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ATTESTATION DES PERSONNES PHYSIQUES RESPONSABLES DU

RAPPORT FINANCIER SEMESTRIEL

« Jatteste, qu’a ma connaissance, les comptesotiodgs condensés pour le semestre écoulé
sont établis conformément aux normes comptablelicapfes et donnent une image fidéle du
patrimoine, de la situation financiére et du réatilde la société et de I'ensemble des
entreprises comprises dans la consolidation, et lguepport semestriel d’activité ci-joint
présente un tableau fidele des événements impsrsamvenus pendant les six premiers mois
de I'exercice, de leur incidence sur les comptes principales transactions entre parties
liées ainsi qu’'une description des principaux rigglet principales incertitudes pour les six
mois restants de I'exercice. »

La sociéettACANTHE DEVELOPPEMENT
Représentée parilain DUMENIL
Président Directeur Général
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ACANTHE DEVELOPPEMENT - Comptes Consolidés

Comptes au 30/06/2012

BILAN CONSOLIDES COMPARES

(milliers d'euros) 30/06/2012 31/12/2011
Actif

Immeubles de placement 270 426 253 552
Actifs corporels 6111 6 130
Ecart d'acquisition

Actifs incorporels 1 2
Actifs financiers 7 452 7 608
Total actifs non courants 283 990 267 292
Immeubles destinés a étre cédés 3280

Stocks d'immeubles 10
Clients et comptes rattachés 3480 2 556
Autres créances 14 244 14 789
Autres actifs courants 297 64
Actifs financiers courants 860 1362
Trésorerie et équivalents de trésorerie 537 1754
Total actifs courants 22 698 20534
TOTAL ACTIF 306 688 287 827
(milliers d'euros) 30/06/2012 31/12/2011
Passif

Capital 16 416 16 416
Réserves 162 585 173 292
Résultat net consolidé 12518 (1087)
Total Capitaux Propres, part du groupe 191 520 188 622
Réserves Intéréts minoritaires 12 302 8 153
Résultat Intéréts minoritaires 514 164
Total Capitaux Propres 204 335 196 939
Passifs financiers non courants 74 310 75 492
Provisions pour risques et charges 117 4101
Impbts différés passifs - -

Total des dettes non courantes 74 427 79 593
Passifs financiers courants 6 467 3171
Dépots et Cautionnement 1946 1957
Fournisseurs 4 936 2 876
Dette fiscales et sociales 2588 2713
Autres dettes 11 915 578
Autres passifs courants 74

Total des dettes courantes 27 926 11 295
Total dettes 102 353 90 888
TOTAL PASSIF 306 688 287 827




ACANTHE DEVELOPPEMENT - Comptes Consolidés
Comptes au 30/06/2012

COMPTES DE RESULTAT CONSOLIDES COMPARES

(milliers d'euros) 30/06/2012 30/06/2011
Loyers 3 553 4230
Charges locatives refacturées 710 865
Charges locatives globales (1321) (1782)
Revenus nets de nos immeubles 2942 3313
Revenus de la promotion immobiliere 10

Charges de la promotion immobiliere

Variation de stocks d'immeubles (10)

Revenus nets de la promotion immobiliere

Revenus des autres activités

Frais de personnel (534) (1632)
Autres frais généraux (1178) (1326)
Autres produits et autres charges (2834) (84)
Variation de valeur des immeubles de placement 12 547 4 756
Dotations aux autres amortissements et provisions (107) (92)
Reprises aux autres amortissements et provisions 4004 53
Résultat opérationnel avant cession 14 839 4 987
Résultat de cession d'immeubles de placement (53) (548)
Résultat opérationnel 14 786 4 439
- Produits ou charges de trésorerie et d'équivalents de trésorerie (501) 512
- Codt de I'endettement financier brut (1601) (1902)
Co(t de I'endettement financier net (2103) (1390)
Autres produits et charges financiers 370 (55)
Résultat avant imp6ts 13 054 2 994
Ecart d'acquisition négatif 1
Impét sur les résultats (22) (2)
Résultat net d'imp6t des activités cédées 2 659
Résultat net 13 032 5 652
Intéréts minoritaires 514 234
Résultat net part du groupe 12 518 5418
Résultat par action

Résultat de base par action (en €) 0.104 0.049
Résultat dilué par action (en €) 0.104 0.047
Résultat par action des activités poursuivies

Résultat de base par action (en €) 0.104 0.025
Résultat dilué par action (en €) 0.104 0.024
Autres éléments du résultat global

Résultat net 13 032 5 652
Réévaluation des actif financiers disponibles a la vente (88) 3
Réévaluation des immobilisations 37 51
Imp6ots

Total des gains et des pertes comptabilisés en capi  taux propres (50) 55
Résultat Global 12 982 5707
(Résultat net y compris gains et pertes comptabilisés en capitaux propres)

Résultat global - part groupe 12 468 5473
Résultat global - part des minoritaires 514 234




TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

Part du groupe

. - i Réserves et Capitaux Capitaux .
. Réserves liees Titres auto X Total capitaux
Capital : . résultats propres part [propres part des
au capital détenus i x L propres
consolidés groupe minoritaires

Capitaux propres au 31/12/10 41721 36 167 -21 636 241 094 297 347 8 133 305 480
Opérations sur capital 778 9 054 9832 9832
Réduction de capital -26 722 26 722 0 0
Transactions fondés sur des actions 1182 1182 1182
Opérations sur titres auto détenus 10 044 -13519 -3475 -3475
Dividendes réinvestissement en actions 638 4294 4932 4932
Dividendes -119 934 -119 934 -119 934
Ecart de conversion 162 162 20 182
Résultat net de I'exercice -1 087 -1 087 164 -923
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux 113 113 113
propres
R_esultat net et gam_s et pertes comptabilisés 0 0 0 -1 200 1200 164 1036
directement en capitaux propres
Variation de périmétre -226 -226 -226
Capitaux propres au 31/12/2011 16 415 77 419 -11 592 106 377 188 622 8 317 196 939
Opérations sur capital
Réduction de capital
Transactions fondés sur des actions
Opérations sur titres auto détenus 11592 -9 092 2 500 2 500
Dividendes -10 874 -10 874 -10 874
Ecart de conversion
Résultat net de I'exercice 12518 12 518 514 13032
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux 51 51 51
propres (1)
R_esultat net et gam_s et pertes comptabilisés 12 467 12 467 12 467
directement en capitaux propres
Variation de périmétre (2) -1 196 -1 196 3984 2 789
Capitaux propres au 30/06/2012 16 415 77 419 0 97 686 191 520 12 815 204 335

(1) Variation de valeur de I' immeuble utilisé a des fins administratifs et des actifs financiers non courant disponibles a la vente

(2) Correction de la répartiton des intérétes minoritaires dans la société Sogeb aprés I'annulation judiciaire d'une augmentation de capital, non souscrite par les minoritaires




TABLEAU DE VARIATION DE LA TRESORERIE (K euros)

30/06/2012 30/06/2011
Flux de trésorerie liés a I'activité
Résultat net consolidé 13 032 5652
Elimination des charges et des produits sans incelsur la trésorerie
Amortissements et provisions (3897) 66
Variation de juste valeur sur les immeubles (12 547) (7 364)
Actions gratuites et stock options 1159
Autres retraitements IFRS 2985 121
Autres charges et produits non décaissés
Plus values/moins values de cession 496
Incidence des variations de périmétre 51 42
Badwill 1)
Quote part dans le résultat des sociétés misepuivagence
Capacité d'autofinancement aprés colt de I'endettiefimancier net et impot (376) 171
Codt de I'endettement net (2 103) (1985)
Charge d'impdt (y compris impdts différés)
Capacité d'autofinancement avant codt de I'endetteent financier net et imp6r A 1727 2156
Imp6ots versés B
Variation du BFR lié a l'activité D 1883 (351)
Variation du BFR liée aux activités cédées 1954
Flux net de trésorerie généré par I'activité E=A+B+C+D 3610 3759
Flux de trésorerie liés aux opérations d'investisseent
Acquisitions d'immobilisations (3697) (1 760)
Cessions dimmobilisations 2030 44 307
Acquisitions dimmobilisations financiéres 7) (552)
Remboursement d'immobilisations financiéres 7 3
Incidence des variations de périmetre 3
Variation des préts et des avances consenties
Autres flux liés aux opérations d'investissement
Variation de trésorerie d'investissement des aétiviédées (11 449)
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d'invéissement F (1674) 30 549
Flux de trésorerie liés aux opérations de financenme
Augmentation de capital
Versées par les actionnaires de la société mére 1
Versées par les minoritaires des sociétés intégrées
Dividendes versés (14 834)
Acquisition0/Cession de titres d'autocontréle 8 186
Encaissements liés aux nouveaux emprunts 15 000
Remboursements d'emprunts (1 050) (12 540)
Intéréts nets versés (2 103) (1985)
Incidence des variations de périmetre
Autres flux liés aux opérations de financement
Variation de trésorerie de financement des actidétlées (3 648)
Flux net de trésorerie liés aux opérations de finazement G (3153) (9 820)
Variation de trésorerie nette E+F+G (1 217) 24 488
Variation de trésorerie nette (1 217) 24 488
Trésorerie d'ouverture
Disponibilités a I'actif 677 3035
Découverts bancaires (16 204)
VMP 1077 18918
1754 5749
Trésorerie de cléture
Disponibilités a I'actif 537 1305
Découverts bancaires (5)
VMP 28 937
537 30 237
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Note 1. Faits caractéristigues de la période

1.1.Distribution de dividendes

En date du 29 juin 2012, 'Assemblée Générale @idinAnnuelle et Extraordinaire a décidé d’affeddeperte de
(9.583.931,61 €) au report a nouveau créditeurstlevait au 31 décembre 2011 a 101.557.214,50 €n a
résulté un bénéfice distribuable de 91.973.282,80i€ été affecté de la maniéere suivante :

- Dividende 10.873.518,30 €
- Autres réserves 40.000.000,00 €
- et, au poste «report a nouveau» pour le solde 0981764,59 €

L’Assemblée Générale a décidé que chacune des1B®8® actions composant le capital social au 8tmére
2011 recevrait un dividende de 0,09 € par actiogtteCdistribution permet a la société de s’acquite son
obligation de distribution au titre du régime fisBAC qui s’élevait au titre de I'année a 10.188.Z.

L’Assemblée Générale a proposé de permettre a ehaciionnaire d’opter entre le paiement du dividenmis en

distribution en numéraire ou en actions a créeladeociété, la date de mise en paiement sera détsrpar le
Conseil d’Administration, conformément a la loi. peéx de I'action pour le réinvestissement est (BOE.

1.2.Acquisition de la société Finance Consulting et trassformation en société européenne

En date du 11 avril 2012, ACANTHE DEVELOPPEMENT @jais pour 1€ a la société FIPP, la totalité desdti

de la société FINANCE CONSULTING (société anonyneedioit belge au capital de 61.973,38€, sise au 9,
avenue de I'Astronomie, 1210 Bruxelles, Belgiqu&ette société détenait 100% des titres de laésbci
TRENUBEL ; le patrimoine immobilier détenu par oeis-groupe était évalué a une juste valeur de 6800

Il a été soumis a 'Assemblée Générale Ordinairauktie et Extraordinaire du 29 juin 2012 un prajetfusion
entre la société ACANTHE DEVELOPPEMENT et la so€iEtNANCE CONSULTING en vue de constituer une
société européenne (cf. § 10.6). L’Assemblée acamgra la fois le projet de fusion et 'adoptiomsitanée de la
forme européenne qui facilitera I'intégration deslzciété dans les pays ou elle possede ou enteueracdes
biens immobiliers. Pour sa part, la société FINANCBDNSULTING, ayant le projet de transformer son
immeuble de Bruxelles en hotel de luxe a trouvésdén rapprochement avec la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT, la capacité financiére pour menboane fin ce projet.

La situation nette réévaluée de la société Fin@uresulting ressortait lors de I'acquisition & -Z.X&.
Parallelement, a I'acquisition des titres, la se&ci@CANTHE DEVLOPPEMENT a racheté une créance déten
par la société LIPO sur la société FINANCE CONSWIGI d'un montant nominal de 8.239 K€ au prix de
cession décoté de 6.000 K€, c’est-a-dire prenamiperpte la situation nette négative du sous-gratpANCE
CONSULTING.

Afin que la société ACANTHE DEVELOPPEMENT puissadncer son acquisition, la société LIPO Ilui a
consenti un prét de 6.000 K€ pour une durée d’'ureanuvelable, au taux d’intérét annuel fixe de 4@ranti
par une promesse d’hypothéque a premiére demandiersueuble sis au 26 rue d’Athénes a Paris 8é&e30
juin aprés un remboursement partiel anticipé, ldesdu prét accordé ressortait a 3.500 K€.



Note 2. Référentiel comptable

2.1. Principes généraux

Les comptes consolidés au 30 juin 2012 sont prépanéapplication des dispositions de la norme 14S-3
Information financiére intermédiaire, telle qu'atieg par I'Union européenne, qui permet de présember
sélection de notes explicatives.

Les notes annexes ne comportent pas l'intégrabt idformations requises pour les états financensuels
complets et doivent donc étre lues conjointemeat d&s états financiers consolidés de I'exercidel 20

Les comptes semestriels sont établis selon lesipes et méthodes comptables appliqués par le @raup états
financiers de I'exercice 2011.

Normes et interprétations entrées en vigueur ajabgier 2012

Les amendements de normes et les interprétatignsntrent en vigueur en nos comptes au ler jar2@d&R, ne
trouvent pas a s’appliquer dans le Groupe ou npag d’incidence significative sur les comptes ctidés
condensés établis au 30 juin 2012 notamment :

- IFRS 7 amendée « Informations a fournir conaaries transferts d’'actifs financiers »,

Le Groupe n'a pas opté pour une application ard&iges normes et interprétations dont I'applicati@st pas
obligatoire au ler janvier 2012, notamment :

- IFRS 1 amendée « Hyperinflation grave » ;

- IFRS 1 amendée « Subventions publiques » ;

- IFRS 7 amendée « Informations en annexes retafita compensation des actifs et des passifsciiga ;
- IFRS 9 « Instruments financiers » ;

- IFRS 10 « Etats financiers consolidés » ;

- IFRS 11 « Accords conjoints » ;

- IFRS 12 « Informations a fournir sur les partatipns dans les autres entités » ;

- IFRS 13 « Evaluation a la juste valeur » ;

- IAS 1 amendée « Présentation des autres élémemésultat global » ;

- IAS 12 amendée « Recouvrement des actifs soes{ae ;

- IAS 19 amendée « Avantages au personnel » ;

- 1AS 27 amendée « Etats financiers individuels » ;

- IAS 28 « Participation dans les entreprises aése®t dans des coentreprises » ;

- IAS 32 amendée « Compensation des actifs etfpdsgnciers » ;

- IFRIC 20 « Frais de déblaiement d’'une mine amislert » ;

- les améliorations annuelles des normes IFRS de@i2.

Note 3. Saisonnalité de I'activité

L’activité du Groupe n’est pas soumise a des effigsificatifs de saisonnalité.



Note 4. Utilisation d’estimations

L'établissement des états financiers consolidésestinls condensés, en conformité avec les norfABS,|
conduit la direction du groupe a faire des estiomatiet formuler des hypotheses ayant une incidencdes
montants reconnus au bilan, sur les notes aux ftatsciers consolidés semestriels condensés aoateies
actifs et passifs a la date d’'arrété des comptasatidés semestriels ainsi que sur le montant dedujis et des
charges.

Les principales estimations significatives faites lg Groupe portent notamment sur :

- I'évaluation de la juste valeur des immeubles @deginents pour lesquels des expertises, ou des mises
a jour d’expertises sont effectuées par des exjpatépendants selon une approche multicriteres, pui
contrblées par les dirigeants du Groupe ; de fagmérale, ces évaluations refletent les évolutilass
différents parameétres utilisés : les loyers réalpatentiels, le taux de rendement, le taux dences
la valeur de comparaison si disponible, les traviatgaliser, etc. ...

Des appréciations particulieres sont portées penir tcompte des spécificités de certains biens
d’exception.

- les instruments dérivés qui sont valorisés paétablissements bancaires émetteurs ;

- I'estimation des provisions et des passifs éveathakés sur la nature des litiges, des jugemerds ai
que de I'expérience du Groupe.

Le Groupe procéde a des appréciations de facomaensur la base de son expérience passée aindieqiigers
autres facteurs jugés raisonnables qui constitigeftndement de ces appréciations. Les montant§igyuieront
dans ses futurs états financiers sont susceptilgadifférer de ces estimations en fonction de létvon de ces
hypothéses ou de conditions différentes.

Valorisation du patrimoine
Le patrimoine a été valorisé selon la norme I1ASjdi0utilise le concept de juste valeur.

La juste valeur est définie comme lenentant estimé auquel un bien immobilier est sudeple s’échanger a la
date d’évaluation entre un acheteur consentantretvendeur consentant dans des conditions de cogrocer
normales aprés une commercialisation adéquatepéeties agissant, chacune, en toute connaissanceadse,
avec prudence et sans contraimt¢lVSC, IVA2, 83.2). Dans la pratique, pour lesnieubles de placement, elle
est assimilée a la valeur vénale.

Pour la détermination de la juste valeur du patm@dmmobilier de la fonciére au 30 juin 2012, leoGpe
ACANTHE DEVELOPPEMENT a confié a des experts extsrreconnus le soin d’actualiser éepertises de son
patrimoine immobilier.

Le groupe a procédé cette année, comme recomnuEmdéAMF, a la rotation des experts immobiliersiat
société CREDIT FONCIER EXPERTISE (4, quai de B€34220 CHARENTON) évalue I'essentiel des biens.

Cette évaluation a été faite compte tenu des trasaealiser, de la commercialité a céder et datl&occupation
des biens a la date d'expertise a I'exception deaics actifs qui ont été considérés comme videdoet la
meilleure valeur devrait étre obtenue sur le madthibgement et non de l'investissement.

L’évaluation immobiliére a été réalisée selon sdards suivants :
- Charte de I'Expertise en Evaluation Immobiliere,
- Les normes d’évaluation de la « Royal InstitutibiCbartered Surveyors » (Red book),
- Le Rapport COB de février 2000 (rapport BARTHES REYTHER).

Les criteres d’évaluation définis dans la « Chaktel’'Expertise en Evaluation immobiliére » sont tiEs a
déterminer la valeur vénale hors frais et droitsrdeation. La valeur vénale étant définie commedguée ci-
dessus, son appréciation se fait dans les conglitivivantes :
- lalibre volonté du vendeur et de I'acquéreur,
- la disposition d’un délai raisonnable de négocrattompte-tenu de la nature du bien et de la sitoatu
marché,
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- des conditions de mise en vente considérées coromeates, sans réserve et avec des moyens adéquats,
- que les parties en présence ne soient pas inflasmaé des raisons de convenance exceptionnelles.

La valeur vénale est déterminée en prenant en eolaptiravaux a réaliser, la commercialité a cddesituation
locative des locaux et des hypothéses raisonnaelesvenus locatifs compte tenu de I'état du marEhé tient
compte de la situation géographique, de la natude ¢a qualité des immeubles, de la date de rezil@ment des
baux, notamment de la charge pour les locatairegdentuelles clauses exorbitantes de droit commun

- taxe fonciére,

- assurance de I'immeuble,

- grosses réparations de I'article 606 du Code @ivilonoraires de gestion.

Pour déterminer la valeur vénale des immeubles acadre des hypothéses retenues pour la midsicapinet
d’expertises a utilisé des approches distinctemdal nature ou usage des locaux.

Ces approches sont basées sur deux méthodes al@scinéthode par le revenu et méthode par consparai
directe), dont les déclinaisons ou variations pé&ienéde valoriser la plupart des immeubles.

Parmi ces déclinaisons ou variations des deux rdéthprincipales, deux approches d'analyse (méttlesieash
flows actualisés ou vente en bloc et vente en lotg)été plus particulierement utilisées pour l'éaton des
immeubles dont le mode de détention nécessite ppehe particuliére dans le temps (baux supeirfisa ou
pour les immeubles de logements destinés a étées gt lots.

Les méthodes par le revenu :

Ces méthodes consistent a appliquer un taux demgmt a un revenu (donc a le capitaliser), quewenu soit
un revenu constaté ou existant ou un revenu théeray potentiel (loyer de marché ou valeur locatiee
marché). Les méthodes peuvent étre déclinées fieettifes facons selon l'assiette des revenus @asidloyer
effectif, loyer de marché, revenu net), auxquelsespondent des taux de rendements distincts. dies de
rendement retenus dépendent de plusieurs parametres

- le colt des ressources a long terme (I'indice s gbuvent retenu par les investisseurs étant I'OBT
10),

- la situation géographique du bien,

- sanature et son état d’entretien,

- sa liquidité sur le marché, qui dépend de son atlaptaux besoins locaux et de sa modularité

- la qualité du locataire,

- les clauses et conditions des baux, le niveauaesd par rapport a la valeur locative et leur étioh
prévisible,

- lesrisques de vacance des locaux.

Les méthodes par le revenu peuvent connaitre gisapons trés diverses. Certaines méthodes sefarsur des
revenus nets ou projetés que I'on actualise supérnede future.

- les méthodes par comparaison directe : une andgsé&ansactions sur des biens les plus similpossibles
(nature, localisation ...) et ayant eu lieu & une dplus proche possible de la date d’expertisefeectuée.

Conformément aux prescriptions du rapport du gralg@avail mis en place par la COB (devenue I'AME6us
la présidence de Monsieur Georges Barthes de Rugteexpertises réalisées ont fait I'objet d’umpgprache
multi-critéres, sachant toutefois que les méthquiasle revenu sont généralement considérées paaxferts
comme étant les plus pertinentes pour les immeutbiesestissements qui constituent la majeure eadii
patrimoine du groupe, les méthodes par comparatam plus usitées pour la valorisation des biensage
résidentiel.

Le Groupe procéde a des appréciations de facomoergur la base de son expérience passée aindieqligers
autres facteurs jugés raisonnables qui constitieeftndement de ces appréciations. Les montantfigyuieront
dans ses futurs états financiers sont susceptildadifférer de ces estimations en fonction de ldétion de ces
hypotheses ou de conditions différentes.
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Les taux de rendements pour les bureaux du QCAntagintre 4,25 et 5,50% ; Quant aux commercesssitags
le quartier central des affaires, les taux retesmissituent entre 4,25% et 6% enfin les taux retgrous les
habitations varient de 2,00% a 3,75%.
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Note 5. Périmetre de consolidation

5.1.Evolution du périmetre de consolidation

Les états financiers consolidés comprennent leés &tenciers de la société ACANTHE DEVELOPPEMENT e
des 26 sociétés intégrées globalement dont 10tésailes.

Au cours du I semestre 2012, le périmétre de consolidation duévdu fait de I'entrée de FINANCE

CONSULTING et de TRENUBEL qui est évoquée au § lLl&2société FINANCE CONSULTING a été absorbée
par voie de fusion par la société ACANTHE DEVELORHENT au cours du®lsemestre 2012.

5.2 Liste des sociétés consolidées au 30 juin 2012

| 30 juin 2012 | 31 décembre 2011 |

Société % d'interéts % de controle Methqde Qe % d'interéts % de controle Methqde Qe
consolidation consolidation

Société Mere
SA ACANTHE DEVELOPPEMENT
Société en intégration globale
SA BALDAVINE 100% 100% 1G 100% 100% 1G
SC BASNO 97.34% 100% 1G 97.34% 100% G
SAS BRUXYS 100% 100% 1G 100% 100% 1G
SAS CEDRIANE 97.34% 100% 1G 97.34% 100% G
SC CHARRON 97.34% 100% 1G 97.34% 100% 1G
SC CORDYLIERE 97.34% 100% 1G 97.34% 100% G
SA FINPLAT 100.00% 100% 1G 100.00% 100% 1G
SC FONCIERE DU 17 RUE FRANCOIS 1ER 97.34% 100% 1G 97.34% 100% G
SCI FONCIERE DU ROCHER 97.34% 100% 1G 97.34% 100% 1G
SAS FONCIERE ROMAINE 100% 100% 1G 100% 100% G
SC SCI FRANCOIS VIl 97.34% 100% 1G 97.34% 100% 1G
SCI LA PLANCHE BRULEE 100% 100% 1G 100% 100% 1G
EURL LORGA 97.34% 100% 1G 97.34% 100% G
SNC PONT BOISSIERE 97.34% 100% 1G 97.34% 100% 1G
SA SAUMAN FINANCE 97.34% 100% 1G 97.34% 100% G
SAS SIF DEVELOPPEMENT 97.34% 100% 1G 97.34% 100% 1G
SAS SIN 100% 100% 1G 100% 100% G
SC SOGEB (1) 66.67% 66.67% 1G 88.89% 88.89% 1G
SARL SURBAK 97.34% 100% 1G 97.34% 100% G
SAS VELO 100% 100% 1G 100% 100% 1G
SNC VENUS 97.34% 97.34% 1G 97.34% 97.34% G
EURL VOLPAR 97.34% 100% 1G 97.34% 100% 1G
SCI HALPYLLES 97.34% 100% 1G 97.34% 100% G
SCI HOTEL AMELOT 100% 100% 1G 100% 100% 1G
SA IMOGEST 100% 100% 1G 100% 100% G

Entrée dans le périmétre au cours de I'exercice
SA TRENUBEL 100% 100% 1G
(1) L’évolution des pourcentages d'intérét et de cdatdi la société SOGEB est explicitée au § 6.9.1,

Les pourcentages d'intérét égaux a 97,34% sorneddeas filiales de la société VENUS sur laquelkxikte des
intéréts minoritaires
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5.3.0rganigramme du groupe au 30 juin 2012

Le pourcentage mentionné pour chaque fililale exprime le taux de détention

ACANTHE DEVELOPPEMENT
SA ; 2 rue de Bassano 75116 PARIS

RCS 735 620 205

BALDAVINE SA

SA ; 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS

RCS 414 781 443

SCI PLANCHE BRULEE
SCI ; 10 rue d'Uzes 75002 PARIS

RCS 415 254 945

SIN

SAS ; 15 rue de la Banque 75002 PARIS

RCS 303 954 127

VELO

SAS ; 23 Bd Poissonniére 75002 PARIS

RCS 581 750 809

TRENUBEL

SA; 3 Av. Pasteur Luxembourg

FINPLAT

SA; 3 Av. Pasteur Luxembourg

BRUXYS

SAS ; 2 rue de Bassano 75116 PARIS

RCS 380 852 574

FONCIERE ROMAINE
SAS ; 23 Bd Poissoniére 75002 PARIS

RCS 413 151 754

100%

SA ; 47 rue Vieille du Temple 75004 PARIS

IMOGEST

RCS 632 010 252

100%

SCI DE L'HOTEL AMELOT
SCI ; 47 rue Vieille du Temple 75004 PARIS
RCS 775 670 177

SOGEB

SC ; 23 rue Jean Giraudoux 75116 PARIS

RCS 443 412 465

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
66.67%
97.34%

VENUS

SNC ; 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS

RCS 334 284 890

Voir ci-apres I'organigramme du
sous groupe VENUS
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VENUS
SNC ; 2 rue de Bassano 75116 PARIS
RCS 334 284 890

100% SNC PONT BOISSIERE
SNC ; 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS RCS 444 224 141
100% SURBAK
SARL ; 26 rue d'Athénes 75009 PARIS RCS 428 634 802
100% CEDRIANE
SAS; 2 rue de Bassano 75016 PARIS RCS 414 767 046
100% SAUMAN FINANCE
SAS ; 18 avenue Delleur B 1170 WATERMAEL-BOITSFORT  Belgique
100% Société Civile CHARRON
SC ; 2 rue de Bassano 75016 PARIS RCS 410 384 879
100% LORGA
EURL ; 7 rue de Suréne 75008 PARIS RCS 428 668 511
100% BASNO
SC ; 2 rue de Bassano 75008 PARIS RCS 399 349 984
100% FONCIERE DU ROCHER
SCI ; 15 rue de la Banque 75002 PARIS RCS 447 589 021
100% VOLPAR
EURL ; 26 rue d'Athénes 75009 PARIS RCS 428 668 164
100% SIF DEVELOPPEMENT
SAS ; 23 Bd Poissonniére 75002 PARIS RCS 394 765 580
100% SCI CORDYLIERE
SC ; 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS RCS 437 864 960
100% SCI FRANCOIS VII
SC ; 16 place du Gal De Gaulle 59000 LILLE RCS 447 566 027
100% Fonciére de 17 rue Frangois ler
SC ; 16 place du Gal De Gaulle 59000 LILLE RCS 447 748 371
100% HALPYLLES

SCI ; 6 allée des Cyclades 74960 CRAN GEVRIER  RCS 438 758 231
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Note 6.

Notes annexes : bilan

6.1.Immeubles de placements

Au 30 juin 2012 la valeur d’expertise hors droits des immeublegplhcement détenus par le groupe s’éléve a
270.426 K€. )

Les locaux occupés par le groupe au 2, rue de Bagfaris 18™) sont, quant a eux, classés en Actifs corporels
et ont une valeur nette de 6.050 K€ (cf. note 6.2).

Enfin, les biens destinés a étre cédés sont éval@é80 K€ (cf. note 6.3).

La valeur du patrimoine immobilier global du grouf@enstituée des immeubles de placement, des inlesub
administratifs et des immeubles destinés a la yeassort a 279.754 KE.

Valeur Nette (nEor:\r/:eIZs (Egtzizs W Erggezfnen t Transferts Variation de | Valeur Nette
En K€ Comptable e immoFl))iIisées) d'en%re Eses) @ ?3) Cessions  (4) juste valeur Comptable
31/12/2011 q &) P () 30/06/2012
Immeubles de
placement (IAS 40 253 557 368) 6 040 -3 280 -2 380 12 p47 270|426
253 557 3 68f 6 000 -3 280 -2 480 12 47 270|426

(1)

)

®3)

(4)
©®)

Les dépenses immobilisées concernent principalemasntravaux des immeubles situés a Paris sis rue
Francois I (2.668 K€), rue Georges Bizet (509 K€), rue d’Angeiil (295 K€) et rue d’Athénes (187
KE).

Valeur d’entrée des immeubles détenus par lestéscl&RENUBEL (le tréfonds d’un terrain a Bruxe)les
et FINANCE CONSULTING (un terrain, et un bail empégtique sur un hotel de maitre a Bruxelles) (cf.
note 5.1.1 et 1.2).

Deux lots de la copropriété du 21 boulevard Poisgra, a Paris 2eme destinés a étre cédés ont été
reclassés en actif courant; un tel reclassemenbpEsé au titre de la norme IFRS 5 lorsqu’une eent
d’actif ne comporte plus aucun aléa et se réal@® gostérieurement a la cléture de la période mais
antérieurement a la date d’'arrété des comptes iriede.

Les cessions concernent un lot de I'immeuble si2ladu boulevard Poissonniére & Pat& 2

Compte tenu de I'évaluation des immeubles réaleée0 juin 2012, la variation de valeur des actifs
« immeubles de placement » a un impact positifestgsultat de 12.547 K€.

Au 31 décembre 2011 :

La valeur d’expertise hors droits au 31 décembifel 2les immeubles de placement s’éléve a 253.552 KE.

Entrées Variation de Autres
En Ke (Nouvelles Entrées juste valeur |Variation de just{ . .iooo | Valeurau
Valeur Nette | acquisitions)  (dépenses retraité des | valeur activités ) 31/12/2011
Comptable (1) immobilisées) Cessions| Apports |activités cédéds cédées
31/12/2010 (2) 3) &)
Immeubles de 364 480 12 217 5609 -6421p -752(1 7 059 3417 0 10 253552
placement (IAS 40)

(1) Valeur d’entrée de I'immeuble détenu par laégcHILLGROVE.

(2) Les dépenses immobilisées correspondent auxautxa réalisés sur les immeubles de placements

principalement:

- au 17 rue Francois ler a Pari88pour 4.549 K€,
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- au 21 boulevard Poissonniére & Paffs gour 162 K&,
- au 23 boulevard Poissonniére a Paris @our 496 K€.

(3) Les cessions concernent les immeubles sis : )
- 23 boulevard Poissonniére et 10, rue d’'Uzés a Palis
- le lot détenu au 8 de la rue de Marignan a Pafis 8
- le lot détenu dans la tour Atlantique a la Défe(@,
- du dernier lot de la rue Le Marois a Pari§™6
- 7 rue des Guillemites a PariS"3 ‘
- le lot détenu au 25, rue de La Boétie a Pdfi§ 8
- 15-17 avenue Jean Jaures a Ivry sur Seine,
- limmeuble Planche Brulée a Fernay-Voltaire (01),
- des lots détenus au 21 boulevard Poissonniéreis P&y
- des lots de la résidence La Forét (Flaine) (a Eption des caves et réserves apportées quansaelle
FIPP),
- un parking au Centre d’Affaires PARIS NORD au Blafesnil (93).

(4) Ces immeubles ont fait I'objet d’'un apport &teiété FIPP.

(5) Les autres variations recouvrent principalentiéotirt de change sur 'immeuble situé a LondrefRayaume
Uni.

6.2.Actifs corporels

Au 30 juin 2012 :

En Ke Val. brute Acquisitions Cessions Varia.tio\ns de Ecart dg Virem(?nt de Val. brute
31/12/2011 périmétre Réévaluation poste a poste| 30/06/2012
Terrains 660 - - - 4 - 664
Constructions & Agencements 5946 - - - 31 - 5977
Actifs corporels 299 10 -2 - - - 308
TOTAL 6 905 10 -2 - 35 - 6 949

Conformément a la norme IAS 40857a, qui exige deement des locaux administratifs utilisés pasdaiété
selon la méthode d'IAS 16, le plateau dli°*#&tage sis 2 rue de Bassano Pari§ lést présenté au sein des actifs
corporels. Toutefois, comme la norme IAS 16836-3V laisse la possibilité, les postes « Terrains » et
« Constructions » sont évalués selon la méthoda d&évaluation, une expertise étant disponiblaagae arrété
de compte. La réévaluation des locaux utilisédra éidministratif s’éleve en valeur nette a 6.080a0 30 juin
2012, et trouve sa contrepartie en capitaux pragyafrmément a IAS 16839.

Variation des amortissements et provisions suadgi$s corporels hors immeubles de placement

e Reprise suite a
En Ke 311212011 | Dotations | VAUAUON | cocsionetmisd ECArtde | Transfertde | 0000015
périmétre réévaluation poste
au rebut
Constructions & Agencemenfs 542 51 - - -3 - 591
Actifs corporels 234 15 - -2 - - 247
TOTAL 776 66 - -2 -3 - 838
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Au 31 décembre 2011 :

En KE Val. brute Acquisitions Cessions Varia_tio\ns de Ecart dg Virem?nt de Val. brute
31/12/2010 périméetre Réévaluation poste a poste| 31/12/2011
Terrains 647 - - - 13 - 660
Constructions & Agencements 5830 - - - 116 - 5946
Actifs corporels 294 33 -22 -6 - - 299
TOTAL 6771 33 -22 -6 129 = 6 905

Conformément a la norme IAS 40857a, qui exige detetment des locaux administratifs utilisés pasdaiété
selon la méthode d’IAS 16, le plateau dii®Ztage sis 2 rue de Bassano PARIS™6st présenté au sein des
actifs corporels. Toutefois, comme la norme IAS 387 en laisse la possibilité, les postes « Tiesrai et

« Constructions » sont évalués selon la méthode d&évaluation, une expertise étant disponiblaagae arrété
de compte. La réévaluation des locaux utiliségr@ sidministratif s’éleve en valeur brute a 6.0&géur 2011, et
trouve sa contrepartie en capitaux propres confioremé a IAS 16839.

Variation des amortissements et provisions suadgifs corporels hors immeubles de placement

L Reprise suite a
En K€ 31/12/2010 | Dotations | VAUAUON | ecsionetmisd ECArtde | Transfertde | 50011
perlmetre réévaluation poste
au rebut
Constructions & Agencemenfs 443 102 - - -3 - 542
Actifs corporels 232 28 -4 -22 - - 234
TOTAL 675 130 -4 -22 -3 - 776

6.3.Immeubles destinés a étre cédés

Un actif immobilisé est détenu en vue de la vepiand sa valeur comptable est recouvrée princialepar le
biais d’'une vente et non d’une utilisation continuige plus I'actif doit étre disponible a la vemtiesa vente doit
étre hautement probable. Afin de répondre a cétliaition la direction reclasse un immeuble destnétre cédé
lorsque, a la cléture d’'une période, I'immeubleseris promesse de vente et que celui-ci est véeotnt cédé a

la date d’arrété des comptes de cette méme période.

La juste valeur des immeubles destinés a étre @xlézlle stipulée dans la promesse de vente ésraes frais
lies a la vente. ‘

Deux lots de la copropriété du 21 boulevard Poisissa a Paris 2° ont été reclassés en immeubles destinés a
étre cédés pour un montant global de 3.280 K€ guiB®012. Leur cession effective est interverai@T juillet
2012

6.4.Actifs financiers non courants

Echéance a plus

Actifs financiers 31/12/2011 Augment. Diminut. 30/06/2012 | Echeance aunanf . oot s moins | ECN€ance & plus
en KE au plus de 5 ans de 5 ans
Dépots a terme nantis et comptes gagés (1 726 ] - 72p 26 7 - -
Actifs financiers disponibles a la vente 6741 3 -90 6 65¢ 1 56¢ 5 08¢ -
Dépots (fonds de roulement) (3) 4 5 9 9 - -
Autres (4) 138 - -75 63 63 - -
TOTAUX 7 608 9 -165 7452 2 364 5088 -
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(1) Les dépbts a terme sont des comptes nantis, entigade I'emprunt, en faveur d'établissements
bancaires nous ayant octroyé des préts. lls soptdfit de la LANDESBANK SAAR pour 516 K€
et la DEUTSCHE PFANDBRIEFBANK pour 210 K€.

(2) Les actifs financiers disponibles a la vente samtstitués de sicav monétaires nanties, en garantie
d’'une caution bancaire (1.491 K€) délivrée au prdti Trésor Public et en garantie d’'un niveau
minimum de loyer (75 K€) et des titres de la société BASSANO DEVELOPPEMERGdit(un taux
de participation de 15,01%) pour 5.088 K€ aprasrégistrement de la variation de juste valeur de la
période de -90 K€ dont la contrepartie est enngggstn réserves consolidées.

(3) Les dépdts (fonds de roulement) correspondent aoxTes versées aux syndics des immeubles
exploités.

(4) Les autres actifs financiers regroupent notammeni diérivés de cap de taux limitant le risque

défavorable de taux « Euribor 3 mois »des emprsotsscrits par les sociétés BALDAVINE et
PONT BOISSIERE évalués a 23 K€.

6.5.Stocks d'immeubles

Le dernier lot du 27 rue de Rome a Pafi¥ &oit une remise au rez de chaussée en fond deacété cédé.

en KE 31122011 | Variation variationde | oion 30/06/2012
de stocks | périmétre

Stocks d'immeubles 10 -10 - - 0
TOTAL 10 -10 - - 0

6.6.Clients et Autres créances

en KE Valeur nette au| Valeur nette au
30/06/2012 31/12/2011
Clients et comptes rattachés 3480 2 556
Autres créances 14 244 14 789
TOTAL 17 724 17 345

Le poste «autres créances» est composé principateta :

- créances de TVA 2.583 K€;
- produits a recevoir 4.182 K€ complément d’eait versé;
- avances sur frais d’actes 442 K€ qui trouvent en grande partie leur cepdrtie en fournisseurs

factures non parvenues (avances versees, en attergddition
des décomptes de notaire);

- créance SEK HOLDING 1.1K€ créance faisant I'objet d’un protocole qui aboau
remboursement de cette créance les fonds a recams le
cadre de deux indemnités d’éviction. Les procédsoes en
cours : un expert a déja été nommé dans I'une rdeties.

- créance hypothécaire 1.021 K€ a encaisser dans le cadre d'une procéfduliguidation
judiciaire;

- séquestre de dividendes 1.700 K€ dont linegest explicité en note 10.2.4;

- dividendes a recevoir 172 K€ de la participation, détenue a 15,0BASSANO
DEVELOPPEMENT ;

- versement compte CARPA B&3versement provisoire dans le cadre du litigecdaesociété
GERY DUTHEIL (cf. note 10.2.3);

- garanties fiscales 1.128 K€ sommes versédsénor Public en garantie d’un litige fiscal

- gestionnaires d'immeubles : 155 K€;

- avances fournisseurs : 30 K€;
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- avoirs a recevoir 34 K€E;
- étalement des loyers selon IAS 17: 613/8(€ ci-dessous le descriptif de ce poste.

L'IAS 17 normalise I'étalement linéaire sur la deirdu bail de la somme des loyers réellement ercaes cours
du bail excepté I'hypothése dans laquelle une dase systématique soit plus représentative dbdléonement
dans le temps des avantages qu’en retirera latiflis. Ce compte de régularisation enregistre é&smldges
temporels issus de période de franchise de loyeeqrogressivité du montant du loyer annuel.

6.7.Actifs financiers courants

Les titres FIPP, recus dans le cadre de la disioibuen nature l'exercice précédent, constituentsdale
composante de ce poste ; les titres sont évaluéeraier cours de bourse soit 0,12 € par actiom pauotal de
860 K&, la variation de valeur (perte de 502 K&}@aconstatée en compte de résultat.

En milliers d'€ Debu.t Ach|S|'t|0n Variation de juste Fin d'exercicelz
d'exercict /Cessiol valeul
Actifs détenus a des fins de transaction 1 364 - -502 60 8

6.8.Trésorerie et équivalents de trésorerie

Valeur nette | Valeur nette

= i [iers eha au 30/06/201%au 31/12/2011

SICAV Monétaires - 1076
Disponibilités 537 678
Total 537 1754

6.9.Capitaux propres

6.9.1.Capitaux propres — intéréts minoritaires

Au 30 juin 2012, le capital social est composé 2@.816.870 actions pour un montant global de 163986€. ||
est entierement libéré. Les actions sont nominatoue au porteur. A cette date, I'autocontrble éespnte 1.532
actions.

Les intéréts minoritaires comprennent, quant a &unparticipation de la société ADT SIIC (soit 1960 pour
3.868 K€ et de la société ADC SIIC (soit 1,07%) p8lb85 K€ dans le capital de la société VENUSesait
I'apport réalisé le 23 novembre 2009.

Par ailleurs, la quote-part d’intéréts minoritaidess I'actionnariat de la société SOGEB a étéliéta 33,33%.
En effet, 'Assemblée Générale du 10 juillet 20kBautant ainsi le jugement du Tribunal de Grandgalmce de
Paris du 13 octobre 2011 a annulé I'augmentatioagital social du 15 janvier 2009 qui avait alg¥duit les
intéréts minoritaires suite a leur absence de smtien a 'augmentation de capital de 33,33% al1%.Cette
régularisation s’est traduite par une augmentateEmintéréts minoritaires dans la société SOGEB.@#4 K€ qui
ressortent ainsi a 6.362 K€ (cf.§ 10.2.2).

20



6.9.2.Instruments dilutifs

Stock-options

Le plan d'attribution des stock-options décidé lga€onseil d’Administration du 28 aolt 2009 etqgisé par le
Conseil d’Administration du 31 décembre 2009, aatiibué 9.936.436 options au prix d’exercice &4 E.

Au 30 juin 2012, il reste a exercer 4.896.436 apioroutefois, le prix d'exercice des options (1£)4étant
largement supérieur au cours de bourse de clo@d&€), aucun exercice d'option n'a été constaté te ce
semestre.

6.10. Provisions pour risques et charges

en milliers d'€ 30/06/2012 31/12/2011
Provisions pour risques et charges 117 4101
Total 117 4101

Au 30 juin 2012, les provisions pour risques etrgha ne représentent que les engagements déeepaur 117
K€, évalués au méme montant qu'au 31 décembre 2011.

La provision d’un montant de 3.984 K€, dotée awl@tembre 2011, et destinée a couvrir le risqueotteétablir
les intéréts des minoritaires de la société SOGEButeur de ce qu’ils étaient antérieurement &gtizntation de
capital du 15 janvier 2009, conformément a la €léni exécutoire en premiere instance du TribunaGoende
Instance de Paris du 13 octobre 2011, a été inetgeat reprise. En effet, 'Assemblée Généraledoxttinaire et
Ordinaire Annuelle du 10 juillet 2012 de la soci®@GEB a formellement constaté la décision judieidu 13
octobre 2011 annulant 'augmentation de capitabttblissant les intéréts minoritaire a leur ancéequotite.

6.11. Passifs financiers courants et non courants

Au 30 juin 2012, le montant total des passifs foiars courants et non courants s'éleve a 80.77¢dk€ée
78.663 K€ au 31 décembre 2011.

Dettes

. 30/06/2012| 31/12/2011
en milliers d' €

Passifs non courants
Emprunts et dettes >1an 74 310 75 492
Dérivés passifs - -

TOTAL DES PASSIFS FINANCIERS NON COURANTS 74 310 75 492

Passifs courants

Emprunts et dettes <1an 6 049 2 396
Découverts bancaires - -
Dérivés passifs - 385
Intéréts courus 418 390
TOTAL DES PASSIFS FINANCIERS COURANTS 6 467 3171
TOTAL DES PASSIFS FINANCIERS 80777 78 663

Les variations concernent les éléments suivants :

Le capital restant d0 des emprunts et des dettssont a 80.358 K€ au 30 juin 2012 (contre 77188&u 31
décembre 2011). Le montant est composeé :

- d’emprunts a taux fixe pour 19.098 K€,
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d’emprunts & taux fixe assorti d’'une échéance dixaéion de taux d’'intérét a 5 ans pour 18.480

K€,

d’emprunt a taux variable pour 42.780 K€.

Le tableau ci-dessous présente les échéancegrledas de re-fixation de taux et les dates d’ektin de la dette
d’emprunt pour tous les contrats souscrits au B03012.

Parts .
| bl E " Nature du h Date td Date fin TAUX Capltda! restant
mmeuble mprun taux d ang:men e d'emprunt >3moiset<| >1anet 30/0:/3:012
aux < 3 mois 1an <5 ans a+5 ans
55 rue Charron ING Lease TAUX FIXE NA nov-23 6,55% 71 242 1751 13534 15 598
4
Astronomie LIPO TAUX FIXE NA avr-13 4% 3500 3500
Sous Total Taux fixe 71 3742 1751 13 534 19 098
2-4 rue de Lisbonne| unchener |EURIBOR 3 M Trim mai-21 2,93% 93 286 1763 12117 14259
Hypotenkenbank +1,85%
|
rue Frangois ler Crédit Foncier EUR'E]-O; 3M Trim nov-17 2,58% 39 115 614 8113 8 881
0
.
rue Frangois ler Crédit Foncier EUR'E]-O; 3M Trim nov-17 2,55% 17 51 271 3480 3819
0
.
77 rue Boissiére SAARLB EUREOZ? M Trim mai-19 3,51% 36 110 783 6612 7541
" 0
.
rue de Suréne Crédit Foncier EUR'E]_O; 3M Trim juin-22 1,80% 42 129 898 5705 6774
0
.
quai Malaquais Deutsche | EURIBOR 3 M Trim oct-19 2,49% 0 188 753 565 1506
Pfandbriefbank +0,9%
Sous Total Euribor 227 879 5082 36592 42780
26 rue d'Athénes Deutsche PEX S5 ANS + janv-11 juil-21 3,68% 114 1 544 791 1448
Pfandbriefbank 0,85%
|
2 rue de Bassano Ph:j;ﬁ:?bink PE);%?;‘S * oct-08 oct-18 5,33% 204 718 4384 10523 15829
105%
|
7 rue d'Argenteuil Deutsche PEX 5 ANS + juil-11 juil-21 3,70% 95 1 454 655 1203
Pfandbriefbank 0,85%
Sous Total PEX 5 ANS 413 716 5382 11969 18 480
TOTAL GENERAL 711 5337 12215 62 095 80 358

Le seul emprunt

nouveau a été consenti par leé®odilPO (cf. §1.2) pour un montant de 6.000 K&; u

remboursement partiel anticipé étant intervenu [@b00 K€, le capital restant da ressort & 3.500aK€30 juin

2012.

Instruments dérivés au 30 juin 2012 :

L'instrument financier de SWAP de taux dont le antiel était de 20.000 K€, est arrivé a expirationreis de
juin, a l'ouverture de I'exercice il représentait passif de 390 K€ dont la contrepassation au 80 3012

constitue un

produit financier.

Instruments dérives
(en K€)

Echéance

31/12/11

Notionnel au Valorisation Valorisation Variation de]
au 31/12/11 au 30/06/12 valorisation

Swap CAP sur pente 0%-6.94%6

juin-1p

20 01)0

sho

0

6.12. Autres dettes

Ce poste est composé principalement des :

en milliers d'e Valeur nette au | Valeur nette au
30/06/201. 31/12/201,
Autres dettes 11 915 574
Total 11 915 578
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- Clients créditeurs : 174 K€
- Créditeurs divers : 97 K€
- Avoirs a établir : 170 K€
- Actionnaires, dividende a payer : 10.874 K€ jmg/&n septembre avec possibilité offerte aux
actionnaires d’opter pour le réinvestissement du
dividende en actions ACANTHE DEVELOPPEMENT
au prix de 0,30 € par action.

Note 7.

Notes annexes : compte de résultat

Les informations 2011 du compte de résultat ontréta@itées des activités cédées. Ce retraitenuamisiste a
soustraire de chaque poste du compte de réseisaproduits et charges qui se rapportent aux ggiziedées et
d’en isoler le solde sur une ligne spécifique dmpte de résultat. Ce retraitement assure la coriitéades

données financiéres.

Les activités cédées correspondent principalemextimmeubles de placement et aux titres de paaficips

apportés a FIPP en novembre 2011.

Le résultat net, part du groupe, au 30 juin 20&Ese a 12.518 K£.

Il est composé des éléments suivants :

7.1.Revenus nets des immeubles

en milliers d'€ 30/06/2012 30/06/2011 30/06/2011
Données Données
retraitées historigues
Loyers 3553 4230 5 396
Charges locatives refacturées 710 865 1134
Charges locatives globales (1321L) (1782 (2500
Revenus nets des immeubles 294p 3313 4 030
7.2.Revenus nets de la promotion immobiliere
En milliers d'€ 30/06/2012 30/06/2011
Revenus de la promotion immobiliere 10 -
Charges de la promotion immobiliére - -
Variation de stocks d'immeubles (10) -

Le dernier lot du 27 rue de Rome a Pafi¥ &oit une réserve au rez de chaussée en fondudescété cédé.
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7.3.Résultat opérationnel

En milliers d'€ 30/06/2012| 30/06/2011 30/06/201fL
Données Données
retraitées historiques
Frais de personnel (1) (534) (1 632) (1 632)
Autres frais généraux (1179) (1 326) (1391)
Autres produits et charges (2) (2 831%) (84) (84)
Variation de valeur des immeubles de placement (B) 2 5417 4 756 7 364
Dotations aux autres amortissements et provisions 07)(1 (92) (130)
Reprises aux autres amortissements et provisions 044(0 53 64
Charges / Produits Net(tes) d'Exploitation 11 897 675 4191
Résultat de cession d'immeubles de placement (4) ) (53 (548) (548)
Résultat opérationnel 14 786 4 439 7 67

(1) Les frais de personnel comprenaient notamment dd,2€onformément a la norme IFRS 2, la
charge relative a l'attribution d’actions gratuigkant la durée d’'acquisition était de 4 ans et dant
période d'acquisition s’est terminée en juillet 20Ipour un montant de 1.159 K€ (dont la

contrepartie était comptabilisée en réserves).

(2) Les autres charges enregistrent pour 2.796 K€ Uilation du badwill qui avait été constaté lors de

'augmentation de capital dans la société SOGEBS@D.1).

(3) La variation de la juste valeur des « immeublepldeement » est enregistrée en produits pour

12.547K€E.

(4) Le résultat de cession des immeubles de placeri@ate a -53 K€ et se rapporte a la cession d’'un

lot de I'immeuble du 21 boulevard Poissonniére @sPa™

7.4.Colt de I'endettement financier net

en K& Valeur nette au | Valeur nette au | Valeur nette au
30/06/2012 30/06/2011 30/06/2011
Données Données
retraitées Historiques
Produits ou charges de trésorerie et d'équivatentsésorerie (501 519 8
Codt de I'endettement financier brut (1 601) (1 902) (2 068
dont :
Charges d'intéréts sur emprunts (1 621) (2 034) (2 034)
Co(t des échanges de taux (299) (395) (395)
Variation de valeur des dérivés 319 361 361
TOTAL (2 103) (1 390) (1985

La juste valeur des dérivés est évaluée par I'ddrhent bancaire émetteur de l'instrument financie
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7.5.Résultat des activités cédées

Le résultat net des activités cédées s’'analysé:ains

en K€ 30/06/2011
Résultat apres impét des activités cédées 2 59
Imp6t sur le résultat des activités cédées -
Résultat de cession des activités cédées -
Imp6t sur le résultat de cession des activités cédées -
Résultat net d'impét des activités cédées 2 659
Le résultat des activités cédées se décompose ainsi :
en K€ 30/06/11
Loyers 1166
Charges locatives refacturées 270
Charges locatives globales (718)
Revenus nets de nos immeubles 718
Frais de personnel
Autres frais généraux (66)
Autres Produits et charges 1
Variation de valeur des immeubles de placement 2 6p8
Dotations aux amortissements des immeubles demkatte -
Perte de valeur des immeubles de placement
Dotations aux autres amortissements et provisions (38)
Reprise aux autres amortissements et provisions 11
Résultat opérationnel avant cession 3234
Résultat de cession d'immeubles de placement
Résultat opérationnel 3234
- Produits ou Charges de trésorerie et d'équitalimtrésorerie (429)
- Co(t de I'endettement financier brut (166)
Co0t de I'endettement financier pet (595)
Autres produits et charges financieres 20
Autres produits et charges hors exploitation
Résultat net des activités cédées 2 659
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Note 8. Secteurs opérationnels

Conformément a la norme IFRS 8 (secteurs opératlephinformation par secteur opérationnel perdiévaluer
la nature et les effets financiers des activitégmbupe, et, les environnements économiques dagséls le

groupe opere.
L'analyse de la performance telle que suivie pandmagement conduit & présenter les secteurs inpérels
suivants :

Nature du patrimoine (m?) Situation géographique (mp
Bureaux 18 147 Paris 82,33%
Résidences Hobteliéres 0 Région Parisienne 6,30%
Habitations 1245 Province
Surfaces commerciales 5649 Etranger 11,37%
Divers (1) 1718 Total 100,00%
Total 26 759

(DIl s’agit d’un immeuble acheté en octobre 2010wtva faire I'objet d’'une restructuration. La réidon
de la surface de cet immeuble en bureaux, comnegitabitations n’est pas encore définitive.

L'entrée dans le périmétre du patrimoine immobiFNANCE CONSULTING et de TRENUBEL s’est traduite
par un accroissement de 3.043dm la surface de bureaux et constitue la totdlitéecteur d’activité a I'étranger.

Par ailleurs, la valeur des actifs du groupe ACANTBEVELOPPEMENT se répartit ainsi :

Actifs par secteur géographique en K€ K€

Actifs immobiliers

Paris 272 654

Région Parisienne 1 10d

Province 0

Etranger 6 000
Total (1) 279 754
Actifs non affectables 26 934

Total des actifs 306 688

1) Le patrimoine immobilier est composé des postes :

- Des immeubles de placement ‘ 270.426 K€
- Du 3™ étage de 'immeuble situé 2 rue de Bassano a Pafi§ 16 6.050 K€
- Des immeubles destinés a la vente 3.280 K€
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8.1.Compte de résultat par secteur d'activité

- Au 30 juin 2012:

Non

(en K€) Bureaux Commerces| Habitations TOTAL
affectable

Loyers 2705 548 301 3553
Charges locatives refacturées 589 62 60 710
Charges locatives globales (1 041) (100) (181) (1 321)
Revenus nets des immeubles 2 253 510 180 2942
Revenus net de la promotion immobiliére
2/16)\r|at|on valeur des immeubles de placemgnt 7010 3838 847 851 12 547
Résultat de cessions d'immeubles de placement (53 (53)
Résultat sectoriel 9210 4 348 1027 851 15 436
Revenus des autres activités
Frais de personnel (362) (113) (25) (34) (534)
Autres frais généraux (799) (249) (55) (76) (1178
Autres produits et charges (3) 7 5 (2 845) (2834
Dota_tpns aux autres amortissements et (92) @) (13) (107)
provision:
Repr-ls.e des autres amortissements et 18 5 3984 4004
provisions (3
Codt de I'endettement net (2) (1 425) (444) (98) 5§13 (2 103)
Autres produits et charges financ 251 78 17 24 370
Reésultat avant impo! 6 808 3620 871 1756 13 054
Ecart d'acquisition négatif
Impdts sur les sociét (22) (22)
Résultat ne 6 808 3620 871 1734 13 032

(1) La variation de valeur des immeubles de placgmiassée en « non affectable » concerne I'imneeebl

restructuration
(2) La répartition est faite selon les m2

(3) Le montant de la colonne « non affectableaduit le jugement annulant 'augmentation de cagdaas la

société SOGEB (cf. § 6.9.1).
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Au 30 juin 2011
Retraitée des activités cédées

(en K€) Bureaux | Commerceq Hétels | Habitation Non affectable TOTAL
Loyers 3212 616 401 4230
Charges locatives refactur 683 111 71 865
Charges locatives globa (1 289) (284) (209) (1 782)
Revenus nets des immeubl 2 606 443 263 - 3313
Revenus net de la promotion immobilier
Variation de valeur des immeubles de place 2201 770 987 3) 800 4 756
Résultat de cessions d'immeubles de place (548) (548)
Résultat sectorie 4 259 1213 987 260 800 7521

Revenus des autres activ

Frais de personnel ( (206) (62) (173) (22) (1 170) (1 632)
Autres frais générat (589) (180) (507) (19) (30) (1 326)
Autres produits et charg (151) ) 70 (2) (84)
Dotations aux autres amortissements et provi (100) 11 (2) (92)
Reprise des autres amortissements et prov 52 53
Co0t de I'endettement net (616) (528) (599) 354 (1 390)
Autres produits et charges financ (33) 5) (15) (2) (55)
Résultat avant impoi 2783 716 (339) 252 (447) 2994
Ecart d'acquisition néga 1 1
Résultat net d'impdts des activités cé 2 659 2 659
Impdts sur les sociét 2 ()
Résultat ne' 2781 716 (339) 253 2212 5 652

(1) La charge relative a I'attribution des stock$ians et actions gratuites (dont la contrepadiece réserves
consolidées) a eu sur la période un impact de NIfL6ur les frais de personnel.
(2) La répartition est faite selon les m2
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8.2.Compte de résultat par zones géographigues

Au 30 juin 2012

Région

(en K€) Paris Parisienne Etranger Non TOTAL
hors Paris affectable

Loyers 3539 15 3553
Charges locatives refacturées 673 38 710
Charges locatives globales (1 320) (1) (1 321)
Revenus nets des immeubles 2 892 52 - - 2942
Revenus net de la promotion immobiliére -
Variation valeur des immeubles de placement 12 54 12 547
Résultat de cessions d'immeubles de placement (53) (53)
Résultat sectoriel 15 439 52 - (53) 15 436
Revenus des autres activités -
Frais de personnel (1) (440) (34) (61) (534)
Autres frais généraux (970) (74) (134) (1178)
Autres produits et charges (2) 12 (2 846) (2 834)
Dotations aux autres amortissements et provisiong 6) (5 (38) (13) (207)
Reprise des autres amortissements et provisions () 20 3984 4004
Codt de I'endettement net (1) (1 731) (132) (239 (2 103)
Autres produits et charges financ 305 23 42 370
Résultat avant imp0 12 579 (165) (430) 1072 13 054
Ecart d'acquisition négatif -
Impdts sur les sociét (21) (1) 0 (22)
[Résultat ne 12 558 (165) (431) 1072 13 032

(1) La répartition est faite selon les m2

(2) Le montant de la colonne « non affectable ditde jugement annulant 'augmentation de capitais la

société SOGEB (cf. § 6.9.1).
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Au 30 juin 2011
Retraitée des activités cédées

Région

(en K€) Paris Parisienne Province Etranger Non TOTAL
. affectable
hors Paris

Loyers 4 158 53 19 4230
Charges locatives refacturées 804 57 3 865
Charges locatives globales (1553) (192) (36) (1) (1782)
Revenus nets des immeubl 3409 (82) (14) 1) 3313
Revenus net de la promotior
immobiliére
Variation valeur des immeubles
placement 4 040 716 4 756
Résultat de cessions d'immeut
de placement (547) 1) (548)
Résultat sectorie 6 902 (83) 702 (1) 7 520
Revenus des autres activités
Frais de personnel (1) (2) (147) (131) (174) (21) (1 159) (1632)
Autres frais généraux (429) (389) (484) (24) (1 326)
Autres produits et charges (152) 70 (2) (84)
Dotations aux autre
amortissements et provisions (90) (2) (92)
Reprise des autres amortissem
et provisions 53 53
Codt de I'endettement net (2) (616) (528) (599) 354 (1 390)
Autres produits et charg
financiers (11) (10) (15) (19) (55)
[Résultat avant impoi 5510 (1141) (500) 289 (1163) 2994
Ecart d'acquisition négatif 1 1
Résultat net d'impdts des activi
cédées 2 659 2 659
Impots sur les sociétés (2) (2)
[Résultat ne 5510 (1 141) (500) 288 1 496 5652

(1) La charge relative a I'attribution des stock$i@ans et actions gratuites a eu sur la périodienpact de 1,16

ME€ sur les frais de personnel.

(2) La répartition est faite selon les m2
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Note 9.

Engagements hors bilan

Les engagements, internes ou externes au Grougdesasuivants :

9.1. Engagements hors bilan liés au périmetre du groupeonsolidé
9.1.1. Engagements donnés
Engagements hors bilan donnés liés au Principales caractéristiques | 30/06/2012 | 31/12/2011
périmétre du groupe (nature, date, contrepartie) en K€ en K€
Engagements de prise de participations Néant Néant Néant
Engagements sur les entités ad hoc non
consolidées mais susceptibles d'avoir des Néant Néant Néant
effets significatifs sur les états financiers
Autres Néant Néant Néant
9.1.2. Engagements regus
Engagements hors bilan recus liés| Principales caractéristiques 30/06/2012 | 31/12/2011
au périmeétre du groupe (nature, date, contrepartie) en K€ en K€
Engag,emgnts recus Fjans des Néant Néant Néant
opérations spécifiques

9.2. Engagements hors bilan liés aux opérations de fineement

9.2.1. Engagements donnés

Les engagements ne sont exercables gu'a hauteusateses restant réellement a rembourser au jour de
I'exercice de la garantie, majorée des frais, dreitaccessoires dans la limite de 20% de ce ntohfanpact réel
de ces engagements pour le Groupe a la date deectfiés comptes de I'exercice figure ci-dessous.

en milliers d' €uros 30/06/2012 31/12/2011
Cautions données au profit des établissementsdigian 54 576 56 501
Inscriptions hypothécaires sur les immeubles asheté
Montant de I'emprunt restant du majoré d'un coieffic 1,: 93 287 94 548
Nantissements des loyers commerc 77 73¢ 78 79(
Durée des engagements
total au

en milliers d' €uros 30/06/12 amoinsdlan| dela5ans +de5 ans
Cautions données 54 576 2 368 10 398 41 810
Hypothéques 93 287 3219 15 780 74 288
Nantissements des loyers commerc 77 739 2 682 13 150 61 907

Les durées des engagements sont liées a cellesmpesnts.




Nantissements Garanties et Slretés :

Nombre
Société dont les| Nom de d'actions ou de
actions ou parts| I'actionnaire ou Condition de parts sociales | %0 du capital
sont nanties de I'associé Bénéficiaire Date de dépar{ Date d'échéea levée nanties nanti
BASNO VENUS BE:;FESFCI;LIIE\IT(FAN 13/08/2003 01/10/2018 Remboursemgnt 100 100%
BASNO a donné
en nantissement
les titres VENUS B::;I’ESFC;;I’E\E(FAN 29/09/2003 01/10/2018 Remboursemént 280100 100%
FONCIERE DU
ROCHER
ACANTHE
PONT DEVELOPPEMLANDESBANK
0,
BOISSIERE ENT ET SAAR 14/05/2009 15/05/2019 Remboursemgnt 10 000 100%
VENUS
ACANTHE MUNCHENER
BALDAVINE DEVELOPPEMHYPOTHEKENBA 20/05/2011 19/05/2021 Remboursemgnt 4676 100%
ENT ET VELO [NK

Les nantissements de titres sont donnés a hauiezapital restant dQ sur les emprunts concernés.

Autres Engagements donnésn K€)

NATURE 30/06/2012 31/12/2011
Nanns_sement de _SICAV monétaires ou comptes diinstnt 1566 1563
financiers au profit des banques
Nantissement de dépbts a terme et comptes rémumépsfit des
727 725
banques

Les SICAVS monétaires nanties le sont en garafuige caution bancaire (1 491 K€) délivrée au padi Trésor
Public dans le cadre d'un litige concernant unevadce pour création de bureaux et d’'un emprurttacté pour
I'acquisition de 'immeuble sis rue d'ArgenteuiParis ' (75 K€);

Les dépbts a terme sont des comptes nantis, entigade I'emprunt, en faveur d'établissements bmesanous
ayant octroyé des préts. lls sont au profit de MNDESBANK SAARLB pour 517 K€ et la DEUTSCHE
PFANDBRIEFBANK pour 210 K£.

Autres engagements :

Un engagement de cession de créance professioduoetientrat de couverture de taux d'intérét sotiscipres de
la LANDESBANK SAARLB et des indemnités d’assurarecété pris par la société BALDAVINE au profit de la
MUNCHENER HYPOTHEKEN BANK.

De plus, concernant le méme emprunt la société BAVINE a pris les engagements suivants :
- A maintenir un ratio de couverture des intérétiriiCR) a un niveau supérieur ou égal a 145% petida 5
premiéres années du prét et de 165% pour la desémte,
- A maintenir un ratio de couverture des intérédestamortissements (ratio DSCR) a un niveau supérie
égal & 101% pendant toute la durée du prét,
- maintenir un ratio d’emprunt sur valeur des immeaslgratio LTV) & un niveau inférieur ou égal & 80%

pendant la premiere année du prét et de le rédeifagon linéaire sur la durée restante du prét.
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Des engagements de maintien de I'actionnariat thpés dans le cadre des emprunts souscrits p@rdape
suivants :

- société BASNO emprunt souscrit aupres de la DEUTS@HRANDBRIEFBANK,

- société FONCIERE DU 17 RUE FRANCOIS @émprunt souscrit auprés du CREDIT FONCIER,

- société FRANCOIS VII emprunt souscrit aupres du OREFONCIER,

- société SC CHARRON emprunt souscrit auprés d’'IN@GEE France.

D’autre part, le groupe n'a pas accordé a desdiesdignes de crédit (lettres de tirages, ...J@&pas
d’engagements de rachat de valeurs prétées ouéhipen garanties.

9.2.2. Engagements recus

Caution de M. Alain DUMENIL sur I'emprunt souscpiar une filiale du Groupe (la société CEDRIANE) pou
financer I'acquisition d'un immeuble au profit deDEUTSCHE PFANDBRIFBANK a hauteur de 1.506 K€.

9.3. Engagements hors bilan liés aux activités opératiomlles du groupe

9.3.1. Engagements donnés

Des inscriptions du privilege du Trésor ont étésgsia I'encontre de certaines sociétés du group&®NAEE
DEVELOPPEMENT en garantie des impositions contest@ir un montant de 13.415 K€ au 30 juin 2012 (cf.
note 10.2.1).

D’autre part, les hypotheques suivantes ont ésegid titre conservatoire par le Trésor Publicn@fe 10.2.1) :

en milliers d' €uros 30/06/2012 31/12/201

1=

Inscriptions hypothécaires sur les immeubles (1) 24 148 38 505

La répartition des montants d’hypotheques est la suivante :

totalau | a moins d'l
en milliers d' €uros 30/06/12 an delab5ang +deb5ars
Hypotheques 24 148 0 30 24118
D Concernent des immeubles qui étaient la propriésesdciétés TAMPICO et FIG.

La décision du Tribunal administratif du 5 juil2®11 qui a débouté I'administration fiscale de kgorité de ses
prétentions envers la société TAMPICO va entralaelevée de I'hypothéque prise a titre conservatsiar
'immeuble de la rue d’Argenteuil (10.273 K€). kdrait en étre de méme, a terme, pour FIG.

9.3.2. Engagements recus

Des cautions bancaires ont été consenties parGAES&E GENERALE au profit du Trésor Public, en cepartie
du nantissement de SICAV pour 1,4 M€ (pour le paiehd’'une redevance pour création de bureaux 4u @
de Lisbonne a Paris).

Dans le cadre du rachat d'une créance sur le TEgolic par la société ACANTHE DEVELOPPEMENT a son
ancienne filiale, la société TAMPICO, une clausedlasion de prix a été prévue entre les sociaigsrafit de la
société ACANTHE DEVELOPPEMENT a hauteur de la gadventuellement non remboursée a terme par le
Trésor Public.
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Note 10. Autres informations

10.1. Actif Net Réévalué

Le marché de I'lnvestissement

Le 1* semestre 2012 s’est déroulé dans un contexte gigue délicat avec une croissance francaise queisi n
et un taux de chémage éleveé et en hausse const@atte tendance entraine inévitablement une perfuvoir
d’achat des ménages.

De leur c6té, faute de perspectives claires, ldsegrises ont moins investi. Le spectre d'une r&oes
économique pése logiquement sur le climat desraffaC’est en fait précisément cet environnemexibgene et
la nécessité de poursuivre les allocations d’aghifsr les investisseurs qui conduisent a considénemobilier
d’entreprise francilien comme une valeur refuge.

Le financement qui s’était considérablement rarafiésecond semestre 2011 a néanmoins encore étsibate
pour certains actifs, portefeuilles et acteurgstsur le volet. Mais on constate que le ressenmedes conditions
de crédit immobilier s’opere plus par un non octei préts et des études de dossiers accrues guiEpaauX
élevés.

Les investisseurs conservent de ce fait leur exdrémersion au risque et se focalisent sur lessadéiftrés bonne
qualité, les plus sécurisés possibles. Les adtiféd, de qualité et bien placés sont extrémemeherehés. Mais
I'offre sur ce segment reste faible, ce qui mairities taux « prime » en bureaux a 4,75% pour F@4A. Les
bureaux demeurent la classe d’actif privilégiéeogicentrent plus des ¥ des engagements du semestre.
Dans les acquéreurs, la part des institutionndisgarement régressé au profit des fonds dinvestissits et
notamment des fonds souverains étrangers. L'imneolghrisien d’entreprise reste en effet, pourdmsiers, trés
attractif.

Le marché locatif

A Paris, la tension sur 'offre de qualité maintidées valeurs locatives faciales alors que lesskaisont quasi
généralisées en périphérie. Les avantages commemgneurent parfois conséquents, compris en meyenine
1,5 et 2 mois de franchise par année d’engagempent, des prises a bail de longue durée et descesrfa
importantes.

Le loyer moyen « prime » dans le QCA s’établit & £3la demande pour des immeubles de qualité adiesses
prestigieuses restant importante. De ce fait, degrsains marchés a l'image de Paris Centre Ouest, |
propriétaires arrivent a préserver les loyers dsgnmtation eu égard a la rareté des actifs « prirvais tous les
propriétaires font preuve désormais de la plusdgaprudence sur le risque locatif, en particuléequalité de
signature des preneurs.

Patrimoine du groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT

Hormis les immeubles en restructuration (rue Bima, Vieille du Temple, Bruxelles) et celui de leerBassano
principalement occupé par le groupe et des socidiéss, le patrimoine du groupe ACANTHE
DEVELOPPEMENT affiche un bon taux d’occupation. Desiveaux baux ont ainsi été signés Husdmestre
pour les immeubles de la rue d’Argenteuil, de de la Banque ou de la rue de Surene.

L’évenement principal du semestre, en termes datitot, est le début effectif, en février 2012, desix baux
conclus en 2011 pour les sous-sols, rez-de-chaess€etage de 'immeuble de la rue Francdis Un bail a par
ailleurs été signé le 24 avril 2012 avec une macdueznom pour le reste de 'immeuble (4U°2u 7™ étage). I
prendra effet au®loctobre 2012.

Le groupe a procédé cette année, comme recommandidlF, & une rotation de ses experts immobiliers

Le portefeuille du Groupe a fait I'objet d’expeetisréalisées par le cabinet CREDIT FONCIER EXPEET¢S
valorisées a la date du 30 juin 2012.

Les expertises ont été réalisées, comme pour krsiegs précédents, selon des criteres définis lda@barte de
I'Expertise en Evaluation Immobiliere et appliqu@es 'ensemble des sociétés fonciéres cotées.

Les biens qui font I'objet, au 30 juin, de promesde vente ou d’offres acceptées par le Groupéténpris, pour
ce qui les concerne, au prix de négociation.

Le patrimoine du groupe est estimé a 279.754 K&sageduction des travaux évalués a 1.056 K€ (@HtKE
pour limmeuble de la rue d’Athénes a Parf§9et 741 K€ pour 'immeuble de la rue Georges BidRaris
16°™).

Il est composé a hauteur de 164.333 K€ de bured@g25 K€ de commerces, 16.501 K€ d'immeubles
résidentiels et 645 K€ de parkings auxquels seutaj 19.750 K€ correspondant a I'hotel particubes rue
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Vieille du Temple acquis en octobre 2010 et qufaiee I'objet d’'une restructuration en bureaux, coences et
éventuellement en habitation. En surfaces, lesdmreeprésentent 18.147 m2, les commerces 5.64%tne,
résidentiel 1.245 m2. L'immeuble en restructuratieprésente 1.718 m2.

Les expertises sur le patrimoine du groupe ACANTBEVELOPPEMENT ont dégagé, par rapport au 31
décembre 2011, et a périmétre constant, une haes§e32%, avec des variantes selon les types d'ubles.
Cette hausse s’explique, essentiellement, panlads travaux lourds de restructuration de I'imnhkewe la rue
Francois {, la prise en compte de I'effet des nouveaux bagrés lors du semestre et de certaines cessions
conclues a des prix supérieurs a la derniére évatud expert.

Le patrimoine est actuellement exclusivement pamigixception faite du terrain de Nanterre qui 8ok cédé au
second semestre 2012 et d’'un hétel particulierxdles (cf. note 1.2).

La situation nette du Groupe ressort de ce fait9d.520 K€. Les actions d’autocontréle, dont la wale
d’acquisition est déduite des fonds propres endalmiaion, ayant presqu’intégralement été cédéesoars du I
semestre 2012 et le groupe évaluant ses actifgusstia valeur, il n'y a pas de différence avecitaagion nette
réévaluée

L’Actif Net Réévalué hors droits se détermine aiasi 30 juin 2012 :

En K€
Capitaux propres consolidés 191.520
Titres d’autocontréle : [ 0
Actif Net Réévalué au 30/06/12 191.520
Nombre d'actions au 30/06/12 120.816.870
- ANR 1,585 € par action

Au 30 juin 2012, il nest pas tenu compte d'instants dilutifs. En effet, la deuxieme enveloppectitas
gratuites a été acquise en juillet 2011. Les BSArgstaient encore en circulation sont arrivés lééance le 31
octobre 2011.

Il reste 4.896.436 stocks options attribués en 2609 au prix de souscription de 1,24 € par acliewr exercice
n'a cependant pas été pris en compte en raisorwdul’;ntérét que cet exercice représente pour néfi@aire au
regard du cours de bourse (cours de cloture auie2p12 : 0,46 €).

A titre comparatif, I'Actif Net Réévalué hors dree déterminait ainsi au 31 décembre 2011 :

En K€
Capitaux propres consolidés 188.622
Titres d’autocontréle :
- 5.682.741 actions 9.310
Actif Net Réévalué au 31/12/11 197.932
Nombre d'actions au 31/12/11 120.816.870
- ANR 1,638 € par action

Il n'y avait plus, au 31 décembre 2011, d'instrutseatilutifs. En effet, la deuxieme enveloppe d'act gratuites
a été acquise en juillet 2011. Les BSA qui restaggrtore en circulation sont arrivés a échéandl lectobre
2011.

Il restait 4.896.436 stocks options attribués it 2009 au prix de souscription de 1,24 € par actio

Leur exercice n'avait cependant pas été pris erptmen raison du peu d'intérét que cet exerciceesgmte pour
le bénéficiaire au regard du cours de bourse (@ridéture au 31 décembre 2011 : 0,50 €).
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10.2. Litiges
10.2.1. Litiges Fiscaux

Suite a plusieurs contréles fiscaux portant, passkentiel, sur les exercices 2002 a 2005, I'’Adstration Fiscale

a adressé a différentes sociétés du Groupe dauciaté ACANTHE DEVELOPPEMENT des propositions de
rectifications conduisant a des rappels d'impasitipour un montant total en principal de 9,27 Mérghintéréts
de 0,92 M€ et majorations de 3,81 M€£).

Ces montants doivent étre réduits a 5,22 M€ (hugséts de 0,45 M€ et majorations de 0,94M€) cortgria de
la décharge d'une fraction des impositions litiggsiprononcée par le Tribunal Administratif de $&vbir ci-
apres).

Les propositions de rectification notifiées paditanistration fiscale ont en effet principalemeemis en cause,
pour une fraction significatives des rappels d'igifgon précités a concurrence de 6,04 M€ (horgétgéde 0,56
M€ et majorations de 2,99 M€), le principe de naxation des dividendes dans le cadre du régime-filky, et
donc le droit de faire bénéficier les dividendes;ps du régime des sociétés meres.

C'est a raison d'une fraction des impositions eisée l'alinéa précédent que, par un jugement du
5 juillet 2011, le Tribunal Administratif de Parisréuni en chambre pléniére et rendant le méme daatre
décisions identiques clairement motivées — a fait & la demande de la société ACANTHE DEVELOPPEME

et I'a déchargée des impositions supplémentatigielises ainsi que des pénalités afférentes raisescharge a
raison des exercices 2002 et 2003 et d'une fracknimpositions et pénalités mises a sa chargasanr de
I'exercice 2005 en confirmant I'éligibilité des idendes percus a l'exonération d'imp6t prévue tmwcsadre du
régime mére-fille.

Les impositions et pénalités afférentes a I'exer@@04 et le solde des impositions et pénalitéatives a
I'exercice 2005 font l'objet d'une instance dig@rioujours pendante devant le Tribunal Adminigtce Paris.

Le Tribunal Administratif de Paris a également amdé I'Etat a verser 1.500 euros a la société ACANT
DEVELOPPEMENT au titre de l'article L. 761-1 du @dle justice administrative, ce qui souligne ledpoi
accordé a l'analyse défendue par la société.

L'administration fiscale a interjeté appel de cgejment devant la Cour Administrative d'Appel deidar
Néanmoins, le jugement contesté demeure immédiatezmécutoire et I'administration a d'ores et di&greve et
restitué une partie des impositions dont le Trithdabministratif a prononcé la décharge.

L’administration a également procédé a la mainlepédielle des garanties prises au titre des intiposi
concernées.

Pour information, la position défendue par I'adrsiration fiscale en ce qu’elle pouvait par ailleergrainer une
double imposition des mémes bénéfices d’'une soagigelait de fortes critiques, s'agissant de sexiétablies
dans lI'espace de I'Union Européenne, et seraiti @osmise, si 'administration fiscale devait maimt ses
positions, a la censure de la Cour de JusticdJdéb européenne.

L'analyse de l'administration fiscale apparaisggialement et surtout susceptible d'étre fortememibattue
compte tenu de la jurisprudence fiscale francagéeente, et notamment des arréts rendus par le iICdn'sgat
dans les affaires JANFIN (arrét du 27 septembré 2020 a fixé de facon restrictive les conditionssléesquelles
'administration fiscale peut remettre en causa;, & fondement de I'abus de droit, certaines dp#ra
financiéres faisant intervenir des distributionsdiddendes) et les affaires GOLDFARB et AXA (agé@&tu 7
septembre 2009 qui ont également débouté l'admaticst fiscale de ses prétentions a remettre esecaes
opérations financiéres similaires). Ces affaireaceonaient le bien-fondé de l'imputation, sur I'dpsur les
sociétés di par les requérantes, des avoirs fisattakhés aux dividendes percus. Certes, les icatiiins
notifiées a la société ACANTHE DEVELOPPEMENT oues diliales ne concernent pas I'imputation d’avoirs
fiscaux mais I'exonération des dividendes du fait’dption pour le régime des sociétés méres ; méars dans
les deux hypotheses considérées, I'enjeu portdasdouble imposition éventuelle d’'un méme bénétibez la
filiale puis chez son actionnaire. A ce titre, $&agnt de l'imputation d’avoirs fiscaux, dans |efaiees
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GOLDFARB et AXA, le Conseil d’Etat a validé les aptons critiquées par I'administration fiscaleragard de
critéres objectifs que le groupe ACANTHE considéllams les situations qui le concernent, avoir euni

S'agissant des avis rendus par le Comité de l'aleuslroit fiscal (anciennement Comité consultatifipta
répression des abus de droit), ils ne paraissent@aature a préjuger des décisions qui pourtomtréndues par
les juridictions compétentes en ce qu'ils retienr{@comme contraire a l'intention du législatderfait d’avoir
pris 'engagement de conserver pendant deux anpdegipations acquises afin de bénéficier dumégides
sociétés meres et (i) comme inactives les socidéds lesquelles sont détenues les participationguestion,
alors que la loi définissant le régime des sociétéses ne fait pas I'objet de telles limitationggee la qualité
d’actionnaire des sociétés du Groupe ACANTHE DEVIPREMENT n’était pas contestable.

On soulignera par ailleurs que la portée de ces duit étre fortement relativisée en considératieria décision
rendue par le Conseil d’Etat, dans une décisionF8RIHu 29 septembre 2010, par laquelle ce derniediqué
gu’en matiere de pénalités la charge de la preauws@mbait toujours a I'administration fiscale quakgsoit le sens
de l'avis du comité.

Ainsi, sur le fondement des décisions du Consditat, la Société — assistée du cabinet CMS BuFeancis
Lefebvre — a contesté a tous les stades de laduedy compris au niveau de la mise en recouvrémes
impositions complémentaires que I'administratioteredait ainsi lui faire supporter.

Par ailleurs, les propositions de rectificationifidds a la société ACANTHE DEVELOPPEMENT ont rereis
cause la valorisation des actions AD CAPITAL dmmtges a titre de dividendes en nature pour un mbd&l5,6

M€ en base dont une partie est taxée au titre ldesvplues a long terme, ce qui conduit & un ragjpelposition

en principal d'un montant de 3,4 M€. La société ADAME DEVELOPPEMENT avait valorisé ces titres sur la
base de I'Actif Net Réévalué (ANR) et ’Administi@t propose d'autres méthodes qui ont été contegtgela
Société et son conseil, le Cabinet CMS Bureau ksahefebvre, dans leur réponse a la proposition de
rectification.

Le 7 juillet 2008, linterlocuteur départemental lhiministration fiscale a rencontré le consailld société, le
Cabinet CMS Bureau Francis Lefebvre, et, a l'iskuéentretien, 'administration, bien que confinhie principe
de la remise en cause de la méthode de valorisatitale, a retenu une partie des éléments derigalion

présentés et a corrélativement réduit le montamedressement a 11,8 M€ en base, soit un redresselirap6t

en principal de 2,5M€.

La société, poursuivant sa contestation du redmmsie a notamment demandé qu'il soit soumis poigr ava

Commission départementale des imp6ts directs ettaless sur le chiffre d'affaires, laquelle a examias

arguments de la société dans son audience durBQQao et a pris en considération les élémenteptés pour le
compte de la société aux fins de démontrer le tenaexagéré de I'évaluation opérée par l'admitiistr. A la

suite de cette décision, le montant du redressesiest trouvé a nouveau réduit a 10,4 M€ en baseus

redressement d'imp6t en principal de 2,15 M€ (hmaéséts de 0,34 M€ et majorations de 0,82 M€).

La encore, la société, a réception des avis de srnsrecouvrement des impositions correspondaatpgsente
une réclamation contentieuse et, suite au rejeetle-ci, a saisi, le 7 septembre 2011, de ce désade Tribunal
Administratif de Paris, l'instruction de la requéensidérée étant actuellement en cours d'ingtnycafin
d'obtenir la prise en considération de I'ensembfeaiguments présentés.

L’Administration fiscale a également adressé a saeiété filiale du groupe une proposition de rawtifon

portant sur la remise en cause d'une perte suioneds créance et sur le rehaussement d’'une plus-canstatée
par la société lors de I'option pour le régime &K (4,4 M€). Il en a découlé, aprés exercice @EDUrS
hiérarchiques, un rappel d'imposition au titre @2 pour un montant de 1,08 M€ (hors intéréts €2

La méthode de valorisation retenue par I'admirtistnafiscale parait devoir étre contestée comptei tdes
éléments dont dispose le groupe, de sorte que icftesition a fait 'objet d’'une réclamation contienise,
présentée en aolt 2009 par la société assistégbthet CMS Bureau Francis Lefebvre et assortiealdemande
de sursis de paiement.

Suite au rejet de cette réclamation, le content@eéxeé porté, en décembre 2009, devant le TribAdadinistratif
de Paris. Ce dernier a rejeté la requéte de laéogpiar un jugement rendu le 25 octobre 2011. L@é&oa
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interjeté appel de ce jugement le 16 janvier 2Q1&nstruction de cette requéte est toujours peteldevant la
Cour Administrative d'Appel.

Enfin, I'’Administration fiscale a également adressa@ine autre société filiale du groupe une projositde
rectification (principal 0,51 M€ et 21 K€ intérétsyrtant sur la remise en cause de l'applicationédime SIIC
par la filiale et sur la qualification de 'acti@ide cette société. L'administration considéreféat que la société a
agi en marchand de biens, ce que conteste la &@riétonsidération des conditions d'acquisiticteagestion des
immeubles concernées et de la durée de conseryatatable (entre 2 et 10 ans suivant les lotsyadession.

Pour 'ensemble de ces motifs, compte tenu deéljralité de I'information fournie et au regard Gevis de ses
experts et de la jurisprudence, le Groupe consigalieva obtenir des dégrévements sur tous cagesit ce qui
justifie I'absence de comptabilisation de provision

Les autres litiges fiscaux sont non significatifs.

10.2.2. Actions du minoritaire de SOGEB

a/ A la suite de I'assignation de BRUXYS et desagés de SOGEB par un associé minoritaire de SO&EB
aodt 2009, un jugement du Tribunal de Grande lestate Paris du 13 octobre 2011 a prononcé la éulbis
délibérations de I'Assemblée Générale du 15 jarR@¥9 de la société SOGEB ayant décidé d’'une augtiem
de capital, a condamné trois gérants successitsyer @ I'associé minoritaire la somme globale dé K& au
prorata de la durée de leurs fonctions au titreasepréjudice personnel.

Ce jugement a débouté I'associé minoritaire dulsarge ses demandes (notamment juger nulle 'adéerdin 16
mars 2009 ayant modifié les statuts, dire la séaiépourvue de tout représentant Iégal, dire tiakksemblée du
30 juin 2009, constater I'épuisement de l'objetigbet I'absence de tout affectio societatis, proes la
liquidation de la société SOGEB, dire et juger ueente de I'immeuble de la rue Clément Marotistrvenue
en violation des statuts, que le résultat de I'eixer2009 doit étre distribué aux associés).

SOGEB, BRUXYS et les gérants ont interjeté appelcdejugement assorti de I'exécution provisoire & 1
décembre 2011. Les plaidoiries sont prévues levembre 2012.

Le 18 juin 2012, I'associé minoritaire a assignéGEB, son gérant et son actionnaire principal laiétéc
BRUXYS d'avoir & comparaitre a l'audience du Triburde Grande Instance du 25 juin 2012 en vue
principalement :

- de désigner un administrateur ad hoc avec pourignisie «procéder a I'exécution du jugement du 13
octobre 2011 et au rétablissement de la sociét&tatu quo ante au 15 janvier 2009 ; procéder a la
modification corrélative des statuts de la SOCIHIE GESTION BERGOUGNAN ET SES ENFANTS ;
(...); rétablir 'associé minoritaire dans I'exer@cde ses droits; fournir a I'associé minoritairesl
informations fiables sur les comptes sociaux etféagres sociales auxquelles il a droit ; se faarssister,
en tant que de besoin de tout expert-comptabledafis’assurer de I'exactitude des comptes ; reppee
tant que de besoin, 'assemblée générale ordinameelée a se réunir le 26 juin 2012 ; (...) ; convargu
en tant que de besoin, les associés en assembiéealggafin d’approuver les comptes sociaux reesifi
au 31 décembre 2011 ; (...). »

- condamner solidairement BRUXYS et le gérant de SB@k paiement de la somme de 10.000 € pour
résistance abusive au jugement du 13 octobre 204 8.600 € sur le fondement de I'article 700 d@CCP

Par ordonnance de référé du 29 juin 2012, le Tebde Grande Instance a rejeté I'intégralité denatales de
I'associé minoritaire et I'a condamné aux dépens.

L'Assemblée Générale du 10 juillet 2012, convogpéele gérant a la suite de I'ajournement de ailil6 juin
2012, a procédé a I'exécution du jugement renduep@ribunal de Grande Instance de Paris du 13boetd011
pronongant la nullité de 'augmentation de capiétidée par 'Assemblée Générale Extraordinair&sjanvier
2009, modifié les articles 6 et 7 des statuts ajueiles comptes de I'exercice clos le 31 déce2did. Le capital
social de la Société désormais détenu par BRUXYS) @ M. BERGOUGNAN (1/3) a ainsi été ramené a la
somme de 771.600 €.
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b/ L’'associé minoritaire a également assigné SO@HRB société LAILA TWO (acquéreur de I'immeuble de
la rue Clément Marot) le 8 juin 2011 en vue de prmer la nullité de la vente de cet immeuble, jugesociété
LAILA TWO sans droit ni titre a occuper 'immeubét lui ordonner de déguerpir. A I'audience du 30 B2,

le tribunal a sursis a statuer dans l'attenteisigié de la procédure d'appel rappelée ci-dessus.

10.2.3. Litiges immobiliers

La société GERY DUTHEIL devait livrer le chantied Bue Claude Terrasse en juillet 2008, reporté ctaboe
2008. Compte tenu des retards, la société a dememedgagement ferme sur la date de livraison.

N'ayant obtenu aucun engagement ferme sur la édigrdison de ce chantier, la société VELO a ceesgégler
les situations de GERY DUTHEIL.

C'est dans ces conditions que la société VELO asdignée par GERY DUTHEIL en paiement de factares
hauteur de 927 K€, sachant que 404 K€ ont étéagglitectement par la société VELO aux sous-trigitan

Dans nos derniéres écritures déposées le 6 maj 80t demandons au tribunal de dire et juger guédiliation
du marché de travaux est intervenue aux torts sifslde DUTHEIL.

Par conséquent, la société VELO demande au trilllenabndamner DUTHEIL & lui payer les sommes sti@sn

- 502 K€ TTC au titre du surco(t de la reprise bartier,

- 227 K€ représentant les intéréts légaux pendanaru sur la somme de 5.995 K€ représentant le de(t
'immobilisation de l'investissement de la SocittELO pendant une durée d’'une année supplémentaire.

- 1.408 K€ au titre de la perte qu’elle a subiaiaan du retard de livraison liée a la baisseidenobilier.

- 20 K€ au titre de l'article 700 du CPC.

Nous demandons également la compensation des somessctivement dues par chacune des parties et la
déconsignation de la somme de 393 K€ consignée éedr mains de Monsieur le Batonnier de I'Ordre des
Avocats de Paris en vertu de la décision du Jugdsécution du Tribunal de Grande Instance de PARU 15

Avril 2010 au profit de la Société VELO.

A l'audience du 28 octobre 2011, le tribunal a ogeé'affaire sans date au role des parties paulaésation de
la procédure par la société GERY DUTHEIL, cettentbre faisant I'objet d’'une procédure de redressgme
judiciaire. Nous avons d’ailleurs déclaré notreacce au passif de la société GERY DUTHEIL conforednau
montant de la condamnation réclamée dans nos é&witu

Au 30 juin 2012, aucune date de plaidoiries n’aeéigore fixée.

10.2.4. Autres Litiges
Fl

Bien que la société FIG ne fasse plus partie dumgACANTHE DEVELOPPEMENT depuis le 19 mars 2010,
certains litiges de la société FIG concernent entoosociété ACANTHE DEVELOPPEMENT.

a/ les jugements du 28 septembre 2009

Par trois jugements du Tribunal de Commerce deskari28 septembre 2009, I'Assemblée Générale Qreina
Extraordinaire de FIG en date du 24 février 20@4éaannulée en toutes ses résolutions ainsi geddsactes s'y
rapportant et tous les actes subséquents. L'objétAdsemblée annulée consistait notamment dapsif&anent
des pertes par réduction du capital a zéro imméaient suivie d’'une augmentation de capital social.

FIG et son actionnaire, la société anonyme TAMPI@@ partie a la procédure, ont considéré que ggsrjants
avaient pour objet de la replacer (ainsi que stsramires), dans tous les aspects, dans la situqtii était la leur
avant '’Assemblée du 24 février 2004 et avaiensiaamnulé toutes les opérations effectuées depuid janvier
2004, puisqu'ils constituaient des actes s'y rafgmtrou subséquent, ce gu'il convenait de régu@aris

Au 24 janvier 2004 (comme a ce jour), FIG n'appaatepas au Groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT.

Afin de mettre en ceuvre les jugements exécutome®8dseptembre 2009, la Société FIG a été obliggarehdre
des décisions afin de rétablir le statu quo anteetftet, il lui était impossible de procéder a hafation de la
fusion intervenue en juillet 2005, postérieuren@hassemblée annulée, avec la société BALTIMORES(ite a
cette occasion) au terme de laquelle toute I'aétivhmobiliere lui a été intégralement apportée gmar associé
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unique de I'époque. A la date de fusion, en juil@05, FIG n’avait en effet plus d’actionnaires aritaires (ce
depuis le 24 février 2004) et ne faisait I'objeadcune procédure puisque c’est seulement en f&0@r (a la
veille de la prescription) que les actionnairesaritaires ont demandé 'annulation de I'Assemblém&ale du
24 février 2004.

Ainsi, il a été opéré une scission des activitéed-l{& au moyen d'une distribution de I'ensemble ds actifs
immobiliers.

Cette scission a été réalisée au moyen du versethantacompte sur dividendes le 9 décembre 2008uete
réduction de capital le 10 décembre 2009. Ces sanmone été distribuées a TAMPICO puis a ACANTHE
DEVELOPPEMENT par la société TAMPICO.

La Société a été informée par le représentant &G que ce dernier avait demandé au liquidatewétablir
I'appel contre les trois jugements du 28 septen2®@9. Ce dernier a jusqu’au 6 janvier 2013 pouiaiee s'il
estime ces procédures opportunes.

b/ les jugements du 14 janvier 2011

Deux jugements du Tribunal de Commerce de Parid4yanvier 2011 (un jugement rendu dans le dossier
BARTHES & CEUZIN l'autre dans le dossier NOYER) cexpressément indiqué qu’il n'y avait pas lieu de
remettre en cause ces distributions réalisées esrmie 2009. Ces jugements ont en effet déboutanieigns
actionnaires minoritaires de leurs demandes dé&édés opérations postérieures a 'Assemblée éaendg FIG

du 24 février 2004, et pour les mémes motifs dersledemandes formées a I'encontre d’ACANTHE
DEVELOPPEMENT. Ces jugements ayant été frappés pdlapar les anciens actionnaires minoritaires,
ACANTHE DEVELOPPEMENT continue de suivre I'évolutiae ces procédures et a connaissance des éléments
ci-aprés développés.

Les deux jugements du 14 janvier 2011 ont conddeméociétés FIG et TAMPICO (qui ne font plus madu
Groupe) a indemniser les anciens actionnaires Itair@s «a hauteur des droits gu’ils détenaient dans les
capitaux propres de FIG et dans les distributiores dividendes et réserves effectuées en tenant eodept
I’évolution de leur participation lors des différs opérations ayant affecté I'actif net de FIG uisg’AGOE du

24 février 2004».

Monsieur KLING, expert nommé par le tribunal de coence, a recu la mission de chiffrer ce préjudice amla
charge de TAMPICO et de FIG. A la suite de la ceeetles actionnaires minoritaires qui ont refuséafesigner
les frais d’expertise mis a leurs charges, TAMPI@&, ordonnance du contréle des mesures d’'insbruchi 21
mars 2011, s’est fait autoriser a consigner a lplases. A ce jour, TAMPICO a consigné la somméajle de
58.076 £.

Monsieur KLING a adressé un pré-rapport le 29 r2@d2. Ce pré-rapport a été rendu dans le cadrexjeelttise
réalisée dans le volet BARTHES et CEUZIN du dossier mission de M. KLING, telle que fixée par les
jugements du 14 janvier 2011 étant la méme dansldesiers BARTHES et CEUZIN d’'une part et NOYER
d’autre part, le pré-rapport du 29 mars 2012 eggtifitatif pour 'ensemble du dossier.

Ce pré-rapport indigue : « En conséquence, l'eiggepropose de retenir la quote-part revenant atimraaires
minoritaires a 0,093 %, a répartir, notammentaemfir des actionnaires suivants :

- Monsieur BARTHES 65.296/89.887 X 0,093%6&it 0,071 %
- Monsieur CEUZIN  15.764 /89.887 X 0,0%3o0it 0,016 %
- Monsieur NOYER  7.824/89.887 X 0,0830it 0,008 % ».

Les Parties sont en attente du rapport définitivdeKLING. Si le rapport définitif confirme le préapport du 29
mars 2012, les droits de I'ensemble des minorggident Messieurs. BARTHES, CEUZIN et NOYER{ans les
distributions de dividendes et réserves effectefetenant compte de I'évolution de leur participatiors des
différentes opérations ayant affecté I'actif netrl& depuis 'AGOE du 24 février 2004seraient d’environ 151
KE.

A l'audience de procédure du 28 juin 2012 une ardooe de cléture a été rendue et les plaidoirigspel ont été
fixées au 24 janvier 2013.
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¢/ la sortie de FIG et de TAMPICO du périmetre dACTHE DEVELOPPEMENT

Le 19 mars 2010, FIG a été cédée a la société 18B $ociété venant aux droits de la société ALLE
DESIGNERS, actionnaire majoritaire au cours deskasblée générale des actionnaires du 24 févriet gaDa
été annulée. FIG n’est donc plus une société dupgerdCANTHE DEVELOPPEMENT depuis cette date.

ACANTHE DEVELOPPEMENT a cédé sa filiale TAMPICO quétenait 100 % de FIG jusqu’au 19 mars 2010, a
la société SLIVAM le 20 avril 2010. TAMPICO ne faitonc plus partie non plus du Groupe ACANTHE
DEVELOPPEMENT.

d/ le rétablissement des minoritaires de FIG

Le nouveau dirigeant de FIG a convoqué une AssanBiinérale Extraordinaire de FIG le ler septer2fi®.
L’ensemble des actionnaires au 24 février 2004 eausl| ayants droits a été régulierement convoquée Ce
Assemblée a constaté que les actionnaires de FEE &évrier 2004 étaient rétablis dans les draiiségaient les
leurs au 24 février 2004 et donc que le capitalatde valeur nominale des actions et le nombeetibns détenu
par chacun des actionnaires étaient les mémes ewe qui existaient au jour de I'Assemblée annulées
actionnaires, a l'initiative des jugements du 2gtembre 2009, ont refusé d’assister a cette AssmmBEnérale
du I septembre 2010.

e/ la liquidation judiciaire de FIG

Le 6 janvier 2011, FIG a fait I'objet d’'un jugemette liquidation judiciaire a la suite d’'une assigoa délivrée
notamment par les trois actionnaires minoritaiged@ment a l'initiative de I'annulation de I'Assel@b Générale
du 24 février 2004.

fl Séquestres

Par une ordonnance de référé du 15 juin 2010 po#®@ la demande de MM. BARTHES et CEUZIN, le
Président du Tribunal de Commerce de Paris a ogltsnséquestre de 95.496 parts sociales de la SRNIJ%
appartenant a ACANTHE DEVELOPPEMENT, entre les male la SCP CHEVRIER de ZITTER-ASPERTI,
Huissiers de justice.

Par ordonnance sur requéte non contradictoire dsefpembre 2010 prononcée a la demande de MM BARSTHE
et CEUZIN, le Président du Tribunal de Commercé@dds a ordonné le séquestre de la somme de 1894785

€ (correspondant a lintégralité du dividende vp@r I'Assemblée Générale des Actionnaires d’ACANTHE
DEVELOPPEMENT du 18 juin 2010) entre les mainsal&CP CHEVRIER de ZITTER-ASPERTI, Huissiers de
justice.

Par une ordonnance de référé du 8 octobre 20R¥gkdent du Tribunal a cantonné le montant deégaestre a

la somme de 1.700.000 €. Cette ordonnance qui acétrmée par un arrét de la Cour d’appel de Pduis3
décembre 2010 indiquait notamment « attendu quédistnpas contesté, ainsi que le soutient ACANTHE
DEVELOPPEMENT, que M. BARTHES et M. CEUZIN n’ont pale créance directe a I'encontre de cette
société ».

Le jugement au fond prononcé par le Tribunal de @ernce le 14 janvier 2011 ayant vidé de leur obgst adeux
séquestres, ACANTHE DEVELOPPEMENT a demandé laacédtion des trois ordonnances en cause et la
mainlevée desdits séquestres.

Une ordonnance de référé du 29 mars 2011 a déB@ATHE DEVELOPPEMENT de sa demande relative a
I'ordonnance du 15 juin 2010 et I'a déclarée irvedBe s'agissant de sa demande relative aux ordoesales 16
septembre et 8 octobre 2010 (compétence exclusile Qour d’appel de Paris).

Par un arrét du 30 mars 2012, la Cour d'appel dis Baconfirmé I'ordonnance du 29 mars 2011 enicellg a
débouté ACANTHE DEVELOPPEMENT de sa demande redadiiordonnance du 15 juin 2010 (séquestre des
parts VENUS). La Cour d'appel a notamment estime lg@s jugements du 14 janvier 2011 étant frappaispetl,
n’étaient pas définitifs de sorte qu’il n’a pas #tié fin au litige entre les parties.

S’agissant de I'appel de lI'ordonnance du 29 mat4 pour sa partie relative aux ordonnances deggdf@mbre et
8 octobre 2010 (séquestre des 1,7 M€), les plagdosont prévues le 6 septembre 2012.
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Un certain nombre d'inexactitudes a été relevé damset rendu par la cour d'appel le 30 mars 2@bhme
notamment le fait que la société FIG ... auraitéréchetée par le Groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT en
2002 » alors que cette erreur faite par le Présides de I'exposé des motifs avait pourtant étgigée par notre
avocat qui avait expliqgué que la société FIG enttamns le périmetre du Groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT
en 2005, aprés la sortie des minoritaires. De mdérest indiqué que « par une délibération en dat@4 février
2004, I'Assemblée Générale de la société FIG addédiannuler les actions détenues par M. BARTHES! et
CEUZIN et de faire de la SAS TAMPICO (société démna 100 % par le Groupe ACANTHE
DEVELOPPEMENT) I'actionnaire unique de la sociét& k. Or, I'ordre du jour de cette AG n’était éwdaent
pas d’annuler les actions de Messieurs BARTHESHEUZN mais de proposer a tous les actionnairesrt do
Messieurs BARTHES et CEUZIN — de recapitaliserdeiété. lls ont fait eux-mémes le choix de ne patiqgper.

Demande d’extension de la procédure de liguidatiditiaire de FIG a ACANTHE DEVELOPPEMENT

Le tribunal de commerce a ouvert par jugement dangier 2011 une procédure de liquidation judreiaa
I'encontre de la société FIG sur assignation deavaMonique RICHEZ et de Messieurs BARTHES, CEUZIN
et NOYER.

Madame RICHEZ était créanciere de la société Fi@estu d'un jugement du juge de I'exécution en dhte29
juin 2010 lequel avait liquidé une astreinte d’'uantant de 50,8 K€ ordonné par un arrét de la Cappel de
Paris en date du 9 juin 2009.

La Cour d’appel de Paris avait requalifié un cdndiex prestation de services conclu entre MadaméiREet la
société FIG (alors représentée par Francois BARTHESeptembre 2002 et résilié en novembre 20080 imat

de travail et condamné la société FIG notammera gemise & Madame RICHEZ de documents sociaux sous
astreinte.

La société FIG n'ayant pas été en mesure de remigtttégralité des documents sociaux requis, l&ste a été
liquidée.

Par ordonnance du 5 mai 2011, Madame Monique RICHEAé nommée, a sa demande, contréleur dans la
procédure de liquidation judiciaire de la sociéi6.F

Par courrier du 19 septembre 2011, Madame MonidG¢IRZ a mis en demeure Me GORRIAS, liquidateurale |
société FIG, dagir en extension de liquidation igimire a I'encontre de la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT.

Maitre GORRIAS n'ayant, selon cette derniére, pgsondu dans les délais Iégaux a cette mise en demeu

Madame Monique RICHEZ, agissant és qualité de otmir, a assigné le 23 décembre 2011 la société
ACANTHE DEVELOPPEMENT devant le Tribunal de Comneeide Paris aux fins d’extension de la procédure
de liguidation judiciaire de FIG pour le paiemeuntmhssif de celle-ci.

Il sera rappelé que le contentieux opposant Madstoeique RICHEZ et Messieurs BARTHES, CEUZIN et
NOYER a la société FIG trouve son origine a unegépoou la société ACANTHE DEVELOPPEMENT n’était
pas actionnaire de la société FIG. Cette dernitrdevenue actionnaire de la société FIG par tinégliaire d'une
de ses filiales, la société TAMPICO, le 24 mars 306t la société FIG est sortie du périmétre duueo
ACANTHE le 19 mars 2010, soit antérieurement awejugnt d’ouverture de liquidation judiciaire de txigté
FIG.

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

Madame RICHEZ a refusé le 22 mars 2012 cette pitipo®t a indiqué qu’elle ne pourrait I'acceptereqc dans
I'hypothese ou la société ACANTHE DEVELOPPEMENT haterait l'intégralité du passif de la société F&
facon a ce que I'ensemble des créanciers de dedment désintéressés. »

Postérieurement, I'ancien actionnaire de la so¢té® la société TAMPICO, a procédé a ce paiemantgbiais
d’'une offre réelle de paiement. Ce paiement a giéenmté sous forme de chéque de banque. MadameBEzZICH
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ayant refusé une nouvelle fois ce réglement, laésd AMPICO a sollicité de I'huissier instrumemgaiqu'il
procéde a la consignation de cette somme auprks @aisse des dépbts et consignations et en infofatame
RICHEZ. Cette procédure permet, en applicationdiggsositions du code civil, la libération du débite

C’est dans ces circonstances que les Parties ppatées a se présenter a I'audience du 25 sept&@ibh@epour
étre entendues par le Tribunal de Commerce en Qleaaiobconseil.

Par un jugement du 6 juillet 2012, le Tribunal darnerce de Paris a décidé de transmettre a ladeocassation
la QPC (question prioritaire de constitutionnalit®ncernant la conformité de l'article L 621-2 dode de
commerce avec la Constitution.

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

En effet, pour permettre & une action en extendmprospérer, il est nécessaire de démontrer tigitécde la
société ou la confusion des patrimoines entredes dociétés.

En I'espece, aucune des deux conditions n'appétedt réunie et la société ACANTHE DEVELOPPEMENT
conteste cette demande en extension.

Enfin, Madame RICHEZ argue d'un passif de la s@cliG qui apparait aujourd’hui trés largement iefér &
celui évoqué par cette derniére.

Le passif déclaré a I'ouverture de la procédurdigiedation judiciaire de FIG, soit 113.609 K€ &st cours de
vérification et devrait considérablement diminuetamment pour les raisons suivantes :

- Des créances ont été abandonnées pour un montarg8GieKe,

- Une créance « provisionnelle » de 42.411 K€ déelpef le Trésor Public a été ramenée a 1.976 K€ par
proposition définitive de rectification en date tijanvier 2012. Cette créance est contestée. esoin
extinction est sollicitée, le Trésor Public n'ayauats procédé a une déclaration définitive dardelai
d’'un an de la publication au BODACC ni de prorogatile ce délai au tribunal de commerce,

- Une créance de 10.780 K€ de I'administration fisadgvrait étre ramenée au maximum a 6.188 K€ en
application de l'article 1756 du CGI (les pénalig&mt exclues en cas de liquidation judiciaire)ntaat
qui en tout état de cause est également contest® en raison du fait qu’elle porte sur une rengise
cause par I'administration fiscale du régime mdte-Des décisions favorables ont été obtenues das
procédures similaires par d’autres sociétés du fi&rou

- Dautres créances déclarées par le Trésor Pubilmuéeur de 1.159 K€ ont été contestées car elhds fo
toutes I'objet de réclamations. L'une d’entre elies592 K€ a été, depuis, abandonnée.

- Messieurs BARTHES, CEUZIN et NOYER ont déclaré emsle une créance de 22.502 K€ sur FIG.
Cette créance correspondrait aakeits qu'’ils détenaient dans les capitaux propdesFIG et dans les
distributions de dividendes et réserves effectudmsuis 'AGOE du 24 février 2004 annulée par
jugement du 28 septembre 2009. Cette créance mtststée et Monsieur KLING, expert nommé par deux
jugements du 14 janvier 2011, ayant pour missi@valuer ces droits, a indiqué dans un pré rappo2d
mars 2012 que I'ensemble des minoritaires dont MessBARTHES, CEUZIN et NOYER auraient droit
a 0,093 % soit environ la somme de 151 K€ a ce jour

- Par ailleurs, Monsieur BARTHES a déclaré une créaie 3.147 K€. Cette dette est une dette solidaire
entre FIG, ALLIANCE DESIGNERS, DOFIRAD et Monsiedlain DUMENIL. Cette créance est
contestée et un pourvoi en cassation contre l'attétl9 mai 2009 a été introduit. La procédure est
actuellement pendante.

Enfin, Monsieur BARTHES, ancien dirigeant de FIGJéxlaré une créance de 846 K€ au titre de rappels
de salaires, indemnités et dommages et intérésoteété FIG a toujours considéré qu'il n’existzas de
contrat de travail, cette personne étant un dinggaandataire social. La procédure est pendamantée
Conseil des Prud’hommes.
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Enfin, la société 19B S.A venant aux droits detl@amaire majoritaire au jour de 'assemblée gélecda 24
février 2004, a déclaré une créance en compte Bbde31.226 KE. Cette créance est subordonnéesael du
passif.

Pour I'ensemble de ces motifs, le Groupe estimederi’absence de comptabilisation de provisioniteel de ce
litige.

Demande de PHRYV visant & demander la nominatiom ewert de gestion

La société PHRV (Paris Hoétels Roissy Vaugirard S#tjonnaire minoritaire détenant plus de 5 % dpitah
social et des droits de vote dACANTHE DEVELOPPEMEH assigné la Société le 15 novembre 2011 aux fins
de désignation d'un expert de gestion. Elle s’nuigeait sur le prix de vente de trois biens immefsl realisées

par ACANTHE DEVELOPPEMENT et situés dans [@®rrondissement de Paris ainsi que sur I'opposuthét
I'acquisition d’'une société Alliance 95. Sur la sies des trois biens immobiliers, la société PHRffraait que

les motivations de I'opportunité de vente étaiemtitduses et que les prix de vente étaient infé&riauceux du
marché. De son coté, ACANTHE DEVELOPPEMENT s’egpagee fermement a ces arguments, a communiqué
I'ensemble des documents utiles & la procédures(égp, contrats de vente).

Par ordonnance du 26 janvier 2012, le Tribunal den@erce de Paris a suivi I'argumentation d’ACANTHE
DEVELOPPEMENT, et a débouté la société PHRV dedmsandes et I'a condamnée a payer a ACANTHE
DEVELOPPEMENT la somme de 5.000 € au titre de ithet700 du code de procédure civile ainsi gu’'aux
dépens.

Par déclaration d'appel du 23 février 2012, la &iBcPHRYV a interjeté appel de I'ordonnance du 28iga 2012.
Les plaidoiries sont fixées le 10 septembre 2012.

10.3. Parties liées

Le Groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT a réalisé des opiéns avec ARDOR CAPITAL SA et RODRA
INVESTISSEMENTS SCS, sociétés contrblées indireetgrpar Monsieur Alain DUMENIL.

De plus le Groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT a réalis#s apérations avec ADC SIIC, FIPP, ADT SIIC,
groupes cOtés et différentes sociétés qui ont degednts et/ou administrateurs communs, des atiioes
communs.

Les opérations liées courantes ont été les suivante

a) la société mere :

En K€ Contre partie liée Contre partie liée Solde Impact
Nature de la prestation Nom Liens au bilan (1) résultat (2)
Mise a disposition de personnel ARDOR Actionnaire d'Acanthe 20

Developpement

Honoraires de management ARDOR Actionnaire d'Acanthe -100
Developpement

Créances Clients ARDOR Actionnaire d'Acanthe 102
Developpement

Dettes ARDOR Actionnaire d'Acanthe 200
Developpement

Dettes RODRA Actionnaire d'Acanthe -600
Developpement

(9 un montant positif signifie une créance un montant négatif une dette
(2) un montant positif signifie un produit un montant négatif une charge

Les opérations ci-dessus n'ont entrainées ni maptabilisation de dépréciations des créances;hdrges a ce
titre sur la période autres que celles mentionrigéss ne sont assorties d’aucune garantie pagieul

b) les entités qui exercent un contréle conjointina influence notable sur I'entité : Néant
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c) les filiales :

Les flux entre les sociétés du Groupe ACANTHE DEVVIHPEMENT (dont 5.382 K€ d'intéréts de comptes
courants, 556 K€ de salaires et 1.083 K€ de logemde charges locatives) ont été annulées danadie des
retraitements de consolidation.

d) les entreprises associées : Néant

e) les coentreprises dans lesquelles I'entité esbeentrepreneur :  Néant

f) les principaux dirigeants de I'entité ou de saiété mére :

En K€ Contre partie liée Contre partie liée Solde Impact
Nature de la prestation Nom Liens au bilan (3) résultat (2)
s . Diri ts/Administrat
Mise a disposition de personnel ADC sIIC ngeantsiAdministrateurs 89
communs
. Diri ts/Administrat
Loyers et charges locatives ADC sIIC ngeantsiAdministrateurs 65
communs
LA . Diri ts/Administrat
Dépdt de garantie ADC sIIC ngeantsiAdministrateurs -26
communs
Créances Clients ADC SIIC Dirigeants/Administrateurs 332
communs
Mise a disposition de personnel ADT SIIC Actionnaires communs 32
Créances diverses ADT SIIC Actionnaires communs 90
Dépodt de garantie ADT SIIC Actionnaires communs -2
Honoraires de management MEP Administrateurs communs -36 -94
Mise a disposition de personnel FIPP Dirigeants/Administrateurs 97
communs
Créances Clients EIPP Dirigeants/Administrateurs 204 17
communs
Actifs financiers courants FIPP Dirigeants/Administrateurs 860
communs
- N . BASSANO Dirigeants/Administrateurs
Dividendes arecevoir DEVELOPPEMENT |communs 72 172
Emprunt LPO Dirigeants/Administrateurs 3551 51
communs
Créances diverses SMALTO Dirigeants/Administrateurs 935
communs
. Diri ts/Administrat
Loyers et charges locatives SMALTO ngeantsiAdministrateurs 232 436
communs
P . Diri ts/Administrat
Dépot de garantie SMALTO mgeants;Administrateurs -58
communs
Mise a disposition de personnel SMALTO Dirigeants/Administrateurs B
communs
Créances diverses SEK Dirigeants/Administrateurs 1176
communs
Mise a disposition de personnel SEK Dirigeants/Administrateurs
communs -1
Dettes SEK Dirigeants/Administrateurs
communs -27
Créances diverses AD INDUSTRIE Dirigeants/Administrateurs 81
communs
Créances Clients AD industrie Dirigeants/Administrateurs 6
communs
Mise a disposition de personnel AD industrie Dirigeants/Administrateurs 5
communs
. Dirigeants/Administrateurs
Loyers et charges locatives GIE Groupe AD g n u my
communs
A ) Dirigeants/Administrateurs
Dépot de garantie GIE Groupe AD g n u 30
communs
. Dirigeants/Administrateurs
Loyers et charges locatives POIRAY ng n u 98 106
communs
Dépot de garantie POIRAY Dirigeants/Administrateurs 37
communs
Mise a disposition de personnel POIRAY Dirigeants/Administrateurs 3
communs

(9 un montant positif signifie une créance un montant négatif une dette
(2) un montant positif signifie un produit un montant négatif une charge

Les opérations ci-dessus n’ont entrainé ni la t¢abilisation de dépréciations des créances, nrgelsaa ce titre
sur la période. Elles ne sont assorties d’aucurengia particuliére sauf avec la société SEK Hagdini bénéficie
d’'un accord de réglement de ses dettes vis-a-visrdupe.

Les actifs financiers courants (actions FIPP) s@taillés dans la note 6.7.
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g) les autres parties liées.

La société ALLIANCE DESIGNERS contrdlée indirecteth@ar M. DUMENIL a une dette principalement de
loyers de 563 K€ aupres du Groupe qui est dépréeipe la comptabilité du groupe a hauteur de 527 K€

10.4. Effectifs

Au 30 juin 2012, I'effectif du Groupe, hors emplsy@immeubles, est de 20 personnes (contre 16dopees au
31 décembre 2011) se répartissant en :

- cadres: 9,5
- employés: 10,5

10.5. Résultat par action

Le résultat de base par action s'élév@®,104 €au 30 juin 2012 (le nombre moyen pondéré d’'actiétast de
120.816.870), le résultat dilué par action redsiodussi a 0,104 €.

Les 4.896.436 stocks options attribués en aolt 200%ix de souscription de 1,24 € par action me pas pris en
compte dans le calcul du résultat dilué par aatem eu égard a leur prix d’exercice, ils auraieneffet relutif.

10.6. Evénements postérieurs au 30 juin 2012

Modalités et calendrier du paiement du dividende

L'Assemblée Générale du 29 juin 2012 a décidé dpaeune des 120.816.870 actions composant le capitéall
au 31 décembre 2011 recevrait un dividende dedlf® par action.

L’Assemblée Générale a par ailleurs proposé de gtémrena chaque actionnaire d’opter entre le paie¢mdena
totalité du dividende mis en distribution lui reash au titre des actions dont il est propriétarenumeéraire ou en
actions a créer de la Société, la date de misaiement devant étre déterminée par le Conseil diAdtnation,
conformément & la loi.

Le 3 aolt 2012, le Conseil d’Administration apr&siapris connaissance du cours de bourse de dactur la
période allant du ler juin 2012 au 28 juin 2018¢aidé d’arréter le prix d’émission des actionsvedles a 0,30
euro et a fixé le calendrier de paiement des dindds. La date du détachement du coupon est prévoaali 28
aodt 2012.

A compter de cette date, chacun des actionnaitelites d’'une ou de plusieurs des 120.816.870om&ti
composant le capital social au 31 décembre 201irgpa@xercer une option pour le paiement de laitétalu

dividende soit en numéraire, soit en actions d8deiété. La période pendant laquelle les actioasaiuront la
faculté d’exercer cette option s'achévera le mdliseptembre 2012. Les actionnaires n’ayant pasulér
d'option a cette date seront réputés avoir optér p@paiement du dividende en numéraire. Le pai¢nden
dividende aura lieu le 27 septembre 2012.

Immatriculation en société européenne

Suite a I'adoption, lors de 'Assemblée Général@8yjuin 2012, de la résolution visant a transfarfaesociété en
société européenne, les différentes formalitésuende I'immatriculation en société européenne tineffectuées.

Une déclaration de régularité et de conformité iaimpge tous les documents annexes (dont des statuts
d’ACANTHE DEVELOPPEMENT sous sa nouvelle forme) aaihsi été déposés au greffe du Tribunal de
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Commerce de Paris qui a délivré le 23 juillet 2@t attestation de conformité des actes et desafibé®
préalable a la constitution par fusion d’'une SE.

Le notaire de la société a ensuite établi le d¢eatifde |égalité de la réalisation de la fusiorueé demande
d'immatriculation de la Société sous sa forme d#ésé européenne a pu étre déposée.

L'immatriculation en tant que société européeng&abtenue en date du 22 aolt 2012.

*k%
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ACANTHE DEVELOPPEMENT
Société Européenne au capital de 16.416.399 euros
Siege social : 2 rue de Bassano — 75116 PARIS

RCS PARIS 735 620 205

RAPPORT SEMESTRIEL POUR LA PERIODE
DU 1* JANVIER AU 30 JUIN 2012

| — FAITS MARQUANTS DE LA PERIODE

Distribution de dividendes

Conformément aux obligations de distribution indsipar le statut de SIIC qui s’élévent a 10.185 K€
au titre de I'année 2011, il a été voté, lors dessemblée Générale de la Société qui s'est te@q le
juin 2012, une distribution de dividendes pour umtant de 10.874 K€ (soit 0,09 € pour chacune des
120.816.870 actions composant le capital sociaBhulécembre 2011) payable, selon option, en
numeraire ou en actions.

Fusion avec FINANCE CONSULTING et Adoption du Stdtde Société Européenne

Suite a [lacquisition de la société FINANCE CONSUNG, la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT a décidé d’'absorber cette filiale® 26. Un traité de fusion a été signé le 15
mai 2012 et a fait I'objet de publications aux égefdu tribunal de commerce de Bruxelles et desPari

L'approbation de ce projet de fusion-absorptiortéargise a I'ordre du jour de I'assemblée générale
ordinaire et extraordinaire du 29 juin 2012.

Souhaitant désormais élargir sa stratégie d’insssthent a d’autres quartiers d’affaires européans,
direction de la société a souhaité proposer aurrawires lors de cette méme assemblée I'adoption
simultanée de la forme de société européenne.

La transformation en société européenne a poudddaciliter la représentation de la Société dans
tous pays européens ou elle possede ou entendrincpseactifs.

Par ailleurs, dans un contexte de crise écononfigympant une partie de la zone euro, notamment
I'ltalie et 'Espagne, les besoins de trésoreriendtertain nombre de propriétaires devraient se
traduire notamment par des cessions immobilieragditection de la société, révisant quelque peu sa
stratégie parisienne, a ainsi pensé que, dans pettgpective, des opportunités d'acquisitions

d'immeubles de prestige situés dans des capitalexpéennes vont se présenter et quUACANTHE

DEVELOPPEMENT gagnerait en légitimité en adopterdgthtut de société européenne.

Ces deux résolutions (fusion-absorption de FINANCEGNSULTING et adoption de la forme de
société européenne) ont été votées lors de I'aséendbl’'unanimité des actionnaires présents ou
représentés, les votes «contre » et les abstenétant tous issus des votes par correspondance.
L'immatriculation de la société en société euroméemst donc actuellement en cours.

48



Il - SITUATION LOCATIVE ET PATRIMONIALE

Activité locative

Le groupe a réalisé I'intégralité de son chiffraftires en France, dans le secteur de 'immobilier

Sur le semestre, le chiffre d'affaires est de 4R633.553 K€ de loyer et 710 K€ de provisions pour
charges), contre 5.095 K€ (4.230 K€ et 865 K€)leut™ semestre 2011 soit une baisse, en tenant
compte du retraitement des activités cédées, &3 26,

Cette baisse conséquente est liée a la stratégiéenpar le groupe de recentrer son patrimoine ldans
centre historique et le quartier central des affade Paris ainsi que sur des immeubles de prestige
Ainsi, les immeubles cédés avaient généreé un ehiffiffaires de 972 K€ sur cette méme période.

Par ailleurs, le périmétre du groupe a été modié€acon significative en 2011, avec I'apport a la
société FIPP de biens situés essentiellement elieb@nen province et a I'étranger et la cession
d'immeubles ne répondant pas exactement au camiibldesouhaité.

Les biens (terrain et titres de sociétés immolggmapportés a FIPP avaient généré “‘agemestre
2011 un chiffre d'affaires de 1.393 K€ : cette madu chiffre d'affaires 2011 ainsi que tous les
éléments de résultat correspondants a ces biengténtetraités dans le compte de résultat du
30/06/2011 sur une ligne spécifique « résultatiestactivités cédées ».

Le chiffre d'affaires consolidé a périmétre constamoutefois évolué de 280 K€ (+7,14 %). En effet,
les travaux de restructuration de I'immeuble s@nEpis I ont pris fin lors du 1 semestre. Les deux
premiers locataires (Sandro et Anne Fontaine) quietht générer un loyer de base annuel de 1.650
K€ sont rentrés dans les lieux depuis février 2002. ont, certes, bénéficié de franchises
exceptionnelles de loyer afin d’exécuter I'ensemiids travaux d’aménagement qu'ils souhaitaient
réaliser et impliquant la mise en conformité deslx au regard de toutes les reglementations, mais
un chiffre d’affaires de 124 K€ a déja pu étre tatgslors de ce semestre.

Des travaux d’aménagement intérieur sont actuetéraa cours pour préparer I'entrée du dernier
locataire (Nina Ricci) dont le bail notarié signéemdra effet au ® octobre 2012. L'ensemble de
limmeuble fait donc désormais l'objet de baux mds Aprées les périodes de réduction
exceptionnelle et de franchise accordées pourseFales travaux, les loyers atteindront, en 2014,
2.462 K€ pour une année pleine, et ensuite, 2.39dts réindexations.

Travaux

Concernant les autres travaux, la rénovation denéuble de la rue George Bizet (PariS™)6pour 1
million d’euros HT (hors honoraires d’architectsj actuellement en cours et le chantier doit &tré |

le 3 septembre 2012. Cet immeuble, contigu a I'iminhe de la rue de Bassano, situé dans un quartier
trés prisé, va étre mis en location et devraitweowapidement preneur. ‘ ‘

Les travaux de climatisation des étages et de pgakion de I'escalier de service auX"4et 5™
étages de I'immeuble de la rue d’Athénes ont débuté cage d'escalier de I'immeuble de la rue
d’Argenteuil a été refaite. Les portes cochérepldsieurs immeubles ont également été repeintes.

Ventes et promesses

En ce qui concerne les ventes dusémestre :

- Le dernier lot disponible (réserve en rez-de-chaaissnds de cour) dans 'immeuble de la rue
de Rome (Paris®8") a été cédé pour 10 K€. ‘

- Dans le cadre de la vente a la découpe de I'imneesibl21, bd Poissonniere (Pari8g un
lot a été cédé le 29 mars 2012 pour 2.030 K€
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Concernant les prévisions de cession, sur les ejukmiers lots restants de I'immeuble du 21, bd
Poissonniére, trois étaient sous promesse au B@QA2 pour un montant de 3.800 K€ et le dernier
faisait I'objet d'une offre pour un montant de IK6. Deux ventes se sont réalisées le 27 juille2201

Enfin, concernant immeuble de la rue Boissiéré gufait I'objet de négociations au cours du
semestre, une promesse de vente a été signéeilletd2j012 pour un prix de 16.600 K€, net vendeur
la réalisation de la vente doit intervenir avar@®@eseptembre 2012.

Acquisitions

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT a acquis en aa@12 a la société FIPP la société
FINANCE CONSULTING et sa filiale, la société TRENEB, propriétaires d’un hétel particulier de
prestige d'une surface locative de 3.043 m? sitigruxelles. En effet, FINANCE CONSULTING
ayant pour projet de transformer cet immeuble dex@8tes en hoétel de luxe, son actionnaire FIPP
s’est rapproché d’ACANTHE DEVELOPPEMENT, plus apténancer ce projet de développement.

Hormis ces éléments, l'activité du groupe s'est rpoivie au cours du ®1 semestre dans le
prolongement de I'exercice clos au 31 Décembre 2011

I — PRESENTATION DES COMPTES SEMESTRIELS CONSOLID ES

Les comptes consolidés ont été arrétés selon leseménéthodes et principes comptables que ceux
appligués a la cléture de I'exercice précédent.

Ces comptes consolidés présentent certains faitguaiats qui sont décrits ci-apres :

Evolution de la situation patrimoniale et financierdu groupe:

L’évolution de la situation patrimoniale et fina@m@ du groupe se résume comme sulit :

En millions d'euros sauf précision contraire 30-juin-12  3idéc.-11 Variations
Patrimoine immobilier 279)7 2596 20.1
Capitaux propres part du groupe 1491.5 1B8.6 2.9
Dette financiére nette 80.2 76.9 3.3
Actif net réévalué (€) 1.585 1.6p8 -0.453

Le patrimoine immobilier du groupe est constitué dameubles de placements (270,4 M€), de la
partie administrative de I'immeuble de bureau siue de Bassano a Paris (6 M€) et des immeubles
destinés a la vente (3,3 M€). La variation de vatkupatrimoine (+ 20,1 M€) s’explique hotamment
en raison de I'appréciation de la valeur des immeuwd#é=nus (+ 12,5 M€), de 'acquisition d’'un hotel
particulier & Bruxelles et minorés des ventes décritdessus.

Les capitaux propres part du groupe augmentent@eME principalement en raison du résultat de
I'exercice (+ 12,5 M€) minoré de la distribution de divides (-10,9 M€).

Les autres postes du bilan sont détaillés dans les compiasidés et leurs annexes au 30 juin 2012.
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Evolution du résultat consolidé du groupe:

L'évolution du résultat consolidé de la périodenparé a la période précédente se présente comme

suit :

En millions d'euros sauf précision contraire 30-juin-12  3duin-11] Variations
Résultat opérationnel 14.8 4.4 10.4
Cout de I'endettement financier brut 1.6 1.9 0.3
Résultat net part du groupe 12.5 5.4 7.
Résultat dilué par action (en €) 0.104 0.049 0.095

Outre la variation relative de valeur des immeubtks placement évoqué précédemment, la
progression du résultat opérationnel tient compte :

- d'une baisse des charges de personnel (dont laepantie était comptabilisée en réserves
conformément & la norme IFRS 2), d’environ 1,1 M€aéson de la fin période d’acquisition
du plan d’actions gratuites qui était de 4 ans et gsitserminée en juillet 2011,

- d’'une reprise de provision de 4 M€ minoré de I'datian de I'écart de d’'acquisition négatif
sur les titres SOGEB chez la société BRUXYS pourM@8suite a la prise en compte du
jugement du Tribunal de Grande Instance de Parik3doctobre 2011 dans le cadre du litige
opposant un des actionnaires minoritaires de 1888080OGEB a la société BRUXYS et aux
gérants de la société SOGEB (cf. note 10.2.2 dedXammux comptes consolidés au 30 juin
2012). Ce jugement a également entrainé le rectassede réserves entre les réserves groupe
et les réserves des minoritaires (cf. note 6.9.1alméxe aux comptes consolidés au 30 juin

2012) qui ont ainsi augmenté de 4 M€.

Le colt de I'endettement financier brut représémt@ontant des intéréts des emprunts ayant servi au

financement des immeubles.

Les autres postes du compte de résultat sontldétdins les comptes consolidés et leurs annexes au

30 juin 2012.

V- SECTEURS OPERATIONNELS

Les secteurs opérationnels sont décrits dans la notéashdexe aux comptes consolidés au 30 juin

2012.

V — SITUATION ET VALEUR DU PATRIMOINE — ACTIF NET R EEVALUE (ANR)

La situation et la valeur du patrimoine ainsi gaechlcul de l'actif net réévalué opérationnel sont
décrits dans la note 10.1 de I'annexe aux comptes co@said30 juin 2012.

VI —_PRINCIPALES TRANSACTIONS ENTRE PARTIES LIEES

Les principales transactions entre les parties liéesdgonites dans la note 10.3 de I'annexe aux

comptes consolidés au 30 juin 2012.
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VII — PRINCIPAUX RISQUES ET PRINCIPALES INCERTITUDE S POUR LES SIX
MOIS A VENIR

Les principaux risques et les principales incelal pesant sur le Groupe sont relatés dans les
paragraphes « Facteurs de risques » en note 2 .Bastteurs d’incertitudes » en note 2.4 du rapgert
gestion du conseil d’administration du rapport ficier annuel 2011. Il n'y a pas de changements
significatifs par rapport a ces risques et inogutis.

Les litiges en cours ainsi que leur évolution smittés en note 10.2 des annexes aux comptes
consolidés semestriels.

Vill - EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE DES COMP TES
SEMESTRIELS

Modalités et calendrier du paiement du dividende

L'Assemblée Générale du 29 juin 2012 a décidé duaeune des 120.816.870 actions composant le
capital social au 31 décembre 2011 recevrait uideinde de 0,09 euro par action.

L'Assemblée Générale a par ailleurs proposé de gitmena chaque actionnaire d’opter entre le
paiement de la totalité du dividende mis en diatidn lui revenant au titre des actions dont il est
propriétaire, en numéraire ou en actions a créda &ciéte, la date de mise en paiement devant étr
déterminée par le Conseil d’Administration, confément a la loi.

Le 3 aolt 2012, le Conseil d’Administration apré®ia pris connaissance du cours de bourse de
I'action sur la période allant du ler juin 201228Jjuin 2012, a décidé d'arréter le prix d’émissilas
actions nouvelles & 0,30 euro et a fixé le calendde paiement des dividendes. La date du
détachement du coupon est prévue au mardi 28 aaat 2

A compter de cette date, chacun des actionnait@aites d’'une ou de plusieurs des 120.816.870
actions composant le capital social au 31 déce@bid pourra exercer une option pour le paiement
de la totalité du dividende soit en numéraire, spitictions de la Société. La période pendant lizque
les actionnaires auront la faculté d’exercer cefiton s’achevera le mardi 18 septembre 2012. Les
actionnaires n'ayant pas formulé d’option & cetieedseront réputés avoir opté pour le paiement du
dividende en numéraire. Le paiement du dividenda beu le 27 septembre 2012.

Immatriculation en société européenne

Suite a I'adoption, lors de 'Assemblée Général@€yuin 2012, de la résolution visant & transfarme
la société en société européenne, les différemtesafités en vue de I'inmmatriculation en société
européenne ont été effectuées.

Une déclaration de régularité et de conformitéiajng tous les documents annexes (dont des statuts
d’ACANTHE DEVELOPPEMENT sous sa nouvelle forme) aminsi été déposés au greffe du
Tribunal de Commerce de Paris qui a délivré leu@B} 2012 une attestation de conformité des actes
et des formalités préalable a la constitution paioin d'une SE.

Le notaire de la société a ensuite établi le deatifde 1égalité de la réalisation de la fusioruee
demande d'immatriculation de la Société sous sadate société européenne a pu étre déposeée.

Le dossier était complet et 'immatriculation enttque société européenne a été effective au 22 aod
2012.
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IX — PERSPECTIVES D'AVENIR

La Société continue d’étudier des projets d'inwgsgtiment portant sur des biens immobiliers ou titees
sociétés présentant des caractéristiques d'étatiflode potentiel de rendement ou de valorisation
intéressantes sur Paris mais aussi, puisqu’elldéssirmais devenue société européenne, dans d'autre

capitales européennes.

Le Conseil d’Administration
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ACANTHE DEVELOPPEMENT

Société Anonyme

2, rue de Bassano
75116 Paris

Rapport des Commissaires aux Comptes
sur I'information financiére semestrielle
relative a la période du %' janvier au 30 juin
2012



Auditeurs et Conseils d'Entreprise Deloitte & Associés
5, Avenue Franklin D. Roosevelt 185 avenue Charles de Gaulle
75008 Paris 92524 Neuilly-sur-Seine Cedex

ACANTHE DEVELOPPEMENT

Société Anonyme

2, rue de Bassano
75116 Paris

Rapport des Commissaires aux Comptes

sur I'information financiére semestrielle relativea la période du £ janvier
au 30 juin 2012

Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confide otre assemblée générale et en

application de I'article L.451-1-2 Ill du Code maaige et financier, nous avons procédé a :

- I'examen limité des comptes semestriels conselcindensés de la société Acanthe
Développement, relatifs a la période dlijanvier au 30 juin 2012, tels qu'ils sont joints
au présent rapport ;

- la vérification des informations données dansjpgort semestriel d’activite.

Ces comptes semestriels consolidés condenséseoétadtis sous la responsabilité de votre
Conseil d’administrationll nous appartient, sur la base de notre exameitélird'exprimer
notre conclusion sur ces comptes.



Acanthe Développement 212
I- Conclusion sur les comptes

Nous avons effectué notre examen limité selon lesmas d’exercice professionnel
applicables en France. Un examen limité consisserg®llement a s’entretenir avec les
membres de la direction en charge des aspects ablaptet financiers et a mettre en ceuvre
des procédures analytiques. Ces travaux sont nébémelus que ceux requis pour un audit
effectué selon les normes d’exercice professioapgplicables en France. En conséquence,
'assurance que les comptes, pris dans leur ensemel comportent pas d’anomalies
significatives obtenue dans le cadre d’'un exammitdi est une assurance modérée, moins
élevée que celle obtenue dans le cadre d’'un audit.

Sur la base de notre examen limité, nous n'avoasglavé d'anomalies significatives de
nature a remettre en cause la conformité des canspt@estriels consolidés condensés avec
la norme IAS 34, norme du référentiel IFRS tel gojgté dans I'Union européenne relative
a I'information financiere intermédiaire.

Sans remettre en cause la conclusion expriméessids, nous attirons votre attention sur
les points exposés dans la note 10.2 de I'annexeétats financiers consolidés qui expose
des litiges fiscaux et autres dont le Groupe esigp&t qui précise les motifs ayant conduit a
ne pas constituer de provisions.

[I- Vérification spécifique
Nous avons également procédé a la vérificationimfesmations données dans le rapport

semestriel d’activité commentant les comptes satabstonsolidésondensés sur lesquels
a porté notre examen limité.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur $gwsérité et leur concordance avec les
comptes semestriels consolidés condensés.

Paris et Neuilly-sur-Seine, le 30 aolt 2012

Les Commissaires aux Comptes

Auditeurs et Conseils d'Entreprise Deloitte & Associés

Alain AUVRAY Albert AIDAN





