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32, avenue Camus – 44000 NANTES
I.
TABLEAU D'ACTIVITE ET DE RESULTATS
en euros
1er semestre 2005
1er semestre 2004
Exercice

2004











Résultat de la gestion du portefeuille
9 989 077
6 194 272
13 135 933

Résultat de la gestion de la trésorerie
401 614
2 485 874
2 980 578

Coûts de fonctionnement
-1 358 003
- 1 311 985
-2 556 609

Résultat des opérations exceptionnelles
-99 488
19 005
-1 772 012






RESULTAT NET
8 933 199
7 387 166
11 787 890

II. RAPPORT SEMESTRIEL

Mouvements du portefeuille
· Investissements : 21.12 M€ en 8 opérations, dont 3 financements de développement (8% du total), 2 rachats minoritaires (57 %), 1 réaménagement de capital par OBO (3%) et 2 transmissions en MBO et MBI (32%). La forte augmentation par rapport au 1er semestre 2004 (x 2.7) reflète un niveau d’activité élevé en 2005.

· Sorties : 13.08 M€ de cessions et remboursements, en stabilité (non significative pour la tendance annuelle) par rapport au 1er semestre 2004, correspondant à 7.88 M€ (au prix de revient) de capitaux sortis, principalement dans le cadre de cessions majoritaires (80 % du total).

· Portefeuille : 140.75 M€ (+10 % par rapport au 31 décembre 2004) dans 124 sociétés (118 groupes).

Résultats semestriels

Le résultat net s'élève à 8.93 M€ en augmentation de 21 %. Il se décompose comme suit :

· un résultat de la gestion du portefeuille de 9.99 M€, en hausse de 61 %, avec une diminution de 8 % des revenus (2.72 M€), une augmentation de 15% des plus-values et produits assimilés (5.33 M€), et un écart positif de 1.94 M€ dans la variation des provisions sur le portefeuille.

· un résultat de la gestion de la trésorerie de 0.40 M€, non comparable à celui du 1er semestre 2004 qui incorporait une plus-value de cession de titres de placement de 1.86 M€.

· des coûts de fonctionnement de 1.36 M€, en augmentation modérée (+3.5 %).

Bilan au 30 juin 2005

· La situation nette non réévaluée est de 153.28 M€, incluant le résultat semestriel de 8.93 M€.

· Les plus-values latentes, estimées à 66.96 M€, en augmentation de 17.68 M€, portent la situation nette réévaluée à 220.24 M€ soit 82.82 € par action, à comparer à 76.47 € par action (coupon 2004 de 3.70 € attaché) sur la base des comptes à fin 2004.

· Les ressources disponibles pour de nouveaux investissements s’élèvent à 30 M€ environ.

Evolution prévisible

· Investissements : avec une activité commerciale soutenue et plusieurs projets en cours de finalisation, le montant total investi en 2005 dépassera le précédent record de 33.60 M€ atteint en 2003. 

· Sorties : quelques cessions actuellement en négociation devraient pouvoir être conclues au 2ème semestre.

· Résultat : dans la continuité de la tendance du 1er semestre, une progression du résultat net de l’exercice 2005 est probable.
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Conseil du 30 septembre 2005
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