs caractéristiques 

d’exploitation ou des aléas de la conjoncture, elles 
sont calculées de façon à couvrir intégralement les 
moins-values latentes estimées.

• Si les provisions résultent de la constatation d’une 
perte ou d’une minoration de valeur, elles sont 
fixées, en cas de réduction de capital au montant 
de la réduction, et en cas d’ouverture d’une procé-
dure judiciaire ou de perte de la moitié du capital, à 
la totalité de la valeur des participations détenues.

Ces provisions sont maintenues jusqu’au dénoue-
ment définitif de la participation (cession, rembour-
sement ou liquidation), ou à la constatation du 
redressement de la situation de l’entreprise.

Provisions pour dépréciation
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Variation de la valeur du portefeuille

(en M¤) Valeur  
comptable nette

Valeur  
estimative nette

Montant à l’ouverture de l’exercice 187,81 277,55

+ Investissements 83,13 83,13

+ Apports nets de provision Ar Men 18,31 18,31

- Cessions (au prix de vente) et remboursements -74,62 -74,62

+ Plus-values nettes sur cessions de titres

• détenus au début de l’exercice

• acquis durant l’exercice 46,66 46,66

+ Utilisations de provisions sur titres cédés

- �Augmentation nette (dotations - reprises)  
des provisions pour dépréciation du portefeuille

-14,50 -14,50

+ Variation des plus-values latentes

• sur titres acquis dans l’exercice

• sur titres acquis antérieurement -4,80

+ Plus-value latente sur apports 5,59

= Montant à la clôture de l’exercice 246,78 337,31

À la clôture de l’exercice, l’écart entre la valeur 
estimative du portefeuille et sa valeur comptable 
nette atteint 90.53 MF, contre 89.80 MF à l’ouver-
ture, soit une augmentation de 0.74 MF de 
l’écart net de réévaluation entre fin 2007 et 
fin 2008.

Cette augmentation est la conséquence de la varia-
tion négative de 4.80 MF des plus-values latentes 
et de l’apport au 1er janvier du stock de plus values 
latentes du portefeuille d’Ar Men pour 5.59 MF.

(en M¤)
Montant à l’ouverture  

de l’exercice
Montant à la clôture 

de l’exercice

Fractions du  
portefeuille évaluées

Valeur
comptable

brute

Valeur
comptable

nette

Valeur
estimative

Valeur
comptable

brute

Valeur
comptable

nette

Valeur
estimative

Au cours de bourse 7,89 7,71 9,00 11,29 7,21 7,31

D’après une valeur de négociation récente 18,10 18,11 49,80 18,28 17,94 28,77

D’après une valeur de négociation estimée 97,21 94,14 150,78 64,54 64,54 144,15

Valeur décotée 22,60 6,76 6,70 56,90 27,13 27,12

Au coût de revient 61,20 61,09 61,27 129,96 129,96 129,96

207,00 187,81 277,55 280,97 246,78 337,31

À la clôture de l’exercice, la valeur estimative 
du portefeuille est supérieure de 56.19 MF à sa 
valeur comptable brute. Cette différence était de 
70.55 MF à l’ouverture, soit une diminution de 
14.36 MF de l’écart brut de réévaluation 
du portefeuille sur cet exercice.

La valeur estimative ainsi calculée comprend, par 
rapport à la valeur comptable brute, 90.54  MF 

de plus-values latentes (89.80 MF à 
l’ouverture) et 34.29 MF de moins-values 
latentes (19.20 MF à l’ouverture). Les moins-values 
latentes, couvertes en totalité par les provisions 
existantes et la garantie OSEO le cas échéant, 
sont neutralisées dans le calcul de la situation nette 
réévaluée mentionnée dans le rapport du Conseil 
d’Administration.

• de valeurs de négociation retenues à l’occasion 
d’opérations récentes (cessions ou émissions) lors-
qu’il en est intervenu,

• de valeurs de négociation estimées sur des bases 
d’évaluation prudentes lorsque l’actif net et/ou la 
rentabilité justifient une réappréciation significative 
des prix de revient inscrits au bilan,

• de valeurs partiellement ou totalement décotées 
pour les participations estimées en moins-values 
latentes (couvertes par les provisions pour dépré-
ciation et la garantie OSEO le cas échéant),

• du coût de revient pour les autres participations.

Le tableau ci-dessous détaille les mouvements 
et les variations de plus-values (nettes de moins-
values) et de provisions ayant affecté durant l’exer-

cice la valeur comptable nette et la valeur estimative 
du portefeuille.
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Note 3 : Actif circulant 
Créances diverses

Valeurs mobilières de placement

Ce poste est principalement composé à hauteur de 
24 544 F de produits et avoirs à recevoir et pour 
10 368 F du stock de chèques déjeuners.

L’ensemble des créances diverses d’un montant 
total de 37 459 F est à moins d’un an.

Les créances ont été évaluées pour leur valeur 
nominale.

Les mouvements sur les valeurs mobilières de placement sont décrits dans le tableau ci-dessous :

(en ¤) 31/12/2007 Investissements Transformations Cessions Autres sorties 31/12/2008

Actions cotées 1 676 108 1 676 108

CDN 30 109 786 30 109 786

Autres 7 581 7 581

Valeur brute 1 683 689 30 109 786 0 0 0 31 793 475

Dotations Reprises

Provisions 0 0

Valeur nette 1 683 689 30 109 786 31 793 475

Participations au 31 décembre 2008

(en K¤) Capital
Autres

capitaux
propres

Quote-part
du capital

détenu

Valeur
des titres 
détenus

Prêts 
et Avances 
consentis 

et non 
remboursés

Dettes
obtenues 

et non 
remboursées

Chiffre
d’affaires HT 
du dernier 
exercice

Bénéfice 
net ou perte 

dernier 
exercice

Dividendes 
encaissés 

dans 
l’exercice

Observations

Brut Net

Renseignements détaillés concernant les titres dont la valeur brute excède 1 % du capital de IPO

Filiales (détenues à + de 50 %)

Société Financière Voltaire
*revenus du portefeuille

2 000 2 611 100 % 5 876 5 876 91 132* 858 0 31/12/2008

Renseignements concernant les titres dont la valeur brute n’excède pas 1 % du capital de IPO

IPO Ingénierie 150 427 100 % 150 150 422 491 14 0 31/12/2008

SCI Villa Camus
(44 Nantes)

945 146 99,99 % 945 945 441 98 146 60 31/12/2008

Total général 6 971 6 971 60

Conformément à l’article L.233-15 du Code de 
Commerce, le tableau ci-dessus mentionne les 
informations relatives aux immobilisations financières 
ayant la nature de filiales (SCI VILLA CAMUS, Société 
FINANCIERE VOLTAIRE et SAS IPO INGENIERIE) ou 
de titres de participation.

Les informations relatives aux Titres Immobilisés de 
l’Activité de Portefeuille (TIAP) sont exclues de ce 
tableau pour les raisons suivantes :

• À la différence des Titres de Participation, les TIAP, 
souscrits ou acquis en vue d’une cession ultérieure, 
ne répondent pas à la définition de « participations 
dont la possession durable est estimée utile à 
l’activité de l’entreprise ». Les TIAP sont d’ailleurs 
exclus par nature du champ de la consolidation, 
quel que soit le pourcentage de détention du capital 
auquel ils donnent droit.

• La divulgation sur les sociétés concernées de 
renseignements détaillés sur la quote-part de capital 
détenu, et sur la valeur comptable brute et nette des 
titres détenus, présente un caractère préjudiciable 
car elle conduit à révéler la valeur attribuée à ces 
titres par la société détentrice.

• Des informations spécifiques au portefeuille 
de TIAP, relatives à la détermination de sa valeur 
estimative et à la variation annuelle de cette valeur, 
sont fournies dans cette même note 2 de l’Annexe. 
Ces informations sont données globalement afin de 
préserver la nécessaire confidentialité des données 
individuelles.
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Note 4 : Capitaux propres 
Variation des capitaux propres en 2008

(en ¤) 31/12/2007 Variation 31/12/2008

Capital social 83 721 420 17 882 520 101 603 940

Prime d’émission 26 498 363 6 005 908 32 504 271

Prime de fusion 25 878 325 25 878 325

Réserve légale 7 978 317 2 098 353 10 076 670

Réserve indisponible de conversion en F 1 062 795 0 1 062 795

Autres réserves 9 140 261 0 9 140 261

Report à nouveau 61 044 345 18 046 255 79 090 600

Bénéfice de l’exercice 30 570 540 9 049 281 39 619 821

220 016 041 78 960 642 298 976 683

La fusion absorption de la société Ar Men par IPO a 
entrainé la création de 436 901 actions nouvelles de 
30 F ayant jouissance au 1er janvier 2008.

Le résultat du paiement du dividende en actions, 
a entrainé l’émission de 157 743 actions de 30 F 
(prix d’émission 67.70 F), ayant jouissance au	
1er janvier 2008. 

Le conseil d’administration du 2 9 juillet 2 008 a 
décidé d’augmenter le capital de 43 2 00 F sur 
délégation de compétence consentie par l’Assem-
blée Générale Extraordinaire du 30 mai 2008. Il a été 
procédé à l’émission de 1 440 actions « P » ayant 
jouissance au 1er janvier 2008.

Le capital de la société est ainsi augmenté d’une 
somme de 17 882 520 F et porté de 83 721 420 F 
à 101 603 940 F et la prime d’émission a augmenté 

de 6 005 908 F passant de 2 6 498 363 F à 
32 504 271 F.

La fusion avec Ar Men a entrainé la création d’une 
prime de fusion de 25 878 325 F nette de frais.

Au 31 décembre 2008, le capital est composé de 
3 386 798 actions de 30 F, dont 3 385 358 actions 
ordinaires, et 1 440 actions de catégorie « P », 
toutes entièrement libérées.

La variation du « Report à Nouveau » de 18 046 255 F 
correspond à :

• �une augmentation de 17 890 853 F résultant de 
l’affectation du résultat de 2007,

• �une affectation de 155 402 F relative aux divi-
dendes revenant aux 3 7 903  actions en auto-
détention.

La ligne de titres cotés est uniquement constituée 
de 3 7 903  actions propres en auto-détention. 
L’entrée de ces titres est comptabilisée au coût 
d’acquisition ; leur sortie est enregistrée sur la base 
du coût d’achat moyen pondéré. Il n’y a pas eu de 
mouvement au cours de l’exercice 2008.

L’évaluation des actions IPO auto-détenues (d’un 
prix de revient moyen de 44.22 F) sur la base du 
cours de fin d’année (46.00 F) fait apparaître une 

valeur estimative de 1.7 MF, soit une plus-value 
latente de 0.67 M F qui est prise en compte dans le 
calcul de la situation nette réévaluée.

Depuis début 2008 IPO achète des Certificats de 
Dépôts Négociables de 1 à 4 mois. Sur les 30 MF 
de CDN au bilan au 3 1 décembre 2 008, 10 MF 
sont à échéance au 15 janvier 2009 et 20 MF au 
7 mai 2009. Au 31/12/2008 les intérêts sur CDN à 
recevoir étaient de 109 786 F.

L’évolution et la répartition des disponibilités sont les suivantes : 

(en ¤) Montant 31/12/2008 Montant 31/12/2007

Banques 15 774 740 29 355 920

Sociétés de bourse 0 28

Comptes rattachés (intérêts à recevoir) 42 695 62 498

15 817 435 29 418 447

La gestion de la trésorerie est principalement 
effectuée par le biais d’un compte bancaire rémunéré.	

Au 3 1/12/2008, les intérêts créditeurs à recevoir 
représentaient 42 695 F. 
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Affectation du résultat

La dotation à la réserve légale, pour la porter 
à 10 % du capital social.

Le dividende privilégié revenant aux actions 
de catégorie « P », prélevé par priorité sur le bénéfice 

distribuable après la dotation à la réserve légale, a 
été calculé en conformité avec les dispositions 
de la 7ème résolution de l’Assemblée Générale 
Extraordinaire du 30 mai 2008.

Évolution du capital
Nombre d’actions Montant du capital Opérations

2001 2 169 839 65 095 170 F Conversion en euros

2001 2 208 602 66 258 060 F Dividende 2000 en actions

2002 2 383 188 71 495 640 F Dividende 2001 en actions

2003 2 658 307 79 749 210 F Dividende 2002 en actions

2003 2 659 139 79 774 170 F Augmentation en numéraire

2005 2 659 379 79 781 370 F Augmentation en numéraire

2006 2 659 439 79 783 170 F Augmentation en numéraire

2007 2 790 714 83 721 420 F Dividendes 2006 en actions

2008 3 227 615 96 828 450 F Fusion Ar Men

2008 3 385 358 101 560 740 F Dividende 2007 en actions

2008 3 386 798 101 603 940 F Augmentation en numéraire

(en ¤)
Proposition d’affectation

au 31/12/2008 31/12/2007
Origine

Résultat de l’exercice 39 619 821 30 570 540

Report à nouveau 79 090 600 61 044 345

Dividendes privilégiés -1 515 254 -864 176

117 195 167 90 750 709

Affectation

Réserve légale 83 724 393 825

Autres réserves 70 000 000

Dividendes 13 885 872 11 441 927

Report à nouveau 33 225 571 78 914 957

117 195 167 90 750 709

Rappel des opérations intervenues sur 
le capital au cours des deux précédents 
exercices : 

2007

Emission à 77.12 F de 131 275 actions suite à l’op-
tion du paiement du dividende 2007 en actions.

2006

Emission à 85.56 F de 60 actions de catégorie 
« P » de 30 F nominal au bénéfice de membres du 
personnel salarié (jouissance au 1er janvier 2006).

Informations complémentaires sur les 
actions « P »

L’Assemblée Générale Extraordinaire du 3 0 mai 
2008 a délégué au Conseil d’Administration sa 

compétence pour décider une augmentation de 
capital dans la limite de 2 000 actions de catégories 
« P » au profit des salariés ou dirigeant membre de 
l’équipe de gestion. Ces actions ont droit à un divi-
dende privilégié dont les modalités de calcul sont 
détaillées ci-après dans la présentation de l’affecta-
tion du résultat. 

A la clôture de l’exercice 2008 :

• �1 440 actions ont été émises au prix de sous-
cription de 70.97 F (constatation en date du 	
3 novembre 2008).

• �La délégation de compétence consentie au conseil 
est valable dans un délai de 18 mois après la date 
de l’Assemblée ayant autorisé l’opération, soit le 	
30 Novembre 2009.
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Note 5 : Provisions pour risques et charges
Figurent sous cette rubrique les provisions 
représentatives d’une obligation à l’égard de tiers, et 
susceptibles de provoquer une sortie de ressources 
sans contrepartie équivalente. Il s’agit pour 	
161 623  F des engagements de retraite, pour 

2 400 F d’un risque résiduel d’appel en garantie 
sur une participation cédée en 2 000, et pour 	
3 976 824 F de la prise en compte d’un risque 
fiscal au titre de la taxe professionnelle suite à un 
contrôle intervenu en 2004 et en 2007.

Note 6 : Dettes 
Emprunts et dettes financières diverses

Aucun mouvement au cours de l’exercice 2008.

Dettes d’exploitation

Sont principalement inscrits en créditeurs divers 
les avances en compte courant consenties par les 
filiales SCI Camus (440 486.36 F), IPO Ingénierie 
(421 621.29 F) et Société Financière Voltaire 

(91 333.61 F) et non remboursées à la clôture de 
l’exercice.

L’ensemble des dettes est à moins d’un an.

Comptes
sociaux

Annexe

Pour l’exercice 2008, l’application de la formule est la suivante : 5 % [R – 5%FP]

	 	 	 No

R Moyenne des résultats consolidés 2007 et 2008 43 267 905 F 

Fonds propres au 1er janvier 2008
- Dividendes versés aux actions « P »
- Dividendes mis en paiement au cours de l’exercice
+ Dividendes réinvestis en actions
+ Dividendes revenant aux actions propres virés au RAN
+ Apport Ar Men rétroactif 01/01/2008

220 016 041
-843 925

-11 441 927
10 679 201

155 402
40 690 159

FP 259 254 952 F

No Nombre total d’actions « P » consenties  
par le Conseil d’Administration du 29/07/08 1 440

Dividende prioritaire distribuable :

5% [43 267 905 - 12 962 748]
1 440

1 515 257 F

1 052,26 F
par action « P »

Ce dividende privilégié de 1052.26 F, alloué aux 
1 440 actions de catégorie « P » ayant jouissance 
au 1er janvier 2008, représente un montant total de 
1 515 254 F.

Le projet de distribution soumis au vote des 
actionnaires correspond à un dividende net de 4.10 F 
par action, versé aux 3 386 798 actions (ordinaires et 
privilégiées) ayant jouissance au 1er janvier 2008.

La variation de l’exercice s’analyse en :

• Provisions pour risques et charges au 31/12/07 : 3 239 124 €

+ dotation complémentaire pour risque fiscal au titre de la taxe professionnelle : 828 155 €

+ dotation de provision sur les engagements de retraite : 73 568 € (1)

• Provisions pour risques et charges au 31/12/08 : 4 140 847 F
(1) L’engagement de retraite tient compte pour la première année des charges sociales correspondantes, calculées selon le taux moyen de charges sociales 
pour l’année 2008 (58.75 %).

(en ¤)
Montant au 
31/12/2008

Montant au 
31/12/2007

Fournisseurs & Comptes rattachés 502 718 195 822

Personnel : Congés payés, salaires et frais 190 773 227 875

Organismes sociaux et comptes rattachés 228 456 227 744

Jetons de Présence 7 973 12 714

Dettes fiscales et comptes rattachés 39 865 31 298

Dettes sociales et fiscales 467 067 499 631

Créditeurs divers 1 028 361 475 663

AUTRES DETTES 1 028 361 475 663

TOTAL 1 998 145 1 171 116
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Note 7 : Compte de résultat
La présentation du compte de résultat est identique à celle de l’exercice précédent.

Le résultat de la gestion de portefeuille
• résultats liés aux revenus (dividendes et intérêts 
sur les titres de participation, les TIAP et les comptes 
courants),

• résultats liés aux mouvements (plus ou moins-
values nettes de cession de titres, primes de 
remboursement des obligations convertibles), 

• résultats liés à l’évaluation (dotations et reprises 
des provisions, indemnités de garantie encaissées 
et plus-values reversées au Fonds de Garantie).

Le résultat de la gestion de trésorerie
• résultats liés aux revenus (dividendes, intérêts 
perçus sur les valeurs mobilières de placement et 
la trésorerie),

• résultats liés aux mouvements (plus ou moins-
values nettes de cessions de valeurs mobilières de 
placement).

Les coûts de fonctionnement

Ils comprennent, en charges l’ensemble des frais 
généraux, diminués, en produits, du transfert d’une 
quote-part des charges communes à IPO INGE-
NIERIE.

Les charges communes sont constituées des coûts 
de fonctionnement d’IPO autres que ceux liés à 
la gestion du portefeuille, à la cotation en bourse 
ou à la vie sociale, soit 3 588 330 F (sur un total 
de 4 4 65 3 71 F). Ces charges sont réparties au 
prorata des produits ayant la nature de revenus 

(dividendes, intérêts, commissions,..) comptabilisés 
par chacune des deux sociétés.

Sur cette base, 96.31 % des charges communes de 
2008 sont affectées à IPO, et 3.69 % à IPO INGE-
NIERIE (contre 8.12 % en 2007), soit un montant 
refacturé de 3 588 330 F x 3.69 % = 132 409 F.

Après enregistrement de ces mouvements comp-
tables entre IPO et IPO INGENIERIE, le compte de 
résultat résumé d’IPO INGENIERIE au 31 décembre 
2008 est le suivant :

Le total des rémunérations allouées aux membres 
des organes d’administration (Conseil d’administra-
tion) de la société est de 173 939 F (182 310 F 
en 2007). 

Les coûts de fonctionnement reprennent égale-
ment la variation des engagements de retraite 

calculés pour l’ensemble des salariés présents au 
31 décembre. Le montant des droits acquis à la 
date de clôture est basé sur l’indemnité légale de 
départ à la retraite, actualisée au taux de 3 % et pour 
la première année en tenant compte des charges 
sociales y afférents.

Le résultat des opérations hors exploitation courante

Sont comptabilisés dans cette rubrique les mouve-
ments de provisions pour risques et charges 
commentés en note 5 (à l’exception des dotations/
reprises pour engagements de retraite).

Il est rappelé que l’option prise en 2 001 pour le 
nouveau statut fiscal des SCR a pour effet une 
exonération totale d’impôt sur les bénéfices.

(en ¤)

Produits Commissions d’ingénierie et de montage 476 406 

Recettes diverses 27 466 

Charges Quote-part de charges communes -132 409 

Frais d’audit sur investissements étudiés en 2008 -340 364 

Dépenses diverses -8 761

IS -7 446 

Résultat 14 892 
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Comptes
sociaux

Annexe

Les engagements reçus sont constitués de la 
garantie OSEO à laquelle IPO pourrait recourir en 
cas de sinistre sur les investissements couverts par 
des conventions de garantie.

Il n’existe plus d’engagement sur le portefeuille histo-
rique d’IPO. Les garanties en cours correspondent 
aux conventions reprises suite à la fusion absorption 
d’Ar Men. Le montant des capitaux garantis à la 
clôture est de 943 895 F.

Note 9 : Autres informations

Parties liées

Les filiales d’IPO

• IPO Ingénierie détenue à 100 %	
• SCI Villa Camus détenue à 99,99 %	
• Société Financière Voltaire détenue à 100 %

Droits individuels à la formation Volume d’heures de formation

Cumul des droits acquis par les salariés au cours de l’exercice 232 heures

Cumul n’ayant pas fait l’objet d’une demande des salariés 1060 heures

Il n’est survenu aucun élément postérieurement à la clôture nécessitant une information complémentaire 
en annexe.

(en K¤) 31/12/2008 31/12/2007
Créances Dettes Créances Dettes

SCI Villa Camus 440 417

IPO Ingénierie 422 54

Société Financière Voltaire 91

IPO établit des comptes consolidés dans lesquels 
sont intégrés IPO Ingénierie et Société Financière 
Voltaire selon la méthode de l’intégration globale.

Les sociétés détenues entre 20 % et 50 %

IPO détient une influence notable (détention supé-
rieure à 20 % et inférieure à 50 %) dans 54 participa-
tions sur les 146 sociétés composant le portefeuille 
au 31/12/2008.

IPO filiale du Groupe CIC

Le Groupe entre dans le cadre du périmètre de 
consolidation du groupe CIC (Crédit Industriel et 
Commercial) selon la méthode de l’intégration 
globale. Le CIC dont le siège social est situé à Paris 
6 avenue de Provence, détient 45,63 % d’IPO. 

La loi n° 2 004-391 du 4  mai 2 004  relative à la 
formation professionnelle tout au long de la vie et 
au dialogue social, ouvre pour les salariés un droit 

individuel à formation d’une durée de 2 0 heures 
minimum par an.

Droits individuels à la formation

Effectif moyen
L’effectif moyen a été de 14,9 personnes au cours 
de l’exercice 2008.

Note 8 : Engagements hors bilan

Les engagements donnés comprennent des 
concours décidés mais non encore versés en fin 
d’exercice pour 4 285 000 F, ainsi que des enga-
gements de garantie de passif consécutifs à des 
cessions (3 dossiers), dont le montant ne peut être 
déterminé à l’avance, ces engagements n’étant 

susceptibles d’être appelés qu’en cas de mise en 
jeu des garanties.

Le montant des engagements de retraite est direc-
tement comptabilisé au bilan, en provisions pour 
risques et charges (cf. note 5).

Engagements donnés

Engagements reçus
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Président d’Honneur
	 Benoît de LA SEIGLIERE

Conseil d’Administration
	 Pierre TIERS * - Président - Nantes (44)	 	

	 Benoît de LA SEIGLIeRE * - Nantes (44)

	 Philippe AUBIN * - Ligugé (86)

	 Marc BAUER - Strasbourg (67)

	 Philippe AUDUREAU - Nantes (44)	 	 	

	 Michel MICHENKO - Nantes (44)	

	 Jean-Jacques TAMBURINI - Bordeaux (33)	 	 	 	 	 	

	 Marcel VICTORRI * - Nantes (44)	 	 	

	 CIC - BANQUE CIO représenté par Olivier MARCELIN - Nantes (44)	 	

	 CIC BANQUE DE VIZILLE représenté par Antoine JARMAK - Lyon (69)	 	 	

	 CIC FINANCE représenté par Sidney CABESSA - Paris (75)

	 CREDIT MUTUEL LACO représenté par Christine ZANETTI - Nantes (44)

Commissaires aux Comptes
	 GROUPE Y - Niort (79) - titulaire

	 Thierry DROUIN - Niort (79) - suppléant

	 PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDIT - Paris (75) - titulaire

	 Yves NICOLAS - Paris (75) - suppléant

Equipe IPO
	 Pierre TIERS - Président Directeur Général

	 François ROUAULT de LA VIGNE - Directeur Exécutif

	 Thierry PASTRE - Directeur Exécutif

	 Badri BEN GRINE - Directeur de Participations

	 Hubert DAVID - Directeur de Participations

	 David DICKEL - Directeur de Participations

	 Hugues des GARETS - Directeur de Participations

	 Hélenn LEMAISTRE - Directeur de Participations

	 Stéphane MENTZER - Directeur de Participations

	 Caroline PASQUET - Directeur de Participations

	 Fanny HIBON - Responsable Administratif et Financier

	 Juliette COLLEU - Adjointe Responsable Administratif et Financier

* Renouvellement à l’Assemblée du 17 avril 2009.

Conseil d’Administration, 
Direction et Equipe IPO
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32 avenue Camus - B.P. 50416 
44004 Nantes cedex 1
Tél. 02 40 35 75 31 - Fax 02 40 35 27 37
ipo@ipo.cic.fr - www.ipo.fr
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