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BILAN CONSOLIDE

ACTIF DU BILAN

30/06/2009 31/12/2008

(en K€) 6 mois 12 mois
Actifs non courants
Actifs financiers évalués a la juste valeur

Participations cotées 6 148 7 310

Participations non cotées 265 026 268 472

Obligations convertibles et Comptes courants 82516 69 683
Autres immobilisations 52 51
Autres Actifs 1204 1075
Total des actifs non courants 354 946 346 591
Actifs courants
Dividendes et intéréts sur portefeuille a recevoir 8 150 3585
Autres créances 353 282
Trésorerie 45 468 45 954
Total des actifs courants 53971 49 821
TOTAL ACTIF 408 917 396 412
PASSIF DU BILAN

30/06/2009 31/12/2008

(en K€) 6 mois 12 mois
Passifs non courants
Dettes sur immobilisations 0
Engagements de retraite 163 162
Autres passifs non courants
Total passifs non courants 163 162
Passifs courants
Emprunts 0
Fournisseurs et autres créanciers 232 520
Provisions pour autres passifs 4 149 3979
Dettes sociales 789 2 006
Autres passifs courants 716 763
Concours bancaires 1717 0
Total passifs courants 7 603 7 268
Capitaux propres
Capital 111 867 100 467
Prime d'émission et de fusion 60 003 58 383
Réserves 187 516 118 191
Report a Nouveau 32 249 79 091
Résultat de I'exercice 9 515 32 850
Total capitaux propres 401 151 388 982
TOTAL PASSIF 408 917 396 412
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COMPTE DE RESULTAT

COMPTE DE RESULTAT

30/06/2009 30/06/2008
(en K€)
Revenus du portefeuille
Gains nets riaallses sur actifs financiers a la juste 309 1972
valeur par résultat
Gains nets I:fltents sur actifs financiers a la juste 243 15 834
valeur par résultat
Dividendes 8 255 4712
Intéréts sur obligations et comptes courants 2 696 2 364
Autres revenus 234 144
Revenus du portefeuille d'investissement 11 250 25 026
Produits et charges opérationnels
Charges de personnel -963 -1779
Autres charges liées au portefeuille d'investissements 190 -464
Dotations aux amortissements sur immobilisations et a 13
engagement retraite
Variation de valeur des instruments financiers 0
dérivés
Autres produits et charges opérationnels -1 233 -1 760
Résultat opérationnel -2 010 -4 015
Revenus de la trésorerie
Produit d'intéréts sur comptes bancaires 477 901
Frais financiers -23 -17
Résultat net de trésorerie 454 885
Résultat avant impots 9 695 21 895
ImpAots sur les sociétés -180 -10
Résultat net 9515 21 885
Résultat par action (en euros) 2,74 7,75
Résultat dilué par action (en euros) 2,74 7,74
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TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE

TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE

30/06/08 30/06/09

(en K€) 6 mois 6 mois
Résultat net 21 885 9515
Imp6t 10 138
Résultat avant impot 21 895 9 653
+/- Dotations nettes aux amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles 7 6
- Dépréciation des écarts d'acquisition et des autres immobilisations
+/- Dotations nettes aux provisions 492 8 688
+/- Quote-part de résultat liée aux sociétés mises en équivalence
+/- Perte nette/gain net des activités d'investissement - 2070
+/- (Produits)/charges des activités de financement
+/- Autres mouvements 2510 4919
Total des elements non monetaires inclus dans le résultat net avant impots et des
autres ajustements 3009 5845
+/- Flux liés aux opérations avec les établissements de crédit
+/- Flux liés aux opérations avec la clientéle
+/- Flux liés aux autres opérations affectant des actifs ou passifs financiers (1) 29 240 5577
+/- Flux liés aux autres opérations affectant des actifs ou passifs non financiers 3038

- impots versés 10 76

Diminution/(augmentation) nette des actifs et passifs provenant des activites
opérationnelles 26 192 5653
TOTAL FLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR L'ACTIVITE OPERATIONNELLE (A) 1288 9 845
+/- Flux liés aux actifs financiers et aux participations (2) 16 595 9785
+/- Flux liés aux immeubles de placement
+/- Flux liés aux immobilisations corporelles et incorporelles 14 7
TOTAL FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX ACTIVITES D'INVESTISSEMENT (B) 16 581 9792
+/- Flux de trésorerie provenant ou a destination des actionnaires (3) 843 2 255
+/- Autres flux nets de trésorerie provenant des activités de financement
TOTAL FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT (C) 843 2 255
EFFET DE LA VARIATION DES TAUX DE CHANGE SUR LA TRESORERIE ET EQUIVALENT DE
TRESORERIE (D)
Augmentation/(diminution) nette de la trésorerie et des equivalents de trésorerie (A +
B+ C + D) 14 451 2202
Flux net de trésorerie généré par I'activité opérationnelle (A) 1288 9971
Flux net de trésorerie lié aux opérations d'investissement (B) 16 581 9792
Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement ( C) 843 2 255
Effet de la variation des taux de change sur la trésorerie et équivalent de trésorerie (D)
Trésorerie et équivalents de trésorerie a I'ouverture 29 356 45 953
Caisse, banques centrales, CCP (actif & passif)
Comptes (actif et passif) et préts/emprunts a vue aupres des établissements de crédit 29 356 45 953
Trésorerie et équivalents de trésorerie a la cloture 43 806 43 751
Caisse, banques centrales, CCP (actif & passif)
Comptes (actif et passif) et préts/emprunts a vue auprés des établissements de crédit 43 806 43 751
VARIATION DE LA TRESORERIE NETTE 14 450 2202

(1) 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)

(2) Flux liés aux actifs financiers et aux participations

ils s'expliquent par les apports de Financiere Ar Men et I'entrée dans le périmétre de consolidation de Société Financiére Voltaire et IPO

Ingénierie
(3) Flux de trésorerie provenant ou a destination des actionnaires

Ils comprennent le paiement des dividendes versés par IPO aux actionnaires. La période d'option de paiement du dividende ordinaire en

actions s'est achevée le 03 juin 2009.
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TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

Au 31/12/2008

Capital Primes Réserves consolidées Résultat de I'exercice Total
(en K€) Groupe Minoritaire Groupe Minoritaire capitaux
propres
Capitaux propres au 01/01/2008 82 584 26 498 144 505 0 53 685 0 307 273
Augmentation de capital 13 150 25937 1705 - - - 40 792
Affectation du résultat
(part mis en réserve) - - - - - - 0
Augmentation de capital
(paiement du dividende en actions) 4732 5947 - - - - 10 679
Distribution de dividendes - - -11 442 - - - -11 442
Elimination dividendes sur actions
auto-détenues - - 156 - - - 156
Affectation du résultat de I'exercice
précédent - - 53 685 - -53 685 - 0
Effets des changements de périmétre - - 8674 - - - 8674
Résultat consolidé au 31/12/2008 - - - - 32 850 - 32 850
Capitaux propres au 31/12/2008 100 467 58 383 197 282 0 32 850 0 388 982
Au 30/06/2009
Capital Primes Réserves consolidées Résultat de I'exercice Total
(en K€) Groupe Minoritaire Groupe Minoritaire capitaux
propres
Capitaux propres au 01/01/2009 100 467 58 383 197 282 0 32 850 0 388 982
Augmentation de capital 4 3 7
Affectation du résultat
(part mis en réserve) 0
Augmentation de capital
(paiement du dividende en actions) 11 368 1618 12 986
Distribution de dividendes -13 885 -13 885
Elimination dividendes sur actions
auto-détenues 156 156
Affectation du résultat de I'exercice
précédent 32 850 -32 850 0
Autres mouvements 3345 3345
Transfert titres auto détenus 30 14 44
Résultat consolidé au 30/06/2009 9 515 9 515
Capitaux propres au 30/06/2009 111 869 60 004 219 762 0 9 515 0 401 151
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NOTES ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES

IPO est une société anonyme a Conseil d’Administration dont le siege social est 32 avenue Camus, a
Nantes.

L’activité d'IPO est la gestion pour compte propre d’'un portefeuille de valeurs mobilieres dans le cadre
de son activité de capital investissement. IPO a un portefeuille de participations dans lequel aucune
société n’est contr6lée de maniére exclusive.

Les états financiers consolidés de la Société pour la situation intermédiaire au 30 juin 2009
comprennent la Société et ses filiales (I'ensemble désigné comme « Groupe »).

Sauf lorsque précisé, les montants mentionnés dans I'ensemble des états financiers et annexes sont
exprimés en milliers d’'Euros (K€) et les différences de +/- 1 K€ sont dues aux arrondis.

Les comptes consolidés semestriels se caractérisent par un montant total de bilan de 408 917 K€ et
un résultat consolidé de 9 515 K€.

Les notes indiquées ci-aprés, font partie intégrante des comptes consolidés qui ont été arrétés le 24
juillet 2009 par le Conseil d’Administration.

Le Groupe IPO fait partie de la consolidation intermédiaire effectuée au 30 juin 2009 en normes IFRS
par le Crédit Industriel et Commercial, 6 avenue de Provence a Paris (75).

1. Base de préparation

Les Etats Financiers Consolidés ont été préparés conformément au référentiel IFRS tel qu’adopté par
'Union Européenne. En application du réglement (CE) 1606/2002 sur l'application des normes
comptables internationales et du réglement (CE) 1725/2003 sur leur adoption, les comptes consolidés
sont établis selon les principes et méthodes comptables identiques a ceux appliqués pour l'arrété de
I'exercice clos le 31 décembre 2008. Ce référentiel IFRS comprend les normes IAS 1 a 41, les normes
IFRS 1 a 7 et leurs interprétations SIC et IFRIC adoptées a cette date. Au 30 juin 2009, le référentiel
utilisé par IPO ne présente pas de différence avec le référentiel tel que publié par I'lASB. Le référentiel
tel gu'adopté par I'Union Européenne est disponible sur le site internetde la Commission
Européenne : http://ec.europa.eu/internalmarket/accounting/iasfr.htm#adopted-commission.

1.1 Normes, amendements et interprétations
1.1.1 Nouvelles normes, amendements et interprétations obligatoires a compter de 2008

En réponse a la crise du systéme financier mondial, I'|ASB a publié, le 13 octobre 2008, 'amendement
des normes IAS 39 et IFRS 7 « Reclassement d’actifs financiers ». Cet amendement a été adopté par
I'UE le 15/10/2008 (Régl. 1004/2008) et modifié le 03/11/2008 (Régl. 1126/2008). Cet amendement
prévoit les notamment 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 a .50F ont été ajoutés. Ces dispositions doivent étre
appliquées a compter du ler juillet 2008 et sont jugés sans impact pour les états financiers du
Groupe.

- Concernant la norme IFRS 7, 'amendement IAS 39/IFRS 7 modifie le paragraphe IFRS 7.12 et
ajoute le paragraphe IFRS 7.12A. Ces dispositions doivent étre appliquées a compter du 1er juillet

2008 (IFRS 7.44E) et sont jugés 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 'UE dans le Régl. 1358/2007 publié le
22/11/2007 remplacé par le Régl. 1126/2008 du 03/11/2008. L'application de la norme IFRS 8 est
obligatoire a compter du 1* janvier 2009 et doit étre mise en ceuvre de maniére rétrospective. IFRS 8
remplace IAS 14 « Information sectorielle » et aligne I'information sectorielle avec les obligations de la
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norme américaine SFAS 131 «information sur les secteurs d’activité d'une entreprise liée et
informations liées ». Cette nouvelle norme exige une ‘approche managériale’, dans laquelle
I'information sectorielle est présentée sur la méme base que celle utilisée pour le reporting interne.

Le Groupe a adopté cette norme par anticipation au cours de I'Exercice 2008, ce qui n'a pas eu
d’incidence sur le résultat et la situation financiere du Groupe, mais a pu avoir un impact sur les notes
annexes bien que le nombre de secteurs opérationnels soit resté inchangé.

1.1.3 Normes, amendements et interprétations publiés et appliqués par le groupe a compter de
20009.

Plusieurs normes, amendements et interprétations ont été publiés par I'lASB mais n’'étaient pas
obligatoires pour les sociétés cotées européennes a la date d'arrété des comptes précédente.

= |FRIC 11 — Actions propres et transactions intragroupe : traitement comptable de certains
accords particuliers de paiements fondés sur des actions. Cette interprétation est relative a
IFRS 2 et son application est obligatoire pour le Groupe a compter de I'exercice 2009.

= |FRIC 14 - Limitation de I'actif au titre de prestations définies et obligations de financement
minimum. Cette interprétation est relative a IAS 19 ; son application est obligatoire pour le
Groupe a compter de I'exercice 2009 et ne devrait pas avoir un impact significatif sur les états
financiers du Groupe.

= Amendement IFRIC 9 / IAS 39 — Dérivés incorporés. Le projet d'amendement adopté par
I'lASB le 22 décembre 2008 n’a pas été adopté par I'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 a ce
jour.

= |JAS 1 révisée “Présentation des états financiers”. La norme révisée a été adoptée au niveau
européen dans le reglement CE n° 1274/2008 du 17 décembre 2008, et son application est
obligatoire & compter du 1% janvier 2009. IAS 1 révisée interdit 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 doivent étre classés dans un nouvel état,
‘Etat de résultat global’ ; les entreprises peuvent toutefois conserver leur compte de résultat
actuel, a condition de présenter également un état ‘Autres éléments du résultat global'.

= |FRS 2 (amendement) "Paiement fondé sur des actions". Cet amendement, intitulé
« conditions d’acquisition et annulation » a été publié par I'IASB le 17/01/2008 et adopté au
niveau européen dans le reglement CE n° 1261/2008 du 16 décembre 2008. L'adoption de cet
amendement est obligatoire & compter du 1 janvier 2009.

=  Amendement a IAS 32 et IAS 1 “Instruments financiers remboursables par anticipation a la
juste valeur et obligations liées a la liquidation”. Ces amendements ont été adoptée au niveau
européen dans le reglement CE n° 53/2009 du 21 janvier 2009 et sont applicables aux
exercices ouverts a compter du 1% janvier 2009. lls visent a améliorer la comptabilisation
d'instruments financiers spécifiques qui possédent des caractéristiques similaires aux actions
ordinaires mais sont comptabilisées parmi les passifs financiers.

= Amendements a IFRS 1 et IAS 27 "Co(t d'une participation dans une filiale, une entreprise
contrdlée conjointement ou une entreprise associée dans les états financiers individuels". Ces
amendements ont été adoptés au niveau européen par le reglement CE n° 69/2009 du 23
janvier 2009 et sont applicables & compter du 1% janvier 2009. En particulier dans IAS 27
"Etats financiers consolidés et individuels", la définition de la méthode du codt est supprimée
et tout investisseur doit comptabiliser en résultat dans ses états financiers individuels, tout
dividende recu d'une filiale, d'une entité contr6lée conjointement ou d'une entreprise associée,
méme dans le cas ou le dividende est financé par des réserves antérieures a l'acquisition.

* IFRS 3 révisée “Regroupement d’entreprises” (entrée en vigueur a compter du 1% juillet
2009). L'obligation d'évaluer a la juste valeur chaque actif et passif a chacune des étapes de
la prise de contrble - lorsqu'elle est réalisée en plusieurs fois, est supprimée. Dorénavant, le
goodwill est évalué par différence, a la date d'acquisition, entre la juste valeur de toute
participation dans I'entité avant I'acquisition, la contrepartie transférée et les actifs nets acquis.
Dans un rapprochement d'entreprises dans lequel I'acquéreur obtient le contrdle sans acheter
la totalité du capital de la cible, les intéréts restant (qui ne conférent pas le contréle) dans les
capitaux propres sont évalués, soit a la juste valeur, soit a hauteur de la quote-part d'intéréts
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gui ne conférent pas le contrdle dans les actifs nets identifiables de I'entité acquise. Les colts
liés a l'acquisition doivent étre enregistrés en charges. Le groupe appliquera la norme IFRS 3
révisée prospectivement a partir de I'exercice 2010.

=  Processus annuel d’'amélioration des normes IFRS. L'IASB a publié, en mai 2008, la version
définitive de son premier projet annuel d'améliorations des IFRS. Ces améliorations ont été
adoptées au niveau européen dans le reglement CE n° 70/2009 du 23 janvier 2009. Elles
entrent en vigueur a partir des exercices ouverts a compter du 1° janvier 2009 ou du 1% juillet
2009 (en fonction des normes).

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 contrdle directement ou indirectement sont intégrées
globalement. Le contrdle existe lorsque le Groupe a le pouvoir de diriger directement ou indirectement
les politiques financiéres et opérationnelles de I'entité afin d’obtenir des avantages de ses activités.
Pour apprécier le contréle, les droits de vote potentiels qui sont actuellement exercables ou
convertibles sont pris en considération.

Les états financiers des entités contrélées sont inclus dans les états financiers consolidés a partir de
la date a laquelle le contrble est obtenu jusqu’a la date a laquelle le contrdle cesse de s’appliquer.

Les investissements, quelle que soit la participation détenue par le groupe, sont inscrits au bilan a la
juste valeur et la variation de juste valeur est enregistrée selon les principes décrits au paragraphe 2.2
ci-dessous.

2.1.2 Transactions éliminées dans les états financiers consolidés

Des retraitements ont été effectués sur les transactions intra-groupes. Les mouvements internes ainsi
gue les dettes et créances réciproques ont été annulés.

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 a leur juste valeur par le compte de résultat par application de I'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 étre échangé, ou un passif
éteint, entre des parties bien informées, consentantes et agissant dans des conditions de concurrence
normale. L'existence de cotations publiées sur un marché actif constitue la meilleure indication de la
juste valeur des instruments financiers. En I'absence de telles cotations, la juste valeur est déterminée
par l'application de techniques de valorisation reconnues utilisant des données de marché
« observables ».

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

» J'évaluation en juste valeur de certains instruments financiers hybrides sans séparation des
dérivés incorporés dont I'évaluation distincte n'aurait pas été suffisamment fiable ;

= |aréduction significative de distorsions de traitements comptables entre certains actifs et passifs ;

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

Les normes IFRS prévoient la possibilité d’appliquer I'option juste valeur lorsqu’un des trois critéres

est respecté. Les titres de capital investissement, entrant dans la 3°™° catégorie, sont ainsi évalués en
juste valeur par résultat.
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La période de détention du portefeuille d'investissement du Groupe est en général supérieure a un an.
Pour cette raison, les participations ont été classées en actifs non courants. Par ailleurs, il n'est pas
forcément possible d'identifier de facon 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 a la date de cléture pour certaines lignes du portefeuille

d'investissement, celles-ci sont présentées en actifs courants et donnent lieu a information
conformément a la norme IFRS 5.

2.2.1.1 Actifs financiers a la juste valeur par résultat

Le portefeuille du groupe IPO est principalement composé de Titres Immobilisés de ['Activité de
Portefeuille (TIAP).lls 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 a investir tout ou
partie de ses actifs dans un portefeuille de titres pour en retirer, a 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
accés au capital, tels que les obligations remboursables en actions, les obligations a bons de
souscription d'actions, les bons de souscription d’'actions, ces différentes valeurs mobilieres pouvant
étre 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 a chaque date d'arrété.

Le portefeuille du Groupe est évalué selon les recommandations publiées en avril 2005 conjointement
par 'European Private Equity and Venture Capital Association (« EVCA »), I'’Association Frangaise
des Investisseurs en Capital (« AFIC »), et la British Venture Capital Association (« BVCA »).

Ainsi, le portefeuille a été évalué en «Juste Valeurs, selon les critéres suivants :

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

Les valeurs ou titres non cotés sont évalués a 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 émettrice.

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-a-dire, notamment, donnant I'accés a des
droits identiques a ceux des titres détenus par le Groupe, et sans enjeux stratégiques trés différents
de ceux qui ont justifié I'investissement), la valorisation des titres peut étre établie sur la base de la
valeur de référence pour cette opération.

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

= performances ou perspectives de I'entreprise inférieures 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, proces...).

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

En pratique, en 'absence d’informations suffisantes ou d’autres références, la diminution de valeur
s’applique 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 a 25 % de la valeur d'investissement
d’origine.
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Dans les autres cas que ceux ci-dessus précisés, la juste valeur de l'investissement s'établira selon
les méthodologies suivantes :

= Ja valorisation selon les Multiples de résultats, consistant a capitaliser les résultats de
I'entreprise, sera la méthodologie la plus fréquemment utilisée, et particulierement adaptée
pour I'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 arrétés 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 a 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 a d’autres éléments de fragilité identifiés.

Une décote de négociabilité peut étre appliquée a I'évaluation ainsi obtenue, en fonction de la
capacité du Groupe a organiser le désinvestissement de I'entreprise, qui diminuera au fur et a mesure
de la perspective de cession et de sa probabilité.

Plus ponctuellement :

» |la méthodologie de l'actif net, consistant a déterminer une valeur d'actif par évaluation des
composantes du bilan de I'entreprise, notamment envisageable en cas de cession d'actifs, par
« appartements », pourra étre utilisée ;

= exceptionnellement, d’autres méthodologies pourront étre utilisées par le Groupe, lorsque les
méthodologies ci-dessus ne sont pas appropriées ;

= J'actualisation de flux de trésorerie relatifs a I'investissement peut étre utilisée par le Groupe, a
des fins de valorisation des investissements, notamment pour des instruments de dette.

La valorisation des lignes dont les évaluations, issues de I'application des méthodes ci-dessus,
évoluent peu par rapport a I'investissement a I'origine est maintenue a ce méme 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 cléture du 30 juin).

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 mémes modalités d’'évaluation d'une période a lautre, sauf lorsqu’un
changement de méthodologie se traduit par une meilleure estimation de la juste valeur de
l'investissement.

Mécanismes d’assurance du portefeuille de participations

Certains dossiers de participations ont fait 'objet de contrats de couverture annuelle, auprés d‘Oséo
Garantie (ex SOFARIS), sur des durées décennales, contre les risques de dépét de bilan. Ces
contrats prévoient qu'en cas de cession de ces lignes avec plus-value, une partie de celle-ci sera
rétrocédée a cet organisme dés I'encaissement du produit de la vente des titres visés. En cas de
défaillance des participations ou de cession avec moins-value, Oséo Garantie verse a la société une
indemnité. Toutefois, au terme de la période de garantie, si le montant actualisé des participations aux
plus-values regues par Oséo Garantie est supérieur au montant actualisé des indemnités versées par
Oséo Garantie, cette derniére restituera la différence dans le mois de I'arrété de compte du contrat.
Au vu du bilan de chacun des contrats pris individuellement, un produit a recevoir est ainsi acté si le
solde des opérations de couverture est favorable a 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 I'objet d’une garantie par Oséo Garantie s’élevent au 30 juin 2009 a 0.94 M£.
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Autres engagements recus et donnés liés aux participations du portefeuille

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

Ces différents éléments, conditionnés par I'atteinte de résultats lors des exercices futurs, ne sont pas
évaluables a la date de cléture, compte tenu de leur définition.

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

2.2.1.2 Actifs financiers disponibles a la vente

Les actifs financiers disponibles a 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 a la juste valeur par le résultat » ou « placements détenus jusqu’a leur échéance ».

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

2.2.1.3 Placements détenus jusqu’a leur échéance

Les placements détenus jusqu’a 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’a leur échéance.

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

2.2.1.4 Préts et créances

Les préts et créances sont des actifs financiers, autres que des instruments dérivés, a paiements
déterminés ou déterminables, qui ne sont pas cotés sur un marché actif.

lls incluent les créances rattachées a des participations, les autres préts et créances. Ces instruments
sont évalués a leur juste valeur lors de la comptabilisation initiale, puis au colt amorti calculé a I'aide
du taux d'intérét effectif. lls font I'objet de test de valeur recouvrable, effectués des I'apparition
d'indices indiquant que celle-ci pourrait étre inférieure a la valeur au bilan de ces actifs, et au minimum
a chaque arrété comptable. La perte de valeur est enregistrée en compte de résultat.

2.2.2 Instruments financiers dérivés

Un dérivé est un instrument financier :

= dont la juste valeur est fonction de taux d’intérét, de prix d'instrument financier, de prix de matiére
premiére, 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 méme sensibilité a la variation du sous-jacent ;

» qui est dénoué a une date future.

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

lls 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-apres.
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Dérivés incorporés

Un dérivé incorporé a un contrat hdte doit étre comptabilisé séparément lorsque ses caractéristiques
économiques et les risques associés ne sont pas étroitement liés a ceux du contrat héte. Lorsque le
contrat héte n'est pas évalué en juste valeur par résultat, le ou les dérivés incorporés sont détachés
du contrat hote 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 li€ du contrat hte (dette obligataire).

A l'acquisition des obligations convertibles :

= Lavaleur du dérivé doit étre évaluée en priorité, puis le contrat hote doit étre évalué par différence
avec le prix d’acquisition du produit composé.

= Si la juste valeur du dérivé ne peut étre déterminée sur la base de ses conditions et termes
contractuels, elle sera égale a la différence entre la valeur de l'instrument composé (montant
payé€) et la juste valeur de I'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 I'éventuelle décote par rapport aux taux de marchés).

» Sidans la pratique, aucune valeur de dérivé ne peut étre calculée de maniére 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.

A l'occasion de chaque évaluation : I'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, I'évaluation est faite par application des méthodes utilisées pour les actions (valeur
intrinseque de I'option). Dans le cas contraire, I'évaluation correspond a la valeur de remboursement
acquise, Prime de Remboursement comprise.

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 a trés court terme et qui ne présentent pas de risque significatif de perte de
valeur en cas d'évolution des taux d'intéréts. Tous leurs composants sont évalués a 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 I'équipe de gestion de la société dans le cadre des dispositions de l'article L 225-
138ll alinéa 2 du code de commerce.

2.4.2 Actions propres (IAS 32)

Conformément a la norme IAS 32, toutes les actions propres détenues par IPO sont enregistrées a
leur codt 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
dépréciation ou de I'annulation des actions propres.

2.5 Provisions (IAS 37)

Conformément a la norme IAS 37 « Provisions, passifs éventuels et actifs éventuels », le Groupe
comptabilise des provisions dés lors qu’il existe des obligations actuelles, juridiques ou implicites,
résultant d’événements passés, qu'il est probable que des sorties de ressources représentatives
d'avantages économiques seront nécessaires pour régler les obligations et que le montant de ces
sorties de ressources peut étre estimé de maniére fiable.
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Lorsque leffet de la valeur temps est significatif, le montant de la provision est déterminé en
actualisant les flux de trésorerie futurs attendus au taux, avant impdt, reflétant les appréciations
actuelles par le marché de la valeur temps de l'argent et lorsque cela est approprié, les risques
spécifiques a ce passif.

2.6 Avantages du personnel (IAS 19)

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

= |es avantages a court terme, tels que les salaires, cotisations de sécurité sociale, les primes
payables dans les douze mois de la cléture de I'exercice ;

= |es avantages a long terme (médailles du travail, primes et rémunération payables douze mois
ou plus apreés la cléture de I'exercice) ;

= |es indemnités de fin de contrat de travail ;

»= |es avantages postérieurs a I'emploi, classés eux-mémes en deux catégories décrites ci-
apres : les régimes a prestations définies et les régimes a cotisations définies.

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

2.7 Impdts sur le résultat (IAS 12)

La loi de finances pour 2001 a modifié le régime fiscal des sociétés de capital risque. Ces derniéres
pouvaient opter pour le nouveau régime des sociétés de capital risque avec effet rétroactif au 1%
janvier 2001. Les sociétés, qui ont opté pour ce nouveau régime en vigueur, sont désormais
totalement ou quasi totalement exonérées d'imp6t sur les sociétés. En cas d'exonération compléte, il
n'existe plus de situation fiscale latente au bilan de cléture.

La société IPO ayant opté pour ce nouveau régime de SCR, est totalement exonérée d'impét 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 I'exercice aprés 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 I'ensemble des instruments dilutifs existants, le cas échéant,
et la valeur des biens ou services a recevoir au titre de chaque option d’achat ou de souscription
d'actions.

2.9 Secteurs opérationnels (IFRS 8)

Le systeme de reporting interne utilisé par IPO pour mesurer la performance financiere du Groupe
correspond au suivi de '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,
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= demande de mise a disposition des fonds,

= contrble 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,

= contréle des données financiéres pour chaque société (au moment de I'établissement des
comptes).

Risques relatifs aux instruments financiers

Risque lié a 'insolvabilité des participations et aux litiges qui peuvent en découler

Au 30/06/2009, le portefeuille comprend 8 sociétés dans lesquelles IPO a historiquement investi et qui
font I'objet de procédures collectives (6 sociétés en cours de radiation et 2 sociétés en redressement
judiciaire). Ces sociétés n'étant pas radiées du registre du commerce et des sociétés, le Groupe les
conserve a son actif. A ce jour, aucun litige ou procédure judiciaire n'existe a I'encontre du Groupe.

Risques d'illiquidité des participations

Bien que les investissements effectués par le Groupe générent 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 certaines 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 étre 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 étre donné aucune assurance quant a la réalisation des objectifs de cession.

Au cours du premier semestre 2009, aucune cession n'a dégagé de moins-value par rapport au prix
de revient.

Risques liés & I'estimation de la valeur des participations

Les participations du portefeuille font I'objet d’évaluations semestrielles selon la méthode de la « Juste
Valeur ». Ces évaluations sont destinées a établir périodiquement I'évolution de I'actif net réévalué du
Groupe. Quel gque soit le soin, la prudence et la pertinence apportées a ces évaluations, il ne peut
toutefois étre garanti que chacune des participations du Groupe pourra étre cédée a une valeur égale
a celle retenue lors de la derniére évaluation concernée, celle-ci pouvant étre inférieure ou supérieure.

Risques liés aux fluctuations des cours de Bourse

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

Au 30/06/2009, le portefeuille coté représente 1.76% 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 étre dépendantes de la présence
de leurs dirigeants ou de personnes clés dont le départ ou I'indisponibilité pourrait avoir pour elles des
conséquences préjudiciables.

Autres risques juridigues 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.
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2.11 Jugements et estimations comptables significatifs

La préparation des états financiers repose sur des hypothéses et estimations déterminées par la
Direction pour calculer la valeur des actifs et passifs a la date de cléture du bilan et celle des produits
et charges de l'exercice. Les résultats réels pourraient s’avérer différents de ces estimations. Les
estimations et hypothéses qui présentent un risque important d’entrainer un ajustement significatif de
la valeur comptable des actifs et des passifs au cours de I'exercice suivant, concernent principalement
les actifs financiers a la juste valeur par résultat.

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

3. Périmétre de consolidation au 30 juin 2009

IPO détient trois filiales:

= Société Financiére Voltaire, filiale a 100 %, a été achetée au Crédit Industriel de I'Ouest le 13 mars
2008. La Société Financiére Voltaire gére un portefeuille de valeurs mobiliéres et son exercice
social commence le 1% janvier et se termine le 31 décembre de chaque année

Au 30 juin 2009 : revenus du portefeuille : 809 K€ ; résultat : 737 K€ ; total bilan : 7 332 K€.

= |PO Ingénierie, filiale a 100 %, a été créée en 2001 pour satisfaire a 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 1% janvier et se termine le 31 décembre de
chaque année

Au 30 juin 2009 : chiffre d’affaires : 103 K€ ; résultat : 38 K€ ; total bilan : 641 K&.

= SCI Villa Camus, filiale a 99.99 %, est propriétaire des locaux situés au 32 avenue Camus a
Nantes que IPO loue en totalité. Son exercice social commence le 1* janvier et se termine le 31
décembre de chaque année

Au 30 juin 2009 : chiffre d’affaires : 54 K€ ; résultat : 39 K€ ; total bilan :1 130 KE.

Considérant que IPO Ingénierie et Société Financiere Voltaire ont une activité liée au métier d‘IPO,
ces sociétés sont intégrées au périmetre de consolidation de la situation semestrielle du 30 juin 2009.

En revanche, la SCI Villa Camus, n'ayant pas une activit¢ en lien avec le métier d'IPO et ne
présentant pas un caractére significatif a I'échelle des comptes consolidés d’IPO, est exclue du
périmétre de consolidation.

IPO détient des participations entre 20 et 50 % dans des sociétés, qui ne sont pas intégrées dans le

périmétre de consolidation car ce sont des instruments financiers évalués a la juste valeur par le
résultat.
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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 a la juste valeur

Au 30/06/2009

(en millions d‘euros) Valeur estimative
Fractions du portefeuille évaluées 31/12/2008 Variation 30/06/2009
. au cours de bourse 7,31 - 1,16 6,15
. d'aprés une valeur de négociation récente 30,98 5,00 35,98
. d'aprées une valeur de négociation estimée 148,75 45,23 193,98
. valeur décotée 27,66 - 6,09 21,57
. au codt de revient 130,95 - 34,93 96,02
345,65 8,04 353,69

4.1.2 Les autres actifs

Il s’agit principalement de la participation d'IPO dans la filiale SCI Villa Camus pour 945 K€.

4.1.3 Dividendes et intéréts sur portefeuille a recevoir

Ce poste se compose pour 1 115 M€ de capitaux a recevoir sur une cession (en fonction des cash
flow excédentaires sur les exercices a venir) et pour 670 K€ de crédit vendeur sur une cession
intervenue en février 2009. Le solde correspond a des intéréts d'obligations a recevoir pour 779 K€,
des dividendes a recevoir pour 2 641 K€ et des d'intéréts prorata temporis de 3569 K€ au
30/06/2009.

4.1.4 Trésorerie et équivalents de trésorerie

30/06/2009

(en K€) 31/12/2008 Variation 30/06/2009
Placements a court terme 30 113 -9 992 20 121
Liquidités 15 842 9 505 25 347
Total 45 955 -487 45 468

La Société Financiére bénéficie d’une autorisation de concours bancaire de 2 500 K€ pour le 1%
semestre 2009. Au 30 juin 2009, cette autorisation est utilisée a hauteur de 1 717 K€.

4.2 Notes sur le bilan passif
4.2.1 Capitaux propres

4.2.1.1 Composition du capital social

Le résultat de I'option pour le paiement du dividende en actions a entrainé I'émission de 378 899
actions nouvelles au 3 juin 2009.

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

investissements en participations, dans la limite de 2000 actions. Au 30 juin 2009, 1 560 actions « P »
ont été émises, dont 120 sur le 1°" semestre 20009.
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Au 30/06/2009

Nombre d'actions Nombre
O d'actions P Valeur nominale
Titres en début d'exercice 3 385 358 1440 30 €
Titres émis 378 899 120 30 €
Titres annulés 0 0 30 €
Titres en fin d'exercice 3764 257 1560 30 €
Total de titres 3 765 817

Dividendes versés aux actions ordinaires au titre de 2006, 2007 et 2008 :

(en euros) 2008 2007 2006
dividende net 4.10 4.10 4.10
Avoir fiscal 0.00 0.00 0.00
dividende global 4.10 4.10 4.10

4.2.1.2 Prime d’émission et de fusion

Le résultat du paiement du dividende en actions, ayant jouissance au ler janvier 2009 a entrainé une
prime d’émission de 1 617 898€

4.2.1.3 Actions propres

Si IPO rachéte ses propres instruments de capitaux propres, le montant de la contrepartie payée, y
compris les colts 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 36 903 actions auto-détenues (contre 37 903 au 31/12/2008) d'une valeur nominale de 30 €,
1000 actions ont été affectées au contrat de liquidité mis en place le 11 mai 2009.

4.2.2 Provisions pour autres passifs

Au 30/06/2009

(en K€) 31/12/2008 Dotations Reprises 30/06/2009
(provisions utilisées) |(provisi0ns non utilisées)

Provisions courantes 3979 170 0 0 4149

Provisions non courantes 162 1 163

Total 4141 171 0 0 4312

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

Un risque fiscal au titre de la taxe professionnelle suite aux contrdles intervenus en 2004 puis 2007 et
2008 portant sur les années 2001 a 2007 est pris en considération dans les comptes et fait I'objet
d’'une provision. Ce risque fiscal a également fait I'objet d’'une provision au titre du premier semestre
20009.

IPO a bénéficié d'un jugement en sa faveur le 12 mars 2009 devant le Tribunal Administratif de
Nantes et a ce jour le délai d’appel par I'administration fiscal est toujours ouvert.

(en K€) 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 30/06/2009
litige taxe professionnelle 2 158 2 760 3 149 3979 4149
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4.2.3 Dettes courantes

Au 31/12/2008

(en K€) Montant alanau+ +1an-5ans a+5ans
Etablissements financiers - - -
Fournisseurs 520 520 - -
Dettes fiscales et sociales 2 006 2 006 - -
Autres dettes 763 763 - -
Total 3289 3289 - -

Au 30/06/2009

(en K€) Montant alanau+ +1lan-5ans a+5ans
Etablissements financiers - - -
Actionnaires dividendes a payer - -

Fournisseurs 232 232 - -

Dettes fiscales et sociales 789 789 - -
Autres dettes 716 716 - -
Total 1737 1737 - -

La diminution des dettes fiscales et sociales s’explique par I'absence de provision du carried interest
pour I'année 2009 en raison de critéres de performance non atteints.

4.3 Notes sur le compte de résultat

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

4.3.1 Revenus nets des actifs financiers évalués a la juste valeur

4.3.1.1 Gains nets réalisés et gains nets latents

(en K€) 30/06/2009 30/06/2008 31/12/2008
Gains réalisés 309 1972 5 859
Gains latents -243 15 834 21 256

Les gains nets réalisés correspondent a la différence entre le prix de cession et la juste valeur au
31/12/2008 des lignes cédées au cours de I'exercice.

Les gains nets latents représentent la création ou destruction de valeur sur le portefeuille soit la
variation de juste valeur des lignes entre le 31/12/2008 et le 30/06/2009 hors impact des
investissements et cessions de I'exercice.

4.3.1.2 Autres revenus

(en K€) 30/06/2009 30/06/2008 31/12/2008
Dividendes 8 255 4712 5 757
Intéréts sur OC 2 420 1409 2794
Primes de non conversion 276 636 2016
Intéréts sur C/C 206 319 492
Divers intéréts 28 4 224
Total 11 185 7 079 11 283

Cet accroissement de dividendes s’explique par le versement de 3 dividendes exceptionnels pour un
montant total de 4.24 ME€.
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4.3.2 Produits et charges opérationnels

Les autres charges opérationnelles comprennent les charges de personnel supportées en totalité par
IPO (963 K€£) ainsi que I'ensemble des frais généraux correspondant au colt de fonctionnement
(1 233 K€) du groupe IPO.

4.3.3 Résultat de la trésorerie et équivalents de trésorerie

(en K€) 30/06/2009 30/06/2008 31/12/2008
Placements a court terme 477 382 1118
Liquidités -23 519 817
Total 454 901 1935

5. Autres informations

5.1 Effectif
30/06/2009 31/12/2008
Cadres 12 12
Employés 3 3
TOTAL 15 15

5.2 Note sur les parties liées

5.2.1 Parties liées (IAS 24)
Les parties liées a IPO au sens de la norme IAS 24 sont les suivantes :

5.2.1.1 Les filiales

= SCI Villa Camus détenue a 99.99 %
= |PO Ingénierie détenue a 100 %
= Société Financiéere Voltaire détenue a 100%

30/06/2009 31/12/2008
(en K€) Créances Dettes Créances Dettes
SCI Villa Camus - 498 - 440
IPO Ingéniérie - 610 - 422
Société Financiere Voltaire - 77 - 91

5.2.1.2 Les participations dans lesquelles IPO a une détention supérieure a 20 % et inférieure a
50%

Au 30/06/2009 Au 31/12/2008
Taux de detention  Taux de detention
(en K€) entre 20% et 50%  entre 20% et 50%
Revenus (div, + IOC+ICC+PNC) 2 979 2 996
Valorisation du portefeuille a la
cléture (actions, obligations, 169 296 151 933
comptes courants)
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5.2.1.3 Groupe CIC
Le Groupe entre dans le cadre du périmétre de consolidation du groupe CIC (Crédit Industriel et

Commercial) selon la méthode de l'intégration globale. Le CIC dont le siége social est situé a Paris 6
avenue de Provence, détient 45.88% d'IPO.

Au 31/12/2008

Comptes bancaires Charges
(en K€E) Créances Produits financiers
CIC 14 795 813
CIC-Banque CIO-BRO 30 841 833 76
CM-CIC Securities 138 -
Au 30/06/2009

Comptes bancaires Charges

(en K€) Créances Produits financiers
CIC 14 801 79
CIC-Banque CIO-BRO 28 721 386 6
CM-CIC Securities 72

5.2.2 Rémunération de la direction

La rémunération versée au Comité exécutif de IPO au 30 juin 2009 est de 878 K€, contre une
rémunération versée au 30 juin 2008 de 679 KE.

Avantages Autres
Avantages - N
(en K€) R postérieurs & avantages long
a court terme , .
I'emploi terme
ComEx 826 52 - 878

5.3 Note sur les risques

5.3.1 Concentration des risques

Le portefeuille du Groupe étant exclusivement composé de titres d’entreprises francaises, une
évolution fortement négative de la conjoncture économique en France serait susceptible d’'une part
d’'affecter la capacité de la Société a 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 I'Ouest et le Sud-ouest, territoire connu pour abriter des
secteurs d’activité variés, lui offre, néanmoins, la possibilité de diversifier ses risques.

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

Montant au 30/06/09

Secteurs d'activités . : %
(au prix de revient)
AGRO ALIMENTAIRE 35110 12,08%
BIENS DE CONSOMMATION 61 645 21,21%
BIENS D'EQUIPEMENT 93 432 32,15%
DISTRIBUTION 29 435 10,13%
SERVICES & DIVERS 70 992 24,43%
Total 290614 100,00%
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Montant au
30/06/09

Secteurs géographiques (au prix de %
revient)
AQUITAINE 11 633 4,00%
BASSE-NORMANDIE 6 159 2,12%
BRETAGNE 45 502 15,66%
CENTRE 19 230 6,62%
HAUTE-NORMANDIE 16 137 5,55%
IMPLANTATION NATIONALE 13786 4,74%
LIMOUSIN 1175 0,40%
MIDI-PYRENEES 9510 3,27%
PAYS DE LA LOIRE 147 273 50,68%
POITOU-CHARENTES 20 209 6,95%
Total 290 614 100,00%

5.3.2 Exposition aux risques

L'activité de capital investissement peut présenter un certain nombre de risques juridiques, dont les
conséquences financiéres ne sont pas immédiatement quantifiables, a I'occasion par exemple, de la
survenance d’'une action en comblement de passif ou en responsabilité. C'est a ce titre que l'activité
d’'une société de capital risque « SCR » s’inscrit dans un cadre réglementaire et fiscal spécifique qui
l'incite & détenir des participations minoritaires essentiellement en de¢a d’'un seuil de 40 %.

Participations du portefeuille
Taux de détention Taux de détention Taux de détention supérieur
Taux de détention |supérieur ou égal a |supérieur ou égal a 20% |ou égal a 40% mais inférieur [Total "Taux de
En K€ inférieur a 5% 5% et inférieur a 20% |et inférieur a 40% a 50% détention”
Valeur du portefeuille au 30/06/2009
(prix d'acquisition) 51 046 115 095 113 870 10 603 290 614
Valorisation du portefeuille a la cléture
(actions, obligations, comptes courants) 53 810 130 581 149 984 19 312 353 687
94,54% 5,46%

5.3.3 Sensihilité aux risques

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

Le portefeuille de titres cotés du Groupe évalué au cours de bourse est composé d’'un trés petit
nombre de valeurs (4 au 30/06/2009) et représente 1.76% du portefeuille total en juste valeur. Les
titres de ces sociétés sont négociables sur des marchés différents (2 sur I'Eurolist, 2 sur Alternext). Il
n'est donc pas significatif de présenter un calcul de sensibilité pour ces participations.

5.3.3.2 Sociétés dont les titres ne sont pas cotés

Comme il a été indiqué au paragraphe 2.3.1, les sociétés sont évaluées selon plusieurs critéres
(opération récente, intégration des éléments défavorables ou valorisation par la méthode des
multiples).

Les sociétés non cotées évaluées au prix de revient représentent 96.02 M€, les obligations
convertibles évaluées avec leur PNC acquise totalisent 71.4 M€ et celles évaluées selon une valeur
de négociation récente représentent 35.98 M€. Ces valorisations ne sont, par définition, pas
sensibles. Il n’est donc pas présenté de calcul de sensibilité.

Les sociétés non cotées évaluées a partir de multiples de soldes intermédiaires de gestion
représentent 193.98 M€ en juste valeur soit 54.84 % du portefeuille total.

Le calcul de limpact sur le portefeuille du groupe d'une variation a la hausse et a la baisse des
multiples est présenté dans le tableau ci-aprés.
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Variation des multiples Impact sur I'évaluation du
P portefeuille (en K€)
hausse de 10% +16 711 +11,6%
hausse de 20% +33 220 +23,0%
baisse de 10% -16 430 -11,4%
baisse de 20% -33 279 -23,1%
5.3.4 Présentation par classe d’instruments financiers
(en K€) 30/06/2009 31/12/2008
Actions 271173 275 782
Obligations convertibles 71 396 61 042
Comptes courants 11 120 8 641
353 689 345 465

5.3.5 Modalité de gestion du capital

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 son capital, le Groupe peut ajuster le montant des dividendes versés aux

actionnaires et/ou émettre de nouvelles actions.

5.3.6 Estimation de la juste valeur

L’ensemble de l'activité du Groupe est en juste valeur. La méthodologie de valorisation a la juste
valeur est décrite au paragraphe 2.2.1.
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Le rapport que nous soumettons a votre approbation présente les points importants de I'activité d'IPO
au cours du 1% semestre 2009, ainsi que les principales caractéristiques des comptes consolidés
cléturés au 30 juin 2009 en normes IFRS.

LES FAITS MARQUANTS

» Les investissements ont atteint le chiffre de 11.35 M€ avec 11 opérations, en grande
majorité montées a notre initiative.

= Les sorties, ont totalisé 6.57 M€ pour 3 opérations et ont généré 3.22 M€ de plus-values par
rapport au prix de revient et 0.31 M€ par rapport a la valorisation IFRS.

= Lle résultat net consolidé (normes IFRS), comprenant IPO, IPO Ingénierie et la Société
Financiere Voltaire, s’est établi a 9.51 M€, dégageant une rentabilité des fonds propres IFRS
de 6.36 % en rythme annuel. Le résultat social (normes French) de IPO s’est élevé a 3.30
M€, celui de SFV a 0.74 M€ et d'IPO Ingénierie a 0.04 M€,

» Le Paiement du Dividende en Action, choisi par 94.57% des actionnaires, a provoqué une
augmentation de capital de 11.37 M€ et la création de 378 899 actions nouvelles portant le
capital a 112 974 510 € a compter du 3 juin 2009.

= Le conseil du 17 avril 2009, a autorisé la mise en place d’'un contrat de liquidité sur le titre IPO
géré par CM-CIC Securities.

= | ’Assemblée Générale Mixte du 28 mai 2009 a décidé la transformation de la Société
Financiere Voltaire en Société par Actions Simplifiées.

» Le cours de I'action s’est inscrit a 48.70 € a fin juin 2009, en deca de la valeur de I'actif net
réévalué par action qui ressortait a la méme date a 107.60 €.

L’ACTIVITE Les investissements

Le montant total des investissements s’est élevé a 11.35 M€ (contre 47.8 millions € au 30 juin 2008),
en forte diminution par rapport a la méme période de I'année précédente, reflétant une activité en
baisse depuis le début de la crise. Sur les 12 derniers mois, du 1* juillet 2008 au 30 juin 2009, le
montant des investissements nouveaux totalise 46.42 M€ en 23 opérations.

Les 11 prises de participations de ce 1% semestre 2009 (contre 16 a la méme période de I'an
dernier) ont concerné des investissements unitaires de moins de 1 M€ dans 6 cas, entre 1 et 5 M€
dans 5 cas, et aucun de plus de 5 M€. IPO était en position de seul investisseur dans 6 opérations
(32.16% du total des capitaux) et de co-investisseur associé aux montages dans 5 cas (67.13%).

Ces prises de participations, tant en nombres qu’en montants, ont concerné majoritairement des
investissements chez de nouveaux partenaires (6 opérations pour 5.98 M€), le reste étant lié a des
réinvestissements ou a de nouveaux montages avec des partenaires existants (5 opérations pour
5.37 M£).

Les collaborations au sein du Groupe Crédit Industriel et Commercial se sont traduites par la
réalisation d’'une opération avec la Banque de Vizille pour 0.19 M€ et une opération conclue avec CIC
Finance pour 1.54 M€ et la mise en place de 3 opérations « Mezzane » avec le CIO pour un total de
0.97 M€,

En chiffres cumulés, le montant total des capitaux investis depuis la création de IPO en 1980
atteignait 543.55 M€ a fin juin 2009. Ces investissements ont correspondu a un nombre total de 840
opérations, et ont bénéficié a 615 sociétés (470 groupes) implantées dans les régions de I'Ouest et du
Sud-ouest de la France.
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Les opérations de capital-développement correspondent a des apports de fonds propres en
renforcement de structure financiére ou destinés a accompagner des croissances externes
d’entreprises, dont les initiateurs sont majoritairement des affaires déja partenaires d‘IPO : Elles ont
concerné 3 investissements pour 4.29 M€ au cours du 1% semestre 20009.

Les opérations de capital-remplacement regroupent toutes les interventions liées a des modifications
d’'actionnariat sans changement majoritaire de contréle. Ce sont soit des achats directs d’actions, soit
des réaménagements de tours de table prenant appui sur de nouveaux holdings endettés (OBO).
Certaines de ces opérations peuvent concerner des participations figurant dans le portefeuille de IPO,
qui sont alors cédées (ou apportées) a l'occasion du montage. Les montants élevés consacrés ces
derniéres années a ce type d'opérations illustrent notre capacité a apporter une ingénierie et des
réponses appropriées aux besoins spécifiques rencontrés dans ce domaine. Au 1°" semestre 2009, 6
opérations ont ainsi été réalisées pour 3.36 M€.

Enfin, les opérations de capital-transmission enregistrent des montages conduisant a des
changements de contrdle effectifs. Ces opérations sont pour la plupart effectuées en association avec
le management en place ou avec des repreneurs déja connus d'IPO. En outre, elles se réalisent via
un holding de reprise et recours a de I'endettement. Nous en avons organisé 2 au cours du 1%
semestre 2009 pour 3.70 millions €.

L’activité de prises de participations demeure totalement centrée sur les régions de I'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%: néant

* 10%: néant

e 20 %: Sillia Energie, Auxitec, Polytechs, Financiere de Plouguiel

* 33 %: Abaque

* 50%: Néant.

L'ACTIVITE Les sorties

Le 1* semestre 2009 a également été faible au plan des sorties, avec 6.57 M€ (contre 40.5 M€ au 1%
semestre 2008) de cessions ou de remboursements (en prix de vente), a rapprocher de 3.62 M€
(contre 14.6 M€ I'an dernier) de prix de revient de ces mémes capitaux. Les sorties ont générées 3.22
M€ de plus-values réalisées (prix de cession — prix de revient) dont 0.31 M€ de gains nets réalisés
(prix de cession — derniére valorisation) contribuant au résultat IFRS.

Les principales sorties ont été réalisées a l'occasion de la recomposition de I'actionnariat
d’entreprises :

Le taux de rendement interne sur les cessions en plus-values s’est élevé a 21.14% et sur I'ensemble
des sorties de ce semestre (y compris remboursements et sorties en pertes), il s’est établi a 13.64 %.

Les principales cessions ont été réalisées a l'occasion de la recomposition de ['actionnariat
d’entreprises : FAST et SNACKS.

L'ACTIVITE Le portefeuille

1.1.Le Portefeuille en valeur de revient

Compte tenu des mouvements et des entrées de périmétre intervenus pendant le semestre, le
montant brut en prix de revient du portefeuille atteint 290.61 M€ au 1*' semestre 2009, engagés dans
160 sociétés (148 groupes).
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Ce portefeuille comprend I'ensemble des titres de participation, titres immobilisés de l'activité de
portefeuille (TIAP), et autres interventions (notamment en comptes-courants) réalisées dans le cadre
de cette activité. En sont seulement exclus quelques engagements dans des sociétés en attente de
radiation (3.83 M€), ainsi que les créances rattachées (8.8 M€).

La différence entre 543.44 M€ investis depuis l'origine et 290.62 M€ en portefeuille a la fin du 1%
semestre 2009 correspond a 252.82 M€ (au prix de revient) de sorties, ayant généré 317.72 M€ de
plus values et 44.6 M€ de pertes, dont 1.9 M€ couverts par des indemnités de garantie. Les pertes
cumulées représentent 8.21 % du total des capitaux investis, et 16.13 % du total des capitaux sortis
du portefeuille, contre respectivement 8 % et 16.4 % a fin 2008.

1.2.Le portefeuille en juste valeur (IFRS)

Compte tenu de la valorisation de chacune des participations du portefeuille selon les méthodes
précisées dans les notes annexes et du contexte de crise dans lequel évolue les entreprises, le
portefeuille totalise 353.69 M€ de valeur (contre 345.65), comprenant 102.96 M€ de plus-values
latentes et 44.07 M€ de moins-values latentes.

La variation de plus-values latentes se décompose en +5.68 M€ de variation de valeur sur le
portefeuille « actions » et pour +3. 24 M€ d'impact lié a I'utilisation pour la 1 fois de la méthode de
valorisation des Primes de Non Conversion sur le portefeuille d’Obligations Convertibles au 30 juin
2009.

LES COMPTES normes IFRS

Le compte de résultat

30/06/2009 30/06/2008
(en K€)

Revenus du portefeuille d'investissement 11 250 25 026
Charges opérationnelles -2 010 -4 015
Résultat net de trésorerie 454 885
Résultat avant imp6ts 9 695 21 895
Impots sur les sociétés -180 -10
Résultat net 9 515 21 885

Le résultat net est de 9.51 M€ en baisse de 12.37 M€ (-56 %) par rapport au 30 juin 2008.

Les revenus du portefeuille enregistrent un solde positif de 11.25 M€, qui trouve son origine :
= pour 11.18 M€ dans les revenus.

= pour 0.31 M€ 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).

= pour -0.24 M€ dans les pertes nettes latentes sur les actifs en juste valeur

Le revenu net de trésorerie fait apparaitre un résultat positif de 0.45 M€.

Les charges de personnel sont en forte baisse par rapport a 2008, en raison principalement de la
suppression de la provision a constituer pour le versement du dividende privilégié a I'équipe de
gestion. Par ailleurs, le co(t salarial du président est maintenant supporté par le CIC qui le refacture a
IPO sous forme de prestation de service.

Le groupe IPO a une créance sur le fonds de garantie SOFARIS de 209 K€, ainsi le poste autres
charges liées au portefeuille d'investissement se trouve en position créditrice au 30 juin 2009 de
190KE.

La diminution de 2 M€ des charges opérationnelles s'explique par une dotation supplémentaire plus
limitée a la provision pour risques et charges, par une contraction des charges de personnel en raison
de rémunérations variables en forte diminution.
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Le Bilan

Le total du bilan avant répartition s'éléve a 408.92 M€, en augmentation de 3.15%

30/06/2009 31/12/2008

(en K€) 6 mois 12 mois

Actifs financiers évalués a la juste valeur 353 690 345 465
Autres immobilisations 52 51
Autres Actifs 1204 1075
Total des actifs non courants 354 946 346 591
Total des actifs courants 53971 49 821
TOTAL ACTIF 408 917 396 412
30/06/2009 31/12/2008

(en K€) 6 mois 12 mois

Total passifs non courants 163 162
Total passifs courants 7 603 7 268
Capital 111 867 100 467
Prime d'émission et de fusion 60 003 58 383
Réserves 187 516 118 191
Report a Nouveau 32 249 79 091
Résultat de I'exercice 9 515 32 850
Total capitaux propres 401 151 388 982
TOTAL PASSIF 408 917 396 412

A l'actif, les ressources sont principalement employées en participations financiéres, d’'un montant brut
de 353.69 M€. Ce montant du portefeuille est en augmentation de 8.23 millions € qui s’expliquent :

= pour 5.10 M€ du fait de I'activité (11.35 M€ d’investissements pour 4.69 M€ de sorties a la
derniére valorisation et 1.56 M€ de remboursement d’'OC)

= pour -0.24 M€ par la diminution de valeur du portefeuille « actions »

= pour 3.34 M€ par 'accroissement de valeur du portefeuille OC du fait de la valorisation de la
PNC au 30 juin 2009.

Les disponibilités s’établissent a 45.46 M€ au 30 juin 2009.

Au passif, les ressources sont essentiellement composées des capitaux propres qui s'élévent a
391.64 M€, non compris le résultat du semestre de 9.51 M€. Leur augmentation correspond
principalement a I'augmentation de capital de 11.37 M€ suite au paiement du dividende en actions
ainsi que de I'affectation du résultat 2008 en report a nouveau et réserve spécifique IFRS.

La situation nette incluant le résultat atteint 401.15 M€ soit 107.60 € par action. Elle constitue I'actif
net réévalué.

Les provisions pour risques et charges, d’'un montant total de 4.31 M€, couvrent & hauteur de 4.14

ME le risque fiscal au titre de la taxe professionnelle et des engagements modiques de nature sociale
(engagements de retraite) ou liés a des sorties (appels en garantie).
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LA VIE DU TITRE L'actionnariat

Le dernier cours coté de 48.70 € du premier semestre 2009 est inférieur a la valeur estimative (ANR)
de I'action, évaluée a la méme date a 107.60 €.

Le capital a été augmenté a la suite du PDEA, par la création de 378 899 actions ordinaires. Le capital
est désormais composé de 3 765 817 actions. Au 30 juin 2009, il n’existe pas d'autres titres donnant
acces au capital de maniere immédiate ou différée.

La structure de I'actionnariat a été modifiée suite a cette augmentation de capital. Le CIC détient
une participation directe supérieure a 33.33 % du capital, et le Groupe Crédit Industriel et
Commercial contréle au total 81.09 % du capital conjointement avec ses filiales Crédit Industriel de
I'Ouest (actionnaire direct a plus de 33.33 %) et CIC Finance. Le Crédit Mutuel Loire Atlantique Centre
Ouest détient de son c6té une participation supérieure a 5 %.

Enfin, IPO reste propriétaire de 36 903 actions propres en auto-détention (0.98 % du capital) et a
transféré 1 000 titres dans un contrat de liquidité le 11 mai 2009.

EVENEMENTS POSTERIEURS AU 30 JUIN 2009

Il n'est survenu aucun éveénement significatif apres la cléture.

LES PERSPECTIVES

Comme prévu, l'activité et les résultats d’'IlPO du premier semestre ont été impactés par la réduction
du volume des opérations nouvelles dans le capital des entreprises et par le retrait de la rentabilité
des entreprises sur I'exercice en cours.

En raison de l'attentisme général en matiere de projets de croissance et de transmissions, le
deuxieme semestre ne devrait toujours pas procurer beaucoup d'opportunités d'investissements.

Par ailleurs, si les entreprises du portefeuille d'IPO affichent encore des structures financieres solides
a ce jour, permettant de stabiliser la valeur globale du portefeuille, la crise économique qui affecte
profondément les chiffres d'affaires et les performances des PME, pourrait continuer a se ressentir sur
la valorisation des participations dans les prochains mois.

Sauf a constater une sortie de crise rapide et forte, scénario aujourd’hui trés hypothétique, la fin de
'année 2009 ne devrait pas offrir de perspective favorable car un certain nombre d'entreprises,
appartenant notamment a des secteurs industriels touchés, auront a ajuster plus définitivement leurs
moyens de production a des volumes d’activité contractés, contribuant encore a la réduction de leurs
marges.

Dans cet environnement incertain, IPO reste néanmoins en capacité d’investir dans des projets de

développement jugés pertinents ; des croissances externes devraient d'ailleurs étre réalisées par
quelques participations du portefeuille procurant des opportunités d’investissements nouvelles.
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J'atteste, a ma connaissance, que les comptes pour le semestre écoulé sont établis conformément
aux normes comptables applicables et donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation
financiere et du résultat de la société et de lI'ensemble des entreprises comprises dans la
consolidation, et que le rapport semestriel d’'activité (figurant page 24) présente un tableau des
événements importants survenus pendant les six premiers mois de I'exercice, de leur incidence sur
les comptes, des principales transactions entre parties liées ainsi qu'une description des principaux
risques et des principales incertitudes pour les six mois restants de I'exercice.

Les informations financiéres historiques présentées dans ce document ont fait I'objet du rapport des
contrbleurs légaux, figurant en page 33.

Pierre TIERS
Président Directeur Général

31/34
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= Rapport des commissaires aux comptes sur l'information financiére
semestrielle 2009.
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PricewaterhouseCoopers Audit GROUPE Y AUDIT

63 rue de Villiers ’ Avenue Salvador Allende
92208 Neuilly sur Seine Cedex B.p.8421

79024 Niort Cedex 09

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
SUR L’INFORMATION FINANCIERE SEMESTRIELLE 2009

Période du 1* janvier au 30 juin 2009

Aux Actionnaires
IPO

32, avenue Caimus

BP 50416

44004 Nantes Cedex 1

A
Mesdames, Messieurs, P

- En exécution-de la-mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générale et en -

application de l'article L. 451-1-2 III du Code monétaire et financier, nous avons procédé a :

- l'examen limité des comptes semestriels consolidés de la société IPO; relatifs 4 la
période du 1 janvier 2009 au 30 juin 2009, tels qu'ils sont joints au présent fapport ;

- la vérification des informations données dans le rapport semestriel d'activité.

Ces comptes semestriels consolidés ont été établis sous la responsabilit¢ du Conseil
d’ Administration, dans un contexte de crise économique et financiére, décrit dans le
rapport semestriel d’activité, et caractérisé par une trés grande volatilité sur les marchés
financiers demeurés actifs, la.raréfaction des transactions sur des marchés financiers
devenus inactifs ainsi que le manque de visibilité sur le futur, contexte qui prévalait déja &
la cléture de ’exercice au 31 décembre 2008. Il nous appartient, sur la base de notre examen
limité, d'exprimer notre conclusion sur ces comptes.

1. Conclusion sur les comptes

Nous avons effectué notre examen limité selon les normes d'exercice professionnel
applicables en France. Un examen limité consiste essentiellement & s'entretenir avec lcs
membres de la direction en charge des aspects comptables et financiers et & mettre cn ceuvre
des procédures analytiques. Ces travaux sont moins étendus que ceux requis pour un audit
effectué selon les normes d'exercice professionnel applicables en France. En conséquence,
I'assurance que les comptes, pris dans leur ensemble, ne comportent pas d'anomalies
significatives, obtenue dans le cadre d'un examen limité est une assurance modérée, moins
élevée que celle obtenue dans le cadre d'un audit.
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Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé d'anomalies significatives de
nature A remettre en cause la conformité des comptes semestriels consolidés avec la norme
IAS 34 - norme du référenticl IFRS tel qu’adopté dans I’Union européenne telative 4
Iinformation financiére intermédiaire.

2. Vérification spécifique !
Nous avons également procéde a la vérification des informations données dans le rapport
semestriel d'activité commentant les comptes semestriels consolidés sur lesquels a porté notre

examen limité. Nous n'avons pas d'observation a formuler sur- leur sincérité et leur
concordance avec les comptes semestriels consolidés.

Fait & Neuilly-sur-Seine et Niort, le 30 juillet 2_009

Les commissaires aux comptes

PricewaterhouseCUépers Audit GROUPE Y AUDIT

A

Michel Aimé
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