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RAPPORT D'ACTIVITE DU PREMIER SEMESTRE DE L'EXERCICE 2010

Les comptes arrétés au 30 juin 2010 font ressortir une perte nette de 5,1 millions d’euros,
contre une perte nette de 8,5 millions d’euros pour le premier semestre 2009 (normes
comptables frangaises). Ce résultat intégre la charge liée au redressement fiscal pour la taxe
professionnelle au titre des exercices 2007 et 2008 pour un montant de 1,4 millions d’euros.
Le résultat net selon les normes IAS/IFRS fait ressortir une perte de 5,6 millions d’euros
contre une perte de 3,2 millions d’euros pour le premier semestre 2009.

L’absence de cessions significatives sur le premier semestre explique ce résultat négatif.

Le ralentissement de I’activité de cessions observé en 2009 s’est poursuivi en 2010 en raison
du fort rajeunissement du portefeuille résultant d’un niveau de cessions exceptionnellement
élevé en 2008 d’une part, et de la trés mauvaise conjoncture économique, d’autre part, qui n’a
fait qu’amplifier ce ralentissement.

Sur le plan des investissements, Initiative & finance Investissement a investi 2,4 millions
d’euros dans deux participations dont une nouvelle opération.

Il convient de rappeler que I’exercice 2010 se déroule dans un contexte particulier puisque le
Groupe Natixis a engagé la cession de trois structures du pdle Capital Investissement dont
Initiative & Finance Investissement. Un accord relatif & cette cession a été signé le 29 juin
2010 avec un fonds conseillé par Axa Private Equity.

Au 30 juin 2010, le portefeuille évalué en actif & « la juste valeur par résultat » (normes
IAS/IFRS) ressortait 4 95,6 millions d’euros dont un stock de plus-values latentes de 7,6
millions d’euros, montant en baisse (- 6,2%) comparé a celui du 31 décembre 2009 qui était
de 8,1 millions d’euros.
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Initiative & Finance Investissement
Situation au 30 juin 2010

Annexe

Les commentaires suivants constituent l'annexe au bilan d'Initiative & Finance Investissement au 30
juin 2010, dont le total s'établit & 144 092 702,89 € et au compte de résultat dégageant une perte nette
de 5 057 245,75 € pour la période intermédiaire de six mois arrétée a cette date.

NOTE 1 : PRINCIPES COMPTABLES

Les comptes du premier semestre 2010, ainsi que ceux présentés a titre de comparaison au 31
décembre 2009 et au 30 juin 2009, ont été établis en conformité avec les régles et méthodes
comptables en France :

- continuité de 'exploitation,

- permanence des méthodes comptables,

- respect de la régle de prudence,

- valorisation des €léments inscrits en comptablhte suivant la méthode des coiits historiques.

NOTE 2 : ACTIF IMMOBILISE

Immobilisations financiéres

Le classement des immobilisations financiéres est conforme aux recommandations du Conseil
National de la Comptabilité et de I’ Autorité des Marchés Financiers sur la comptabilisation des actifs
de sociétés de portefeuille.

Titres Immobilisés de l'Activité du Portefeuille (T.1.A.P.)

Ils regroupent les autres investissements en fonds propres réalisés dans le cadre de l'activité de
portefeuille. Cette activité est définie comme celle qui consiste & investir tout ou partie de ses actifs
dans un portefeuille de titres, pour en retirer, & 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, l'ensemble des actions cotées, non cotées, certificats
d'investissement, parts sociales, obligations ordinaires, convertibles, obligations & bons de
souscription d'actions (OBSA), et bons de souscription d'actions (BSA) des sociétés francaises et
étrangeres.

Les préts et comptes courants ne figurent pas dans cette rubrique mais sur une ligne spéciale du bilan
pour un montant brut de 1 684 361,93 €.



En ce qui concerne les cessions des T.LA.P., les opérations qui préalablement a la cléture de l'exercice
font l'objet de la part d'un tiers d'un engagement irrévocable au bénéfice d'Tmitiative & Finance
Investissement assorti de conditions suspensives dont la réalisation est indépendante de ce tiers, sont
rapportées a l'exercice au cours duquel l'engagement est né dés lors que les conditions suspensives
sont levées 3 la date effective d'arrété des comptes. Cette régle s’applique également a I’arrété des
comptes semestriels.

Provisions pour dépréciation
Les provisions pour dépréciation des immobilisations financiéres sont calculées de la fagon suivante :

A la cléture de l'exercice ou du semestre, il est procédé & un rapprochement entre le prix de revient
des T.LLA.P. et leur valeur estimative, et si nécessaire une provision pour dépréciation est constituée.

Méthodes d’évaluation des T.L.A.P. :

Les participations cotées sont évaluées sur la base du cours de bourse pour autant que celui-ci soit
significatif.

Pour les autres participations, |’une des méthodes suivantes est retenue :

- valeur de négociation : il s’agit d’une référence externe telle que cession d’un bloc d’actions par un
autre actionnaire, deuxiéme tour de financement pour des start-up, ou négociation trés avancée de

cession de la ligne.
- valeur de rentabilité : x fois le résultat net ; x fois I’EBIT ; x fois le chiffre d’affaires d’un exercice ;

x fois MBA d’un exercice.
- situation nette réévaluée.

NOTE 3 - IMPOT

L'imp6t sur les sociétés a été calculé en appliquant le statut fiscal des sociétés de capital-risque
modifié par la loi de finances 2000.

La totalité des produits du semestre est classée dans le secteur exonére.
N7

EAN

NOTE 4 - COMPTE DE RESULTAT

La présentation adoptée pour le compte de résultat est en conformité avec l'avis n°64 du Conseil
National de la Comptabilité (Février 1987) sur les sociétés de portefeuille. Le compte de résultat ainsi
établi fait ressortir notamment :



Le résultat de I'activité de portefeuille

Cette rubrique regroupe les résultats liés aux revenus (dividendes et intéréts percus sur les TIAP, sur
les préts et comptes courants), les résultats li€és aux mouvements (plus et moins-values nettes de
cessions sur les TIAP), les résultats liés a I'évaluation (dotations et reprises des provisions pour
dépréciation, des provisions pour risques).

Le résultat de la gestion de trésorerie

Cette rubrique regroupe les résultats liés aux revenus (dividendes et intéréts encaissés sur les valeurs
mobiliéres de placement, intéréts pergus sur les titres de créances négociables), les résultats liés aux
mouvements (plus-values nettes de cessions sur les valeurs mobiliéres de placement), les résultats liés

a I'évaluation (dotations et reprises des provisions pour dépréciation) ainsi que les intéréts pergus au
titre de la rémunération des comptes courants bancaires.

Les coiits de fonctionnement
Sont classés sous cette rubrique I'ensemble des frais généraux.

Les charges exceptionnelles

Ces charges sont constituées principalement du redressement fiscal pour la taxe professionnelle au
titre des exercices 2007 et 2008.

NOTE S — NORMES IAS/IFRS

L’impact de I’application des normes IFRS sur le bilan et le compte de résultat du premier semestre
2010 est présenté dans un tableau annexé conformément a la demande de I’AMF (Revue mensuelle de
I’ Autorité des Marchés Financiers de Janvier 2005). En application de la norme IAS 39, la totalité du
portefeuille T.LA.P. a été classée en actif a la juste valeur par résultat et les titres de placement en
actif disponible a la vente avec variation de valeur par capitaux propres.

Nz
ZN\

Note 6 — EVENEMENTS SURVENUS EN 2010 ET SUSCEPTIBLES
D’AFFECTER LA SITUATION DE LA SOCIETE

L’exercice 2010 se déroule dans un contexte particulier puisque le Groupe Natixis a engagé la
cession de trois structures du poéle Capital Investissement dont Initiative & Finance
Investissement. Un ‘accord relatif a cette cession a été signé le 29 juin 2010 avec un fonds
conseillé par Axa Private Equity.
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Initiative & Finance Investissement
Sociétée Anonyme

96, avenue d'Iéna
75783 PARIS CEDEX 16

Rapport du Commissaire aux Comptes

sur I’information financiére semestrielle

Période du 1 janvier 2010 au 30 juin 2010

Aux actionnaires,

En notre qualit¢ de commissaires aux comptes et en application de I’article L. 451-1-2 du Code
monétaire et financier, nous avons procédeé i :

- l'examen limité des comptes semestriels condensés de la société Initiative & Finance
Investissement, relatifs a la période du 1* janvier 2010 au 30 juin 2010, tels qu'ils sont joints au
présent rapport ;

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

Ces comptes semestriels condensés ont été établis sous la responsabilité du conseil d’administration

dans un environnement marque par la crise financiere et économique qui perdure depuis 2008. Il nous
appartient, sur la base de notre examen limité, d'exprimer notre conclusion sur ces comptes.

I. 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 les membres de la direction en
charge des aspects comptables et financiers et a4 mettre en 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, ’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
remettre en cause la conformité, dans tous leurs aspects significatifs, des comptes semestriels
condensés avec les régles et principes comptables frangais.

II. Vérification spécifique

Nous avons également procédé a la vérification des informations données dans le rapport semestriel
d’activité commentant les comptes semestriels condensés 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 condensés.

Neuilly-sur-Seine, le 28 juillet 2010

Le Commissaire aux Comptes

Deloitte & Associés

Damien LEURENT



Attestation du Responsable du Rapport Financier Semestriel

J’atteste & ma connaissance que les comptes complets pour le semestre écoulé sont
établis conformément aux normes comptables applicables et donnent une image fidéle
du patrimoine, de la situation financiére et du résultat de la société, et que le rapport
semestriel d’activité joint dans le document présente un tableau fidéle des événements
importants survenus pendant les six premiers mois de I’exercice, de leur incidence sur
les comptes ainsi qu'une description des principaux risques et des principales
incertitudes pour les six mois restants de I’exercice.

Paris, le 28 juillet 2010
Ghislaine Nicolaides

Responsable du Rapport
Financier Semestriel



