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SA ACANTHE DEVELOPPEMENT

Exerciceclosle: 31 Décembre 2013

BILAN ACTIF

31/12/2013

31/12/2012

Brut

| Amort. dépréciat.

Net

Net

Capital souscrit non appelé
ACTIF IMMOBILISE

Immabilisationsincorporeles
Frais d'établissement
Frais de recherche et dével oppement
Concessions, brvts, licences, logiciels, drts & val. similaire
Fonds commercia (1)
Autres immobilisations incorporelles
Immobilisations incorporelles en cours
Avances et acomptes

Immabilisations corporeles
Terrains
Constructions
Installations techniques, matériel et outillage industriels
Autres immobilisations corporelles
Immobilisations corporelles en cours
Avances et acomptes

Immabilisations financiéres (2)
Participations
Créances rattachées a des participations
Titres immobilisés de I'activité de portefeuille
Autres titres immobilisés
Préts
Autres immobilisations financiéres

ACTIF CIRCULANT

Stocks et en-cours
Matiéres premiéres et autres approvisionnements
En-cours de production (biens et services)
Produits intermédiaires et finis
Marchandises

Avances et acomptes ver sés sur commandes

Créances (3)
Clients et comptes rattachés
Autres créances
Capital souscrit - appelé, non versé

Valeurs mobiliéres de placement
Actions propres
Autrestitres
Instruments de trésorerie

Disponibilités
Charges constatées d'avance (3)

Charges a répartir sur plusieurs exercices
Primes de remboursement des emprunts
Ecarts de conversion Actif

TOTAL GENERAL

11 500
5319 567

1095

1590 778
4 440 453

52 069

228 140 810
39 542 049

191 345

10 408
3192924

1246 284

43 685

650 063
947 769

1092
2126 643

1095

1590 778
3194 169

8384

227 490 748
38 594 280

191 345

2291740

1590778
2709 893

7094
547 197

227 516 021
22732 608

181 194

279 289 666

16 898

1739962
2814034

6 996 881

9010

89 129

6 091 132

273198 534

16 898

1739962
2814034

6 996 881

9010

89 129

257 576 525

18 160

2047585
2622617

220748

2373884

41722

11 665 912

11 665 912

7324716

290 955 578

6 091 132

284 864 446

264 901 241

(2) Dont droit au bail
(2) Dont @ moins d'un an (brut)
(3) Dont a plus d'un an (brut)

4957 871

4957 871
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SA ACANTHE DEVELOPPEMENT Exerciceclosle: 31 Décembre 2013

31/12/2013 31/12/2012
Net Net
CAPITAUX PROPRES
Capital (dont versé: 19312608 ) 19 312 608 17 206 397
Primes d'émission, de fusion, d'apport 54 580 118 50 796 061
Ecarts de réévaluation
Ecart d'équivalence
Réserves
- Réserve légae 1 500 000 1 500 000
- Réserves statutaires ou contractuelles
- Réserves réglementées
- Autres réserves 45 137 751 45 137 751
Report & nouveau 31 645 568 41 099 902
Résultat de I'exercice (bénéfice ou perte) -6 478 143 -1 856 574
Subventions d'investissement
Provisions réglementées
145 697 901 153 883 537
AUTRES FONDS PROPRES
Produits des émissions de titres participatifs
Avances conditionnées
Autres fonds propres
PROVISIONS
Provisions pour risques 59118 138 706
Provisions pour charges 5776 397
5835514 138 706
DETTES (1)
Emprunts obligataires convertibles
Autres emprunts obligataires
Emprunts et dettes aupres d'établissements de crédit (2) 1219278 1345725
Emprunts et dettes financiéres (3) 130 349 322 107 882 091
Avances et acomptes regus sur commandes en cours 15108 6 749
Fournisseurs et comptes rattachés 900 858 1192977
Dettes fiscales et sociales 840 957 423 960
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés
Autres dettes 5 507 27 496
Instruments de trésorerie
Produits constatés d'avance (1)
133331 030 110 878 998
Ecarts de conversion Passif
TOTAL GENERAL 284 864 446 264 901 241
(1) Dont a plusd'un an (a) 131 424 088 106 884 416
(1) Dont a moins d'un an (a) 1891834 3987 833

(2) Dont concours bancaires courants et soldes créditeurs de banque
(3) Dont emprunts participatifs

(a) A I'exception des avances et acomptes regus sur commandes en cours
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SA ACANTHE DEVELOPPEMENT

Exerciceclosle: 31 Décembre 2013

COMPTE DE RESULTAT

31/12/2013 31/12/2012
France ‘ Exportation ‘ Total Total
Produits d'exploitation (1)
Ventes de marchandises
Production vendue (biens)
Production vendue (services) 4288 127 4288 127 2191 440
Chiffre d'affaires net 4288127 4288127 2191 440
Production stockée
Production immobilisée
Produits nets partiels sur opérations along terme
Subventions d'exploitation
Reprises sur provisions et transfert de charges 6078 6078
Autres produits 2 27 453
4294 208 2224972
Charges d'exploitation (2)
Achats de marchandises
Variation de stocks
Achat de matiéres premiéres et autres approvisionnements
Variation de stocks
Autres achats et charges externes (a) 4797 471 2842 402
Impéts, taxes et versements assimilés 156 618 119 507
Salaires et traitements 464 061 276 436
Charges sociales 190 003 119 780
Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions :
- Sur immobilisations : dotations aux amortissements 351 347 262 154
- Sur immobilisations : dotations aux dépréciations
- Sur actif circulant : dotations aux dépréciations
- Pour risques et charges : dotations aux provisions 1582
Autres charges 140 595 189 059
6 101 679 3809 338
RESULTAT D'EXPLOITATION -1807 471 -1 584 366
Quotes-parts derésultat sur opérations faites en commun
Bénéfice attribué ou perte transférée
Perte supportée ou bénéfice transféré
Produits financiers
De participations (3) 2 206 505 1176 586
D'autres valeurs mobiliéres et créances de I'actif immobilisé (3)
Autres intéréts et produits assimilés (3) 360 389 2640 417
Reprises sur dépréciations, provisions et tranfert de charges 684 787 14717
Différences positives de change
Produits nets sur cessions de valeurs mobiliéres de placement 2317 1372
3253999 3833092
Chargesfinanciéres
Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions 214039 625 811
Intéréts et charges assimilées (4) 1296 081 3478912
Différences négatives de change
Charges nettes sur cessions de valeurs mobiliéres de placement 618 333
2128 454 4104 723
RESULTAT FINANCIER 1125 545 - 271631
RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS - 681 927 -1 855 998
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SA ACANTHE DEVELOPPEMENT

Exerciceclosle: 31 Décembre 2013

COMPTE DE RESULTAT (Suite)

31/12/2013 31/12/2012
Total Total
Produits exceptionnds
Sur opérations de gestion
Sur opérations en capital 1
Reprises sur dépréciations, provisions et tranferts de charges
1
Char ges exceptionnelles
Sur opérations de gestion 19 820 577
Sur opérations en capital 1
Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions 5776 397
5796 217 578
RESULTAT EXCEPTIONNEL -5796 217 - 577
Participation des salariés aux résultats
Impéts sur les bénéfices
Total des produits 7 548 207 6 058 064
Total des charges 14 026 350 7914 639
BENEFICE OU PERTE -6 478 143 -1 856 574
(a) Y compris:
- Redevances de crédit-bail mobilier 14 079 14 079
- Redevances de crédit-bail immobilier
(1) Dont produits afférents & des exercices antérieurs.
(2) Dont charges afférentes a des exercices antérieurs
(3) Dont produits concernant les entités liées 2 559 859 2795911
(4) Dont intéréts concernant les entités liées 1230 840 3318773
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ACANTHE DEVELOPPEMENT

Annexe aux comptes annuels au 31 déecembre 2013
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Informations générales

ACANTHE DEVELOPPEMENT est une Société Européennecapital de 19.312.608 euros, dont le siege sestal
situé a Paris 8% 2 rue de Bassano, et immatriculée au Registr€almmerce et des Sociétés de Paris sous le
numeéro 735 620 205. Les actions ACANTHE DEVELOPPHEMESont cotées sur Euronext Paris de NYSE Euronext
(compartiment C, ISIN FR 0000064602).

Note 1. Evénements principaux de I'exercice

1.1.Distribution de dividendes

En date du 26 juin 2013, 'Assemblée Générale @itBnAnnuelle et Extraordinaire a décidé d’affedteperte de
(1.856.574,05 €) au report a nouveau créditeus'@leevait au 31 décembre 2012 a 41.099.902,47 éh; & résulté un
bénéfice distribuable de 39.243.328,42 € qui affexté en :

- Dividende 7.597.852,62 €
- et, au poste «report a nouveau» pour le solde 6481475,80 €

L'Assemblée Générale a décidé que chacune des3ARBA actions composant le capital social au Eerdére
2012 recevrait un dividende de 0,06 € par actioetteCdistribution a permis a la société de s’atguitle son
obligation de distribution au titre du régime fisBAC qui s’élevait a 6.343.852 €.

L'Assemblée Générale a permis a chaque actionadadger entre le paiement du dividende mis en itlistion en
numeéraire ou en actions a créer de la Société.

Le Conseil d’Administration du®lao(t 2013 a arrété conformément a la loi, le gidmission des actions nouvelles a
0,38 €.

Le Conseil d’'administration du 27 septembre 20X®mstaté que 100.681.595 coupons sur les 126.688@xpons
adressés aux porteurs des actions composant lealcapcial a la date du 31 décembre 2012 ont opté fe

réinvestissement du capital. Ce réinvestissemegéharé une augmentation du capital social de 21061 € par la
création de 15.500.705 actions nouvelles, apreartondi de 0,49 €, prélevé sur le poste « primendsion », le
capital social ressort a 19.312.608 €, divisé éh1131.582 actions.

Le paiement des dividendes en espéces s’est eleve@ KE.

1.2.Création de la société ECHELLE RIVOLI

La SCI ECHELLE RIVOLI a été créée au cours de laque, avec un capital social de 1.000 €. Ses assasont la
société ACANTHE DEVELOPPEMENT (999 parts) et laiste BALDAVINE (1 part)

Note 2. Principes, regles et méthodes comptables

2.1 Généralités

Les comptes annuels ont été établis conformémextcanventions générales prescrites par le Plan Cigp
Général issu du réglement CRC 99-03.

Les conventions générales comptables ont été ageligdans le respect du principe de prudence, reo@fioent aux
hypothéses de base :

- Continuité de I'exploitation,

- Permanence des méthodes comptables d’'un exertaatre,

- Indépendance des exercices,

et sont conformes aux regles générales d'établsseet de présentation des comptes annualsnéthode de base
retenue pour I'évaluation des éléments inscrits@nptabilité est la méthode du colt historique.



Les méthodes comptables appliquées en 2013 samélees que celles utilisées lors de I'exercicedutént.

2.2 Bases d’évaluation, jugement et utilisation d’estilons

Les principales estimations portent sur I'évaluatiie la valeur recouvrable des immeubles de plateme
Concernant I'évaluation des immeubles, les critéfégaluation sont ceux définis dans la Charte’Hgplertise en
Evaluation immobiliére.

La valeur vénale représente le prix que I'on pespiéeer retirer de la vente de I'immeuble dans Uaidie 6 mois
environ, apres mise sur le marché entourée deqitéblauprés d'un acheteur n‘ayant pas de lieriquéidr avec le
vendeur.

La situation locative des locaux a été prise enpgtenes régles générales étant de :

- capitaliser la valeur locative des locaux libresnataux plus élevé que celui retenu pour les lodaugs pour
tenir compte du risque de vacance,

- faire varier le taux de rendement des locaux l@réfonction de la situation géographique, de lanea¢t de la
qualité des immeubles, du niveau des loyers paioraa la valeur locative et de la date des rentments de baux.

Les clauses et conditions des baux ont été prisesompte dans l'estimation et notamment la charmer pes
locataires des éventuelles clauses exorbitantedraiti commun (taxe fonciere, assurance de I'immeublosses
réparations de l'article 606 du Code Civil et haims de gestion).

Enfin, les immeubles ont été considérés comme arétai d’entretien, les budgets de travaux a efaditant déduits.
Tout processus d’évaluation peut comporter cersaiimeertitudes qui peuvent avoir un impact suékuttat futur des
opérations.

Conformément au réglement CRC 02-10, un test deedigpion a été effectué en fin d’exercice. Ce degbur but de
s'assurer que les valeurs issues des expertiseitedéci-dessus, sont bien supérieures aux vatettes comptables
du bilan des actifs concernés. Sinon, une dégi@cidu montant de la différence est comptabilisée.

Ces évaluations immobilieres concourent a I'éviadnates titres de participations.

2.3 Date de clbture

Les comptes annuels couvrent la périodejadvier 2013 au 31 décembre 2013.

2.4 Régime S.1.I.C.

Pour rappel, la société ACANTHE DEVELOPPEMENT SA@até en date du 28 avril 2005, avec effet au 1ldér ma
2005, pour le régime des Sociétés d’'Investissemambbilieres Cotées.

Le régime des Sociétés d'Investissement Immol@iaées (SIIC) entraine I'exonération d'impéts & $ociétés sur
les bénéfices provenant de la location d'immeuble de sous-location d'immeubles pris en crédit-pail contrat
conclu ou acquis depuis I€" IMai 2005), des plus-values réalisées sur certagessions d'immeubles ou de
participations dans des sociétés immobilieres etladalistribution de dividendes par certaines @l cette
exonération est subordonnée a la distribution de :
* 95% des profits provenant de la location de biemwabiliers avant la fin de I'exercice suivant cedi@ leur
réalisation ;
 60% des plus-values dégagées a I'occasion de sdooede biens immobiliers et de la cession de iceta
participations dans des sociétés immobilieres, talarfin du deuxiéme exercice suivant celui de deur
réalisations ;
* 100% des dividendes recus de filiales ayant opté porégime fiscal des SIIC avant la fin de I'eciee
suivant celui de leur réalisation.



Note 3. Méthodes d'évaluation

3.1 Immobilisations incorporelles

Le droit au bail correspond au droit d’'emphytéoss dmmeuble & usage de bureaux situé a Bruxepipsréé par la
société FINANCE CONSULTING en 2012 dans le cadiend’ fusion. Une dépréciation serait constatée galeur

de marché de I'ensemble immobilier porté par laétéalevenait inférieure a la valeur nette comgtalel I'ensemble
immobilier inscrit a I'actif du bilan, incluant redhment lemali technique de fusion, ci-dessous técri

La fusion opérée avec FINANCE CONSULTING ayant@ptabilisée sur la base des valeurs comptablesali
technique de fusion enregistre la différence datfaste valeur des biens apportés et leur valetie comptable dans
les livres de la société apporteuse ; La valonsadiu mali technique de fusion suit la valeur delsien sous jacent.
Une dépréciation est comptabilisée quand la valemulée de I'actif sous-jacent et de la quote-garinali affecté a
ce sous-jacent est supérieure a la valeur de csjaoent.

3.2 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont évaluées adeat d'acquisition ou a leur valeur d’apport.
Les amortissements sont calculés selon la méthnéke sur les durées de vie estimées suivantes :

Gros ceuvre 100 ans
Constructions 30 ans
Facades Etanchéités 15 ans
Installations Générales Techniques 20 ans
Agencement Intérieur Déco 10 ans
Logiciel 3 ans
Mobilier de bureau 3ans
Matériels de bureaux et informatiques 3 ans
3.3 Immobilisations financiéres

Les titres de participations figurent au bilan ptaur colt d’acquisition ; ils sont, le cas échéadpréciés lorsque
leur valeur d’inventaire, déterminée a partir dactif net comptable, des plus ou moins-values tatndes

perspectives de rentabilité ou du prix du marcteese inférieure a leur colt d’acquisition. Lansqcette valeur
d’'inventaire est négative, une provision pour déjtéon des comptes courants est comptabilisée ead échéant, si
cela n’est pas suffisant, une provision pour risqles créances rattachées sont constituées d@gasooourants avec
les filiales.

3.4 Créances
Les créances sont enregistrées pour leur valeumagen Une provision pour dépréciation est pratgjle¥sque leur

recouvrement est compromis.

35 Valeurs mobilieres de placement

La valeur d’inventaire des valeurs mobilieres dacpiment est évaluée selon la méthode du cours nohyeernier
mois de I'exercice. Une éventuelle dépréciationcestptabilisée lorsque la valeur d’inventaire esérieure a leur
codt d'acquisition sauf pour les titres ACANTHE DEMOPPEMENT auto-détenus, en raison de I'actif @évalué
(ANR) calculé qui est supérieur a la valeur nettmptable.

3.6 Chiffres d’affaires

Le Chiffre d’affaires « Services » provient desdogy/ percus auprées des locataires des biens imershitiués par la
société ainsi que des refacturations de prestatioxgiliales (frais de siege et salaires, travamissions diverses...).
5



3.7 Provision pour Risques & Charges

Des provisions pour risques et charges sont cortiptas lorsque, a la cléture de I'exercice, ilségiune obligation
de la société a I'égard d'un tiers dont il est gt ou certain gu’elle donnera lieu & une soréeressources au
bénéfice de ce tiers, sans contrepartie au moungagnte attendue de celui-ci.

ACANTHE DEVELOPPEMENT SA ne comptabilise pas le i@t de ses engagements de départ en retraitefesomp
tenu du caractére non significatif des élémentseares.

3.8 Résultat par action

Conformément a 'avis N° 27 de I'O.E.C. le résullatbase par action est obtenu en divisant letedsdt revenant a
la société par le nombre moyen pondéré d’actiorsrenlation au cours de I'exercice.

Le nombre moyen pondéré d’'actions s’éleve a 1303665 Le résultat par action est donc de - 0,0496 €

Le résultat dilué par action est identique au tésydar action (- 0,0496 €). Les stock-optionsametsts ne sont pas
prises en compte car leur prix d’exercice est sapén celui de la cotation boursiére.

Note 4. Explications des postes du bilan et du compte degéltat et de leurs variations (montant en milliers

d’euros)

4.1 Immobilisations

(En milliers d’euros)

Immobilisations Amortissements / provisions Net
Valeur brute Augm. | Diminut. Valeur brute| Amort. au Augm|Diminut. |Amort.au 31/12/2013
01/01/2013 Apport | cpte a cpte 31/12/2033  01/01/2¢13 App 31/12/2013

Immobilisations
incorporelles
Logiciel 10 3 13 10 0 10 2
Droit au bail (1) 4958 4 958 3028 165 3193 1765
Mali de fusion (1) 362 362 - - 362
Immobilisations
corporelles
Terrains 1591 1591 - - 1591
Constructions 2798 2798 446 28 474 2324
AAI construction 977 665 1642 619 153 772 870
Mat de transport - - - - -
Mat bureau infor 53 6 7 52 46 5 7 44 8
Immo en cours 547 118 665 - - - -
Immobilisations
financieres
Titres de participation 228 139 1 228 140 624 26 650 227 490
Créances rattachées Pajt. 23498 16 049 39 542 760 188 948 38 594
Autres immo.fin., Préts 181 10 191 - - 191

TOTAL 263 109 16 853 672 279 289 5533 565 7 6 091 273 199

(1) liés a I'apport du terrain et du droit d’empégyse d’'un immeuble & usage de bureaux situé a Brsapportés par
la société FINANCE CONSULTING en 2012 dans le catlvme fusion.

. Immobilisations corporelles

Les postes d'immobilisations corporelles compretnnen



- un immeuble & usage mixte de bureaux et de cocemsitué dans 1€ Arrondissement d’une surface de 963 m2.
L'augmentation de valeur de I'immeuble est liéeea ttavaux concernant la climatisation et 'aménaagd intérieur
des bureaux qui se sont achevés en février 2018oliiedes travaux est de 665 K€.

- un terrain et le droit d'emphytéose d'un inuble a usage de bureaux situé a Bruxelles apppaéta société
FINANCE CONSULTING en 2012 dans le cadre d’unedusi

. Immobilisations financieres

Au 31 décembre 2013, les immobilisations finan@esent provisionnées, le cas échéant, en tenanpteode la
situation nette réévaluée des plus-values latenxiggantes des immeubles.

Au cours de l'exercice, la société ECHELLE RIVOLI &é créée avec pour actionnaire principal la $é&cié
ACANTHE DEVELOPPEMENT a hauteur de 99,9%.

Tableau des Filiales et Participations (en milliersl’euros)
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A : filiales
50 % au moins
SA VELO 1 - 900 100.009 624 - 948 - - |- 107 -
SA BALDAVINE 131 14 100.009 4 625 4 625 22 015 - 1487 362 1894
SNC VENUS 224 811 9 509 97.34% 217 719 217 719 - 2 253 7073 -
FINPLAT 31 - 1410 100.00% 0 0 152 - - |- 14 -
SAS BASSANO DVT| 33301 185 15.10% 5172 5146 - 1295 |- 1116 313
TRENUBEL 31 - 1367 99.92% 0 0 2 363 - |- 34 -
ECHELLE RIVOLI 1 - 99.90%) 1 1 11 526 513 171
B : filiales
moins de 10%
SA FONCIERE
ROMAINE 38 - 548 0.04% - - - - - |- 204
TOTAUX 228 141 227 491 37 003 - 5 547 6 132 2 207

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT a également un gaencourant avec une sous filiale de 2.539 K€ ]
La filiale Bassano Développement, détenue a 15,H&¥#ent les murs de I'Hotel Royal Garden sis 228/&ie du Fbg St Honoré (Pari$S'3

4.2 Etat des créances (brutes avant dépréciations)

Evolution des créances
(En milliers d’euros)

Créances brutes Au 31/12/13 Au 31/12/12 Variation
Créances immobilisées
Créances Rattachées a des Participations 39 542 23493 16 049
Autres immobilisations financiéeres 191 181 10

Actif circulant

Clients 1740 2048 |- 308
Etat et collectivités 1054 819 235
Groupe & Associés - - -
Débiteurs diver 1760 1804 |- 44

Charges Constatées d'avances g9 42 47
TOTAUX 44 377 28 386 15991

La variation du poste « créances rattachées aattisipations » s’explique par 'augmentation deareces faites aux
filiales.
La variation du poste « clients » s’expliquent lpabaisse des factures a établir liées aux refatbums.



Le poste « Etat et collectivités » est composérdances de TVA (1.008 K€), d’'un dépbt d'une demanhelearry-
back (44 K€) et d’'un produit & recevoir sur le Dréde 2 KE.
Le poste « Débiteurs divers » est composé d'unesdopi (1.700 K€ suite au litige opposant la Sociébé anciens

actionnaires d’'une filiale), du solde de gestiomestriel de I'immeuble percu en janvier 2014 K5 et de diverses
créances (24 K€).

Echéancier des créances
(En milliers d’euros)

Montant brut | Montant net |Echéance a un| Echéance a
an au plus plus d'un an

Créances

Créances immobilisées

Créances Rattachées a des Participatigns 39 542 38 594 38 594
Préts - - - -
Autres 191 191 - 191
Actif circulant

Clients 1740 1740 1740 -
Etat et collectivités 1054 1054 1054 -
Groupe & Associés - - - -
Débiteurs divers 1760 1760 1760 -
Charges constatées d'ava 89 89 89 -
TOTAUX 44 377 43 429 4643 38 785
4.3 Valeurs mobiliéres de placement

La valeur d’inventaire des valeurs mobilieres decpiment est évaluée selon la méthode du cours nagybaurse du
dernier mois de I'exercice.

(En milliers €uros)

VALEURS Nombres Valeur brute Valeur nette
comptable comptable
Actions propres 1532 0 0
Sicavs CAAM 1680 6 997 6 997
3212 6 997 6 997
4.4 Capitaux propres
(En milliers d’euros)
c n ©
< 0 .2 g () o 2 E —
s |22 0s5 35| 8 | £ | B
[+ = @ \© D Y > =
o - < 0
Au 31/12/12 17 206 50 794 1500 45 138 41 0p9 -1 857 153 B83
Affectation résultat -1 857 1 857 q
Dividendes -7 598 -7 598
Augmentation Capital par réinvestissement de @iites 2 10¢ 378, 5 89¢(C
Résultat 2013 -6 478 -6 478
19 313 54 58( 1500 45 138 31 6§15 -6 478 145 p98

Au cours de I'exercice, comme mentionné dans lgs &aractéristiques de I'exercice, nous relevassgrincipales
variations intervenant sur les postes de capitaogrps avec :

° des distributions prélevées sur le report a apauyRAN) pour un montant de 7.598 K€,

° et un réinvestissement du dividende générantwugenentation de capitaux propres de 5.890 K€.



Le résultat de I'exercice se solde par une perig 4ie8 K€.

Composition du capital social

Au 31 décembre 2013, le capital social est compesé42.131.582 actions ordinaires a vote simpléer@ment
libérées.
Au cours de I'exercice, 15.500.705 actions nougadlet été créées a la suite du réinvestissemedhivvidiende.

BSA Coupons réinvestis Nombre d'action:
Début d'exercice 126 630 877
Conversion de 15.500.705 coupons 15 500 70pb 15 500 705
TOTAUX - 15 500 705 142 131 582
4.5 Etat des dettes

Evolution des dettes
(En milliers d’euros)

Dettes Au 31/12/13| Au 31/12/1%| variatior
Emprunts et dettes financiéres aupres des étsélktcr 1219 1346 |- 126
Emprunts et dettes financiéres divers 156 2 347 |- 2192
Dettes fournisseurs 901 1193 |- 292
Dettes fiscales et sociales 841 424 417
Comptes courants (dont SNC Venus 126 M€) 130 193 105535 24 659
Autres dettes 6 27 |- 22
TOTAUX 133 316 110 872 22 444

La variation du poste « Emprunts et dettes finaasiélivers » s’explique par le remboursement du geé&.100 K€

en principal. L'emprunt a été remboursé le 27 r2adk3.

La variation du poste « Fournisseurs » est liée lBaisse des factures non parvenues (FNP) pouK20®tamment

da a la fin des travaux sur 'immeuble Rue d’Atheereéla baisse des honoraires d’avocats.

Le poste « Dettes fiscales et sociales » est cognpascipalement de dettes de TVA pour 697 K€ efeltes sociales
pour le solde.

La variation du poste « comptes courants » s'guplipar des avances de trésorerie complémentaatguges par
des filiales présentant des excédents de trésqexeédents liés a des diverses cessions d'immeoblée titres).

Le poste « Autres dettes » est composé d'un awtialdlir aux locataires sur les charges d'un imriee(8k€).

Echéancier des dettes
(En milliers d’euros)

Montant [Echéance a ya plus d'lan €a plus de 5 arjs
Dettes
an au plu 5an:
Emprunts et dettes financiéres aupres des étanlésgs de crédit 1219 145 583 492
Emprunts et dettes financiéres divers 156 - 156 -
Dettes fournisseurs 901 901 - -
Dettes fiscales et sociales 841 841 - -
Comptes courants 130193 - 130193 -
Autres dettes 6 6 - -
TOTAUX 133 316 1892 130 932 492




Le poste emprunts et dettes financieres aupresetddsissements de crédit comprend essentiellen'emiptunt
suivant :

- Un emprunt souscrit aupres de la H.V.B. (devenu& DECHE PFANDBRIEFBANK) d'une durée de 20 ans
(1.212 K€ en principal et 7,23 K€ d'intéréts cogragaux fixe jusqu’au 31 juillet 2016, puis a tatatiable jusqu’au
remboursement total de 'emprunt au 31 juillet 2021

4.6 Dettes a payer et Produits a recevoir

(En milliers d’euros)

Créances realisables 31/12/13 | 3112114  var. Dettes 31/12/13 | 31/12/12]  var.
Financieres Financieres
intéréts courus/créances c/ct 353 266 87 |intéréts courus/dettes c/cts 123 3247 |- 2016
intéréts courus/dépots a termle - intéréts courus/emprunt 7 8 |- 1
intéréts courus/autre empi - 109 |- 109
d'exploitation d'exploitation
Clients 1710 1975 |- 264 |fournisseurs 544 753 |- 209
Int divers - - - | Dettes fiscales et sociales 61 37 24
autres créances 2 185 |- 183 |RRR a accorder 6 7 |- 2
RRR a recevoir - 34 |- 34 | Divers charges a payer - 20 |- 20
Divers Pdts a recevoir - 21 |- 21
TOTAL 2 066 2481 |- 415 TOTAL 1849 4182 |- 2333
4.7 Provisions
(En milliers d’euros)
Montant au Montant au
31/12/1% Augmentation Diminution 31/12/13
utilisées non utiliséeg
Sur Litiges 2 2
Sur Redressement Fiscal 5774 5776
Sur Risques et charges 139 81 58
Sur Comptes courants 760 188 948
Sur Titres de Participation 624 26 650
Sur actions 604 604 -
TOTAL 2127 5992 604 81 7 433

- Une provision pour risque (2 K€) a été constaliée a un litige avec un fournisseur.

- Une provision pour risques de redressementatdis (5.776 K€) a été constatée dont 1.298 K€ derateons.
Cette derniere somme a été comptabilisée a la disrdes commissaires aux comptes et bien que legitode
la société (cabinet CMS Bureau Francis Lefebvrepeet que ce ne sera pas da.

- Une reprise de provision pour risque (81 K&}éaconstatée au cours de I'exercice sur la fid&O.

- Une provision sur Comptes courants (188 K&gacénstatée sur la filiale SA VELO.

- Une provision sur titres de participation (26)ka été constaté sur la filiale SAS BASSANO DEVERREMENT.

- Suite a la cession des actions FIPP une redegarovision de 604 K€ a été constatée au cout'exiercice. La
cession des actions FIPP a dégagé une moins-vale&adKE.

4.8 Charges constatées d'avance

Il s’agit principalement de charges d’abonnemenhtbassurances (89 K€ contre 42 K€ en 2012).
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4.9

(En milliers d’euros)

Entreprises liées

COMPTE DE
BILAN 31/12/13 31/12/12 Var. RESULTAT 31/12/13 31/12/12 Var.

Participations 228 1417 228 14p L

Prov sur Titres de Part -650 -624 -24

Autres Emprunts 0 -2 109 210

Int courus s/Autres emprunts 0 -109 109Honoraires -358 -388 30

Mali de fusion 362 362 (Intéréts sur autres Préts -19 -109 90
Charges d'intéréts s/cpte

Créances rattachées a des Pgrt. 39 18¢ 23 22¢ 15 96Z[courant -1 231 -3 314 2 08B

int.s/créances Rattac, a des Plart. 353 264 871Val.compta.titres cédés 0 0

Prov s/ Comptes courant -948 -76( -188locations immobiliéres -710 -682 -28

Provision pour Risques -58 -139 81 Charges refacturables -291 -251 -40
Quote- part perte compta

Compte courant créditeur -128 969 -102 28B -26 67bliales 0 0 0
Quote- part bénéfice compta

Intéréts sur compte courant -1 231 -3 241 2 01g@iliales 0 0 0
Prov pour risques 0 -139 139

Factures a établir 1710 1979 -264Refacturation de travaux 2123 [0 212

Avoir a établir 0 O[Revenus des comptes couranits 353 415 -6

Dépots regus -44 =27 -17Produits de participation 2 207 1177 103p

Dépots versés 179 174 JProfit sur comptes courants 0 1204 -1204
Frais de siége refacturés 1429 1 644 -221

Factures non parvenues -82 -213 131Loyers taxables 174 106 69
Charges refacturables 73 36 37

Avoir a recevoir 0 0 O|Provision s/comptes courants -188 -487 294
Provision s/titres de partic -26 0 -26|

Actions 0 824 -824Provision s/ actions 0 0 0

Prov s/actions 0 -604 604Reprise de prov s/actions 604 15 584
Charges nettes s/ cessions ad -618 0 -619

Débiteurs divers - - - |Reprise de prov R&C 81 0 81

TOTAL 137 959 144 854 -6 89p TOTAL 3 60 -77 4 315

Les transactions entre les parties liées ont ét&lees a des conditions normales de marché, atreeelies ne

nécessitent pas d’informations complémentairesesisd’article R.123-198 11° du Code de Commerce.

4.10

Notes sur le compte de résultat

. Evolution du chiffre d’affaires

( en milliers d'€uros )

Produits Au 31/12/1 Au 31/12/1: variation
Produits de locations 595 450 145
Produits liés aux charges refacturablep 137 87 50
Produits des activités annexes 3 556 1 655 1901
Chiffres d'affaires 4 288 2191 2 097

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT a une activité teixholding et immobiliere. Son chiffre d’affaires
constate les produits de location des immeubles gure les produits liés aux charges refacturaibias également
des frais de sieége refacturés aux filiales.

La variation des produits de location s’explique lpafin de la franchise accordée aux locatairetadeie d'Athénes
(78 K€) ainsi que par la signature d’'un nouveau daiompter du 2 mars 2013 d’une partie des bureaux situés a
Bruxelles (54 K€).

La variation des produits des activités annexegpitue notamment par la refacturation de travauxe filiale pour
2.123 K£, les refacturations de frais de siége migant pour leur part de 223 K€.

. Charges d’exploitation
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Les charges d’exploitation représentent pour 'eioer6.102 K€ contre 3.809 K€ I'an passeé.
Cette hausse (2.293 K€£) résulte essentiellement :

- Pour 2.123 K€ de charges engagées pour comptel engtait I'objet symétriquement d’'une refactucati
totale ; cette opération alourdit de son montartbtal des charges et des produits (cf. note s@hiéfres
d’affaires),

- de la baisse de certains postes « Autres acheltsges externes » (- 168 K€),

- de l'augmentation du poste « Impbts et Taxes » K& dil essentiellement aux taxes sur une anledeep
de 'immeuble sis a Bruxelles,

- de l'augmentation du poste « Salaires et traitésnencharges sociales » (258 K€) essentiellemématal la
direction de la société,

- de l'augmentation du poste dotations aux amortispesn et aux provisions (+ 91 K€) du fait des
amortissements de I'immeuble recu en apport en 20L2ne année compléte.

- de la baisse des autres charges pour - 48 K€.

. Le résultat financier
Cette année, le résultat financier est un bénéfice.126 K€ et se décompose de la maniére suivante

- Des dividendes recus pour 2.207 K€ des sociétés [BMINE (1.894 K€) et BASSANO
DEVELOPPEMENT (313 K€),

- Des produits d'intéréts sur comptes courant d'umtianat de 353 K€,

- Des charges d'intéréts sur comptes courant d’'untambile - 1.231 K&,

- De la provision pour dépréciation du compte coukégitO pour - 188 K€,

- De la provision sur titres BASSANO DEVELOPPEMENTupe 26 K€,

- Et les autres produits et charges financiéresrgpiésentent en net +11 K€.

Au 31 décembre 2012, le résultat financier s’éke@&al72 KE. Il se décomposait de la maniére stévan

- Des dividendes recus pour 1.177 K€ des sociétés [BMINE (1.005 K€) et BASSANO
DEVELOPPEMENT (171 K€),

- Des produits d'intéréts sur comptes courant d'umtianat de 415 K€,

- Des charges d’intéréts sur comptes courant d’'untambile - 3.319 K&,

- D’un profit sur le compte courant de la filiale BRMS d’'un montant de 1.204 K€,

- Des intéréts moratoires regus suite aux rembourssnde la créance d'imp6t pour 1.021 K€,

- De la provision pour dépréciation du compte coux&sitO pour - 487 K€,

- De la provision pour dépréciation pour risques eonant une filiale (VELO) pour - 139 K€,

- Et les autres produits et charges financiereseprésentent en net - 144 K€.

. Le résultat exceptionnel

Cette année, le résultat exceptionnel représer@eperie de 5.796 K€ contre une perte de 1 K€ eR.2Détte perte
est essentiellement due aux dotations aux proagsonr risques de redressement fiscal de 5.776 KE.

Le résultat de I'exercice se solde par une peri@ 48 K€.

Note 5. Engagements Hors bilan

5.1 Engagements donnés

a) La société ACANTHE DEVELOPPEMENT a accordé desioasta hauteur de 63.742 K€ aupres des banques
qui ont financé des immeubles détenus par sekeflia

b) Une hypothéque de premier rang a été consentiecitige la BAYERISCHE HANDELSBANK AG (devenue

DEUTSCHE PFANDBRIEFBANK) sur I'immeuble sis rue dfenes. Le capital restant d0 au 31 décembre 2013 s
'emprunt est de 1.211 K€.
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¢) Un nantissement des loyers commerciaux de l'immeedids rue d’Athénes a été consenti au profit de la
BAYERISCHE HANDELSBANK (devenue DEUTSCHE PFANDBRIBRANK) pour ce méme emprunt.

d) Une inscription du privilege du Trésor, prise pdI255 K€ et une hypotheque légale du Trésor sumeuble
sis rue d’Athénes pour un montant de 9.080 K€ détidscrites en garantie des impositions contegiées un
montant de 9.080 K€ (cf. note 6).

Nantissements Garanties et Slretés :

Société dont L
. 0 .
les titres sont| Propriétaires des titres Benef|C|a|re du Date d'effet e Da,te .Nombre d.e Yo du capﬂal
nantis nantissement d'échéance | titres nantis nanti

BALDAVINE ACANTHE MUNCHENER 20/05/2011 19/05/2021 4 675 99,98%

DEVELOPPEMENT HYPOTHEKEN BANK
SCI ECHELLE | ACANTHE MUNCHENER 18/11/2013 17/11/2020 999 99,9%
RIVOLI DEVELOPPEMENT HYPOTHEKEN BANK
5.2 Engagements recus
Néant

Note 6. Litiges

6.1 Litiges fiscaux
Litiges ayant fait I'objet d’'une provision

Suite a plusieurs contrdles fiscaux portant suelegcices 2002 a 2005, I’Administration Fiscabdeessé a la société
ACANTHE DEVELOPPEMENT des propositions de rectifioas conduisant a des rappels d'impositions pour u
montant total en principal de 6,99 M€ (hors inted 0,85 M€ et majorations de 3,68 M€).

Les propositions de rectification notifiées paditanistration fiscale ont principalement remis @nige a concurrence
de 4,83 M€ (hors intéréts de 0,51 M€ et majoratid®2,86 M€) le principe de non-taxation des dintks dans le
cadre du régime mére-fille, et donc le droit desfaiénéficier les dividendes pergus du régime deigt®s meéres.

C'est a raison d'une fraction des impositions gigekalinéa précédent que, par jugement du 2§@b11, le Tribunal
Administratif de Paris — réuni en chambre pléniéregendant le méme jour quatre décisions identigleasement

motivées — a fait droit a la demande de la sOA&ANTHE DEVELOPPEMENT et I'a déchargée des imposii

supplémentaires litigieuses ainsi que des pénditésentes mises a sa charge a raison des ragipejsbt sur les

sociétés et contributions additionnelle concernastexercices 2002 et 2003 et d'une fraction dgmsitions et

pénalités mises a sa charge a raison de I'exe20i@® en confirmant I'éligibilité des dividendesqes a I'exonération
d'impét prévue dans le cadre du régime des socigtéss.

Pour mémoire, les impositions et pénalités aff@satl'exercice 2004 et le solde des impositiopeedtlités relatives
a I'exercice 2005 font I'objet d'une instance dité toujours pendante devant le Tribunal Admiatdtde Paris.

L'administration fiscale a interjeté appel du jugetnprécité, favorable a la société ACANTHE DEVELIRHEMENT,
devant la Cour Administrative d'Appel de Paris.t€ealerniére, par un arrét du 14 novembre 2013, ramléne
jugement rendu par le Tribunal Administratif deiB&n fondant principalement sa décision sur less@ins rendues
par le Conseil d’Etat dans une affaire GARNIER CBBUL du 17 juillet 2013 ou le défendeur n’était pggrésenté.

La Société s’est pourvue en cassation de cet den&nt le Conseil d’Etat en soulignant tout paligcament les
caractéristiques propres a sa situation qui davraenduire, selon I'argumentation développée,aatécles principes
posées dans les décisions GARNIER CHOISEUL pr&itBde estime que sa situation est différente elke des
sociétés ayant fait I'objet des décisions précitées

Pour information, par ailleurs, la position défeadoar I'administration fiscale en ce qu’elle potvaar ailleurs

entrainer une double imposition des mémes béndlicee société, une fois au stade de leur réadisatine seconde

fois au stade de leur répartition aux associésctiarmaires, appelait de fortes critiques, s'agisda sociétés établies
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dans I'espace de I'Union Européenne. Il en décqukesi cette imposition devait étre maintenue, stiait soumise
de ce chef a la censure de la Cour de JusticEldieth européenne.

L'analyse de l'administration fiscale apparait égent susceptible d’étre fortement combattue cortgrta de la
jurisprudence fiscale francaise récente, et notamhighes arréts rendus par le Conseil d'Etat danaflages JANFIN
(arrét du 27 septembre 2006 qui a fixé de fagomic@se les conditions dans lesquelles 'admirgtbn fiscale peut
remettre en cause, sur le fondement de I'abus 0&, drertaines opérations financieres faisant vaerr des
distributions de dividendes) et les affaires GOLRBAet AXA (arréts du 7 septembre 2009 qui ont égalat
débouté l'administration fiscale de ses prétentinemettre en cause des opérations financierasisan). Ces
affaires concernaient le bien-fondé de I'imputatiear I'imp6t sur les sociétés di par les requésantles avoirs
fiscaux attachés aux dividendes percus. Certes, riedifications notifites a la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT ou a ses filiales ne concernent giasputation d’avoirs fiscaux mais I'exonération des
dividendes du fait de I'option pour le régime desiétés meéres.

I n'en demeure pas moins que, dans les deux hgpeth considérées, I'enjeu porte sur la double iitipos
éventuelle d’'un méme bénéfice chez la filiale mlisz son actionnaire. A ce titre, s’agissant deditation d’avoirs
fiscaux, dans les affaires GOLDFARB et AXA, le Ceihsl’Etat a validé les opérations critiquées padrinistration
fiscale au regard de critéres objectifs que la&técACANTHE considére, dans les situations quiodiacernent, avoir
réunis.

S'agissant des avis rendus par le Comité de I'dbudroit fiscal (anciennement Comité consultatifipla répression
des abus de droit), ils ne paraissent plus de eaupréjuger des décisions qui pourront étre renghee les
juridictions compétentes en ce qu'ils retiennehtcmme contraire a l'intention du Iégislateur &t fd’avoir pris
I'engagement de conserver pendant deux ans legipations acquises afin de bénéficier du régime sleciétés
méres et (i) comme inactives les sociétés dampiédes sont détenues les participations en quesiors que la loi
définissant le régime des sociétés meres ne fait'phjet de telles limitations et que la qualitddionnaire de la
société ACANTHE DEVELOPPEMENT n’était pas contestab

On soulignera par ailleurs que la portée de ces @it étre relativisée en considération de lagiiécirendue par le
Conseil d’Etat, dans une décision SNERR du 29 sdpte 2010, par laquelle ce dernier a indiqué quatiere de
pénalités pour abus de droit, la charge de la gréusombait toujours a I'administration fiscale bgae soit le sens
de l'avis du comité.

Ainsi, sur le fondement des décisions précitéeduoseil d’Etat, la Société — assistée du cabindS @Bureau
Francis Lefebvre — a contesté a tous les stadés jpi@cédure les impositions complémentaires guarinistration
entendait ainsi lui faire supporter.

A titre complémentaire, la société ainsi que soocat; le cabinet CMS Bureau Francis Lefebvre, amsi que la
majoration de 80% pour abus de droit appliquéel’administration fiscale sur le fondement de I'alti 1729 b du
Code Général des Imp60ts est en tout état de cansestable des lors qu’elle doit sanctionner unpmtement et non
une erreur dans linterprétation de l'intention ldgislateur. En effet, dés lors que la répressies abus de droit —
hors situation de fictivité des actes réalisésnetsanne I'application d’un texte & I'encontre des objectifs poursuivis
par sonauteur» ce qui suppose que ces objectifs puissent émeus a la date de I'infraction présumée.

Encore faut-il, dans ces conditions, que la Soqigiése étre considérée comme ne pouvant ignaneerition du
|égislateur dans le cadre de la mise en ceuvre gimeémere fille ce qui en I'espéce ne saurait Etreas puisque
I'intention du Iégislateur telle que retenue défipiar le Conseil d’Etat dans les décisions GARNEROISEUL de
juillet 2013 diverge de celle, conforme a la paositde la société, retenue par le Tribunal Admiatgtde Paris, dans
certaines décisions rendues en 2011, et, surteutelle retenue par la Cour Administrative d’Appel Paris dans
plusieurs décisions rendues entre 2011 et 2012.

Il en découle que I'intention du législateur ne tp@ne présumée connue qu’a compter du 17 juildi32et non a la
date d’'établissement des déclarations concernanéseiltats des exercices 2002 a 2005.

Par ailleurs, de nombreux praticiens ne peuventaqnsidérer que l'incrimination d'abus de droiemee par les
décisions GARNIER CHOISEUL du 17 juillet 2013 crqmr elle-méme et par les risques d'extension lgu'el
comporte, une grave insécurité pour les contrilrsahl est en effet permis de s’interroger suguastion de savoir
comment ceux-ci auraient pu :

- déduire de la lecture de lI'ensemble des travaépgpatoires du régime fiscal des sociétés merepdsdiculier des
travaux préparatoires de l'article 27 de la loi3dujuillet 1920 portant fixation du budget génélall'exercice 1920,
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de l'article 53 de la loi du 31décembre 1936 pontéforme fiscale, de l'article 45 de la loi no &2t du 14 avril1952
portant loi de finances pour 1952, des articlestZ®l de la loi no 65-566 du 12 juillet 1965 maatifi I'imposition des
entreprises et des revenus de capitaux mobiliede dtarticle 9 de la loi de finances pour 200i)siaque de la
circonstance que le bénéfice de ce régime fisaalitaioujours été subordonné a une condition derdiéin des titres
depuis l'origine ou de durée minimale de détengbndepuis 1936, a une condition de seuil degpatiion minimale

dans le capital des sociétés émettrices, que lsldézur, en cherchant a supprimer ou a limiteisl@cession
d'impositions susceptibles de frapper les prodyits les sociétés méres percoivent de leurs paticis dans des
sociétés filles et ceux qu'elles redistribuent @rdepropres actionnaires, aurait eu comme objeldiffavoriser

Iimplication de sociétés méres dans le développenéeonomique de sociétés filles pour les besoiaslad

structuration et du renforcement de I'économieciaise;

- et de conclure de cette lecture que le fait diadgdes sociétés ayant cessé leur activité liaigaliquidé leurs actifs
dans le but d'en récupérer les liquidités par feament de dividendes exonérés d'imp6t sur legtgscen application
du régime de faveur des sociétés méres, sans prandune mesure de nature a leur permettre dendepret

développer leur ancienne activité ou d'en trouver mouvelle, irait a I'encontre de cet objectif ?

Les conseillers fiscaux inclinent & penser quegrers n'avait cette prescience et qu'en particolién‘aurait songé,
comme l'a fait le Conseil d'Etat, & déceler dansildu 31 juillet 1920, dont l'objet était d'exeaede I'impdt sur le
revenu des capitaux mobiliers (IRVM) les produitsrespondant a la redistribution des dividendediliddes, les
motifs de la décision qui a été prise seulemenar&8plus tard, lors de la création de I'imp6t sgrdociétés par le
décret du 9 décembre 1948, de soustraire les didetede filiales de la base d'imposition & cet imp6

Cet amalgame est d'autant plus surprenant qu'uwrfenge différence existe entre les deux mécanishwsexte de
1920 visait a soulager la société mere d'un im@dalix distributions faites & ses propres assotiégonération
d'imp6t sur les sociétés instituée en 1948 prafile société mere sans considération du montaritéteices qu'elle
réalloue a ses associés par prélévement sur legeddes en provenance de ses filiales. Dans ceatitioms, préter
aux auteurs du second texte les mémes objectifseuequi avaient prévalu lors de I'élaboratiorpdemier releve du
pur postulat.

On doit également garder a I'esprit qu’au titre drsrcices litigieux, l'article L 64 du Livre desdeédures Fiscales,
auquel renvoie la majoration de 80% prévue a tErtl729 b du Code Général des Imp6ts, ne sandiiopas les

actes poursuivant un but exclusivement fiscal aclmtre des objectifs du Iégislateur, cette sanatiétant permise
que par la jurisprudence (cf. décision JANFIN pie)i sur le fondement de la fraude a la loi.

L’application de majorations de 80% n’était donédtiquement possible que sur le fondement de latisandes
manceuvres frauduleuses, mais une telle majoratmrété ni appliquée nia fortiori, motivée a I'encontre de la
Sociéte.

Au 31 décembre 2013, la société a comptabilisépuoeision pour risques fiscaux de 4,5 M€ (principahtéréts de
retard) , correspondant aux conclusions de 'ateéta Cour d’Appel de Paris sur les impositions plémentaires
portant sur les années 2002 et 2003 (qui fait dlobget d’'un pourvoi devant le Conseil d’Etat) simu’a son impact
en matiere d’Exit Tax. En outre, a la demande desngissaires aux comptes, elle a également comigi&hihe
provision de 1,3 M€ correspondant aux majorations8d % et ce, malgré l'avis des conseillers figdaucabinet
CMS bureau Francis Lefebvre reporté ci-dessusraagion comptabilisée au total est donc de 5,8 M€.

Litiges fiscaux n’ayant pas fait I'objet d’une pision

Par ailleurs, les propositions de rectificationifitxts a la société ACANTHE DEVELOPPEMENT ont rerais cause
la valorisation des actions AD CAPITAL distribuéeditre de dividendes en nature pour un montaritxjé M€ en
base et dont une partie est taxée au titre desvpluss a long terme, ce qui conduit & un rappeipdisition en
principal d'un montant de 3,4 M€. La société ACANHBEVELOPPEMENT avait valorisé ces titres sur laede
I'Actif Net Réévalué (ANR) et I’Administration prase d’'autres méthodes qui ont été contestées [arciaté et son
conseil, le Cabinet CMS Bureau Francis Lefebvrasdaur réponse & la proposition de rectification.

Le 7 juillet 2008, l'interlocuteur départemental tedministration fiscale a rencontré le conseil ldesociéte, le
Cabinet CMS Bureau Francis Lefebvre, et, a l'issuéentretien, I'administration, bien que confininke principe de
la remise en cause de la méthode de valorisatitalén a retenu une partie des éléments de valiis présentés et a
corrélativement réduit le montant du redressemetit, & M€ en base, soit un redressement d’'impétrewcipal de
2,5M€.
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Poursuivant sa contestation du redressement, l@téoa notamment demandé qu'il soit soumis pous avia

Commission départementale des impdts directs etases sur le chiffre d'affaires, laquelle a exags arguments
de la société dans son audience du 30 juin 20a(set en considération les éléments présentéasi@aompte de la
société aux fins de démontrer le caractere exaggrEévaluation opérée par lI'administration. A Udtes de cette
décision, le montant du redressement s'est trounreeau réduit a 10,4 M€ en base, soit un redmessed'impot en
principal de 2,15 M€ (hors intéréts de 0,34 M€ ajarations de 0,82 M£).

La encore, la société, a réception des avis de emsecouvrement des impositions correspondantpgsenté une
réclamation contentieuse et, suite au rejet de-oélla saisi, le 7 septembre 2011, le Tribunal Adstratif de Paris
de ce désaccord afin d’obtenir la prise en conata#r de I'ensemble des arguments présentés. ruatstn de la
requéte considérée est actuellement en cours.

*kkk

Ainsi, la Société — assistée du cabinet CMS BuFgancis Lefebvre — a contesté a tous les stadés ptecédure (y
compris au niveau de la mise en recouvrement)mg®sitions complémentaires que l'administratioreeddit ainsi
lui faire supporter.

Pour I'ensemble de ces motifs, compte tenu deéljralité de I'information fournie et au regard devis de ses
experts et de la jurisprudence, la Société consigételle devrait obtenir gain de cause dans I'ende de ces litiges,
ce qui justifie 'absence de comptabilisation devigions hormis celle comptabilisée dans le dogsieté devant le
Conseil d’Etat.

Il est a noter qu’une inscription du privilege dré3or pour 8.255 K€ a été prise a I'encontre dedeiété et qu’'une
hypotheque légale a été prise sur I'immeuble ssdfAthénes pour 9.080 K€ en garantie de ces reenesnts.

6.2 Autres litiges : France Immobilier Group (FIG)

a/ L’arrét de la Cour d’appel de Paris du 27 favziel4

Par une décision en date du 27 février 2014, la Gayppel de Paris a décidé :

- d’annuler un acte d’apports en date du 24 noven#09 par lequel la société FIG (ancienne soisfil
d’ACANTHE DEVELOPPEMENT cédée le 19 mars 2010) pa@pe a la SNC VENUS la totalité de ses actifs a
caractére immobilier (immeubles et parts de SCiJu#s par un commissaire aux apports a 138.75% &BBechange
de 95.496 parts sociales de la SNC VENUS,

- d’annuler une décision en date du 9 décembre @80distribution de l'intégralité des actifs destaciété FIG (dont
notamment les titres VENUS) a la société TAMPICO,

- d’annuler une décision en date du 11 juin 201&udimentation de capital de la société FIG pourdeep de
1.439,50 € &4 10.221.035,83 € et de modificatiotadépartition du capital social de la société.

La Cour d’'appel de Paris a également condamné AGMNDEVELOPPEMENT a payer, solidairement avec les
sociétés FIG et VENUS, en indemnisation de leujudiée subi en raison de la privation de leurstdrdiactionnaires
les sommes de 129.552 € & Monsieur BARTHES et d#98% a Monsieur NOYER.

La Cour d'appel a ainsi repris les conclusions dmsfleur KLING, expert judiciaire nommé par les jogmts du 14
janvier 2011 du Tribunal de commerce de Paris @oec mission d’évaluer les droits que les minor@side FIG
détenaient dans les capitaux propres de FIG et ldandistributions de dividendes et réserves affmt en tenant
compte de I'évolution de leur participation lorssddifférentes opérations ayant affecté I'actif det FIG depuis
I'assemblée générale ordinaire et extraordinaird4ltévrier 2004.

La Cour d'appel a également condamné solidaireA@ANTHE DEVELOPPEMENT et VENUS a payer, 100 K€
chacune a Monsieur BARTHES au titre de I'articl®d #u CPC, 100 K€ chacune a Monsieur NOYER au d&e
I'article 700 du CPC ainsi qu’aux dépens. Une mimni pour charge a été dotée a ce titre d’'un mont@r623 K€
dans les comptes du groupe Acanthe Développenfeist &.5).

La Cour d’'appel n'a pas annulé la décision en dat@3 février 2010, par laguelle la société TAMPI@@istribué
235.064.565,09 € a titre de dividendes (essemntielie par la distribution de titres VENUS) a laiéte ACANTHE
DEVELOPPEMENT.
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Compte tenu de la complexité de l'arrét du 27 #vE014 et de I'impossibilité de rétablir le « atauo
ante » eu égard aux opérations réalisées dep@# f@vrier 2004, ACANTHE DEVELOPPEMENT estime
gue cet arrét n'est pas applicable. Cette situaitgendre une incertitude juridique sur le débanett de
ce litige et ses conséquences éventuelles.

A la suite de l'arrét du 27 février 2014, un comiouie a I'ensemble des actionnaires a été diffupdiietié sur le site
de la Société le 6 mars 2014. L'arrét est publiéneggralité sur le site de la Société depuis catene date.

b/ Séquestres

Par une ordonnance de référé du 15 juin 2010 pr#®a la demande de MM. BARTHES et CEUZIN, le felefsi
du Tribunal de Commerce de Paris a ordonné le ségude 95.496 parts sociales de la SNC VENUS septéant
une valeur de plus de 138 millions d’euros, apparte 8 ACANTHE DEVELOPPEMENT, entre les mains d’'un
Huissier de justice.

Par ordonnance du 16 septembre 2010 prononcéedenmiande de MM BARTHES et CEUZIN, le Président du
Tribunal de Commerce de Paris a ordonné le séguéstta somme de 15.179.894,85€ (correspondaimtégralité

du dividende voté par 'Assemblée Générale desoAntires d’ACANTHE DEVELOPPEMENT du 18 juin 2010)
entre les mains d'un Huissier de justice. Un ad@tla Cour d'appel de Paris du 8 décembre 2010néiroe
I'ordonnance de référé du 8 octobre 2010 qui aaitonné le montant de ce séquestre a la somm&@&a0o0 €.

Une ordonnance de référé du 29 mars 2011 a deB@WNTHE DEVELOPPEMENT de sa demande relative a
'ordonnance du 15 juin 2010 et I'a déclarée iried®e s'agissant de sa demande relative aux ordoesades 16
septembre et 8 octobre 2010.

Par un arrét du 30 mars 2012, la Cour d’appel dis Raonfirmé I'ordonnance du 29 mars 2011 poyradie relative
a I'ordonnance du 15 juin 2010. La Cour d’appelotamment estimé que les jugements du 14 janviet Z@dnt
frappés d’appel, n’étaient pas définitifs de souél n’a pas été mis fin au litige entre les pasti

S’agissant de I'appel de I'ordonnance du 29 matd 2@ur sa partie relative aux ordonnances deggiembre et 8
octobre 2010, un arrét de la Cour d’'appel de R&ui®5 octobre 2012 a déclaré irrecevable I'app@CANTHE
DEVELOPPEMENT. Un pourvoi en cassation a été foométre cet arrét.

Consécutivement a l'arrét du 27 février 2014 peésitatuant sur les appels des jugements du 14eja@0ill, la
société  ACANTHE DEVELOPPEMENT envisage de saisir s le juridictions compeétentes
en vue d'obtenir la mainlevée des séquestres.

Les 138 M€ de valeurs de parts VENUS et les 1,7skfuestrés a l'initiative de Messieurs BARTHES EUZIN
sont & rapprocher des 129.552 € accordés a M. BAISTpar la Cour d’appel de Paris.

¢/ Demande d’extension de la procédure de liquidgtidiciaire de FIG a ACANTHE DEVELOPPEMENT

Madame Monique RICHEZ, agissant eés qualité de dtmir de la liquidation de FIG, a assigné le 23=d#mre 2011
ACANTHE DEVELOPPEMENT devant le Tribunal de Comneide Paris aux fins d’extension de la procédure de
liquidation judiciaire de FIG pour le paiement caspif de celle-ci.

Le contentieux opposant Madame Monique RICHEZ sokziété FIG trouve son origine a une époque owd&Ew
ACANTHE DEVELOPPEMENT n’était pas actionnaire destziété FIG. Cette derniére est devenue actiondaita
société FIG par l'intermédiaire d'une de ses fflla société TAMPICO, le 24 mars 2005, et laé&tédrIG est sortie
du périmétre du Groupe ACANTHE le 19 mars 2010t aaiérieurement au jugement d’ouverture de ligioda
judiciaire de la société FIG.

Par courrier officiel du 9 mars 2012 adressé ausebnde Madame RICHEZ, la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT s’est proposée de racheter la crédaddladame RICHEZ afin de protéger ses actionndiess
effets de la publicité de cette procédure.

Madame RICHEZ a refusé le 22 mars 2012 cette piipost a indiqgué qu’elle ne pourrait I'acceptareq« dans
I'hnypothese ou la société ACANTHE DEVELOPPEMENT haterait I'intégralité du passif de la société Eikéfagon

a ce que I'ensemble des créanciers de celle-antsdésintéressés. »

Postérieurement, I'ancien actionnaire de la sodi#®& la société TAMPICO, a procédé a ce paiemantl biais
d’'une offre réelle de paiement. Ce paiement a ééenté sous forme de cheque de banque. MadameEZI@yant
refusé une nouvelle fois ce réglement, la soci&MFICO a sollicité de I'huissier instrumentaire gyrocede a la
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consignation de cette somme aupres de la Caisseépéss et consignations et en informe Madame RICHEette
procédure permet, en application des dispositionsode civil, la libération du débiteur.

Par un jugement du 30 octobre 2012, TAMPICO a éténdtée de sa demande de validation de son o#tie e
paiement. Elle a interjeté appel de cette décisamplaidoiries sont prévues le 10 décembre 2014.

L'action de Madame RICHEZ est par ailleurs contessdt au niveau de sa recevabilité que sur le.fond

En effet, pour permettre a une action en externd@prospérer, il est nécessaire de démontrer gartda carence du
mandataire judiciaire et d’autre part la fictivité la société ou la confusion des patrimoines degrdeux sociétés.
En I'espéce, aucune des deux conditions n'appatratréunie et la société ACANTHE DEVELOPPEMENT teste
cette demande en extension.

Enfin, rétablie dans ses droits d’actionnaire d& FMadame Monique RICHEZ détenait une action FI@ Ide
I’Assemblée du 24 février 2004 annulée) par I'effes jugements du 28 septembre 2009, Madame MoRITIdEZ
ne pouvait sans préjudice des dispositions deidlarf.621-10 c.com prévoyant qu’ « aucune persodégnant
directement ou indirectement tout ou partie du teapile la personne morale débitrice » ne peut Bteamé
controleur, se faire nommer a cette fonction.

Le Tribunal de commerce de Paris saisi de cetmipatibilité rendra sa décision le 12 mai 2014.

Dans I'hypothése ou Madame RICHEZ serait révoqueses fonctions de contrdleur de la liquidatiorFie, elle
n'aurait plus qualité a agir en extension de chtfeidation & ACANTHE DEVELOPPEMENT. Cette actiom e
extension deviendrait caduque.

Pour I'ensemble de ces motifs, le Groupe estimddertabsence de comptabilisation de provisioriteaide ce litige.
A noter que la Société a été informée par le remtést I€gal de FIG que le liquidateur de FIG afaitré-enroler le
pourvoi en cassation contre l'arrét de la Cour p&mu 9 juin 2009 ayant requalifié le contrat darevec la société
SILC (dont Madame Richez est la gérante) en codeatavail et & I'origine de la créance de Mad&h@HEZ lui
ayant permis de se faire nommer contréleur. Lagufore est en cours.

Procédure en annulation des opérations effectugastda période suspecte de FIG

Le 2 mai 2012, les sociétés ACANTHE DEVELOPPEMEMNIENUS et TAMPICO ont été assignées par le
liquidateur de la société FIG, la SCP BECHERET SENEBL GORRIAS en vue d'obtenir notamment I'annulatio
de l'apport par FIG de I'immeuble du 15 rue de &n@ue — 75002 Paris et des titres de participatatisé le 24
novembre 2009 au profit de VENUS ainsi que l'antioka des distributions de I'acompte sur dividendegdes
distributions de la prime d'émission réaliséeségethbre 2009.

Le liquidateur de FIG demande par conséquent a VEN® restituer la propriété de 'immeuble du 15 deela
Banque — 75002 Paris et des titres de participatoiout sous astreinte de 10 000 euros par jour.

Il demande également la condamnation de VENUS &aarser a la société FIG les loyers pergus, dividseret fruits
de quelque nature que ce soit, accessoires ausatode bail afférents au bien immobilier sis 1& de la Banque a
Paris (75002) et aux titres de participation sus/iayant couru depuis le 24 novembre 2009 ; latugsh par
ACANTHE DEVELOPPEMENT a FIG des 95.496 parts sasalle la société Venus en vue de leur annulatius, s
astreinte de 10.000 € par jour de retard a congela notification qui lui sera faite du jugementnéervenir ;
l'annulation des 95.496 parts sociales de la sb&BIC VENUS une fois que celles-ci et I'ensembl@diilier sis 15
rue de la Banque a Paris (75002), les contrataadey afférents et les titres de participation aurété restitués a la
société FRANCE IMMOBILIER GROUP et la condamnatgwniidaire des sociétés ACANTHE DEVELOPPEMENT
et TAMPICO a rembourser a FIG la somme de 4.04798/78 provenant des distributions payées en numeérai
augmentée des intéréts au taux légal a comptet dé&mbre 2009.

Ces demandes ont été contestées.

Le liquidateur de FIG devra déposer ses conclusangplique le 15 mai 2014.

Note 7. Autres Informations

La société emploie un dirigeant et trois salarié8 hdécembre 2013.
Aucune avance ni crédit alloué aux dirigeants iiligls n’a été observé sur I'exercice.

L'Assemblée Générale a fixé le montant des jeteanprésence a répartir entre les administrateurs ljgercice en
cours a la somme de 140 K€ (brut).

18



Les engagements en matiére de retraite ne sorgigraficatifs et ne font pas I'objet de provisioans$ les comptes
sociaux.

Les déficits fiscaux et leurs variations se décosepbde la maniéere suivante :
(En milliers d’euros)

Imputation sur
Libellés au 31/12/12 déficits de I'année| l'année - Carry- au 31/12/13
back-
Déficits ordinaires 14 762 1691 - 16 454
Moins values a LT - - - -
Totaux 14 762 1691 - 16 454

Ventilation du résultat de I'exercice entre résutiaurant et résultat exceptionnel
(En milliers d’euros)

Produits 2013 IFA IS a 33,33% IS a 16,50% Total
Résultat d'exploitation -1 807 -1 807
Opérations en commun 0 0
Résultat financier 1125 1125
Résultat exceptionnel -5 796 0 -5 796
IS 0 0 0
Totaux -6 478 0 0 0 -6 478

Note 8. Evénements postérieurs a la clbture

Un arrét du 27 février 2014 de la Cour d’appel audé un apport fait par une sous-filiale (& I'épegd’ACANTHE
DEVELOPPEMENT ainsi que des distributions faites pette sous-filiale a sa mere (cf. b) ci-dessua)cour a
condamné ACANTHE DEVELOPPEMENT solidairement avdG en liquidation judiciaire et la SNC VENUS a
payer 129.552 € & Monsieur Barthes et 89.597 € iashar Noyer, outre 100.000 € chacun au titre aei¢le 700 du
Code de procédure civile et aux dépens ; une poovour charge a été dotée a ce titre d’'un momter@23 KE.

La Cour d'appel n'a pas annulé I'assemblée géndtal@3 février 2010 de la Société TAMPICO aux tesrde
laquelle il a été décidé la distribution de dividea &8 ACANTHE DEVELOPPEMENT son associé uniqueépdtue.
Cette distribution de dividendes comprenait notamtries titres de la SNC VENUS émis en rémunéradimtiapport
annulé par la Cour d'appel.
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sur les comptes annuels

Exercice clos le 31 décembre 2013

Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée générale, nous vous
présentons notre second rapport relatif a I'exercice clos le 31 décembre 2013, sur :

- le contrdle des comptes annuels de la société ACANTHE DEVELOPPEMENT, tels
qu'ils sont joints au présent rapport ;

- lajustification de nos appréciations ;

- les vérifications et informations spécifiques prévues par la loi,

Ce rapport annule et remplace notre rapport daté du 30 avril 2014.

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

I. Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en
France ; ces normes requiérent la mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir |'assurance
raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit
consiste & 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
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également & 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 régles et principes comptables
francais, réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du résultat des opérations de
I'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du patrimoine de la société & la fin de
cet exercice.

Sans remettre en cause I’opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur la note 6
de I’annexe aux états financiers qui expose des litiges et autres passifs éventuels dont la
société et ses filiales sont parties et 'incertitude juridique liée a 1’arrét de la Cour d’appel de
Paris du 27 février 2014,

II. Justification des appréciations

En application des dispositions de I’article L. 823-9 du Code de commerce relatives a la
justification de nos appréciations, nous portons a votre connaissance I’élément suivant :

- La note 3.3 "Immobilisations Financi¢res" décrit les principes et modalités
d’évaluation des titres de participation et des créances rattachées. Nos travaux ont
consisté a vérifier la correcte évaluation de ces titres de participation et des créances
rattachées au regard de la valeur des immeubles détenus par ces sociétés, sur la base
des rapports d’expertise et de leurs situations financiéres, conformément aux principes
comptables en vigueur et que la note de I’annexe donne une information appropriée.

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 a la formation de notre
opinion exprimée dans la premiére partie de ce rapport.

IIl. Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel
applicables en France, aux vérifications spécifiques prévues par la loi.

Nous n'avons pas d'observation a 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 financiére et les comptes
annuels.
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Concernant les informations fournies en application des dispositions de I'article L.225-102-1
du Code de commerce sur les rémunérations et avantages versés aux mandataires sociaux
ainsi que sur les engagements consentis en leur faveur, nous avons vérifié leur concordance
avec les comptes ou avec les données ayant servi a l'établissement de ces comptes et, le cas
échéant, avec les éléments recueillis par votre société auprés des sociétés contrdlant votre
société ou contrblées par elle. Sur la base de ces travaux, nous attestons I'exactitude et la
sincérité de ces informations.

En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses informations relatives aux
prises de participation et de contrble et a l'identité des détenteurs du capital et des droits de
vote vous ont été communiquées dans le rapport de gestion.

Paris et Neuilly-sur-Seine, le 24 juin 2014

Les Commissaires aux comptes

Auditeurs et Conseils d’Entreprise Deloitte & Agso

lain AUVRAY enoit PIMONT





