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ACANTHE DEVELOPPEMENT

BILAN CONSOLIDES

Comptes consolidés au 31 décembre 2013

(milliers d'euros) 31/12/2013 31/12/2012

Actif

Immeubles de placement 279 460 250 027
Immobilisations en cours

Actifs corporels 6 098 6 099
Ecart d'acquisition

Actifs incorporels 4

Actifs financiers 5 769 5 605
Total actifs non courants 291 331 261 731
Stocks d'immeubles 475 475
Clients et comptes rattachés 1667 2717
Autres créances 8 873 7 822
Autres actifs courants 193 62
Actifs financiers courants 1033
Trésorerie et équivalents de trésorerie 8 037 4 553
Immeubles destinés a la vente 8 505
Total actifs courants 19 245 25 166
TOTAL ACTIF 310 576 286 897
(milliers d'euros) 31/12/2013 31/12/2012

Passif

Capital 19 313 17 206
Réserves 175 780 164 956
Résultat net consolidé (4815) 14 684
Capitaux Propres attribuables aux propriétaires 190 277 196 849
Réserves attribuables aux participations ne donnant pas le contrble 12 740 12 279
Résultat attribuable aux participations ne donnant pas le contrdle 80 558
Total des Capitaux Propres 203 096 209 684
Passifs financiers non courants 89 450 64 372
Provisions pour risques et charges 7 995 129
Imp6bts différés passifs - -

Total des dettes non courantes 97 446 64 500
Passifs financiers courants 3511 6 103
Dépbdts et Cautionnements 1933 1915
Fournisseurs 2 886 2 827
Dette fiscales et sociales 1217 1034
Autres dettes 487 834
Autres passifs courants

Total des dettes courantes 10 034 12713
Total dettes 107 479 77 213
TOTAL PASSIF 310 576 286 897




ACANTHE DEVELOPPEMENT

Comptes consolidés au 31 décembre 2013

Etat du résultat net et des autres éléments du résu  Itat global
(milliers d'euros) 31/12/2013 31/12/2012
Loyers 8 693 7 280
Charges locatives refacturées 1740 1458
Charges locatives globales (3570) (2967)
Revenus nets de nos immeubles 6 863 5772
Revenus de la promotion immobiliére 10
Charges de la promotion immobiliére (1)
Variation de stocks d'immeubles (10)
Revenus nets de la promotion immobiliére (1)
Revenus des autres activités
Frais de personnel (1266) (1067)
Autres frais généraux (2178) (3540)
Autres produits et autres charges (409) (3868)
Variation de valeur des immeubles de placement 2625 13618
Dotations aux autres amortissements et provisions (8001) (503)
Reprises aux autres amortissements et provisions 695 4046
Résultat opérationnel avant cession (1671) 14 456
Résultat de cession d'immeubles de placement 124 2 545
Résultat opérationnel (1547) 17 002
- Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 3 116
- Codt de I'endettement financier brut (3480) (3142)
Colt de I'endettement financier net (3478) (3026)
Autres produits et charges financiers 310 1289
Résultat avant impbts (4715) 15 265
Imp6t sur les résultats (21) (22)
Résultat net d'imp6t des activités cédées
Résultat net de I'exercice (4736) 15 243
attribuable aux :
Participations ne donnant pas le contrdle 80 558
Propriétaires du groupe (4815) 14 684
Résultat par action
Résultat de base par action (en €) -0.0369 0.1202
Résultat dilué par action (en €) -0.0369 0.1202
Résultat par action des activités poursuivies
Résultat de base par action (en €) -0.0369 0.1202
Résultat dilué par action (en €) -0.0369 0.1202
Résultat net de I'exercice (4736) 15 243
Autres éléments du résultat global
Eléments recyclables ultérieurement en résultat net
Réévaluation des actifs financiers disponibles a la vente (193) 36
Imp6éts afférent aux éléments reclassables
Eléments non recyclables ultérieurement en résultat net
Réévaluations des immobilisations 103 89
Ecarts actuariels sur les indemnités de départ a la retraite (53) 20
Imp6éts afférent aux éléments non reclassables
Total des gains et des pertes comptabilisés en capi  taux propres (143) 145
Résultat Global Total de I'exercice (4879) 15 388
attribuable aux :
Propriétaires du groupe (4961) 14 830
Participations ne donnant pas le controle 82 561




TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

Part du groupe

. - i Réserves et Capitaux Capitaux .
Capital Reserves_llees T'tr,e s auto résultats propres part |propres part des Total capitaux
au capital détenus i x L propres
consolidés groupe minoritaires
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 2501 2501 2501
Dividendes réinvestissement en actions 790 954 1744 1744
Dividendes -10 874 -10 874 -10 874
Ecart de conversion
Résultat net de I'exercice 14 685 14 685 558 15 243
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres 145 145 145
R_esultat net et gam_s et pertes comptabilisés 14 830 14 830 558 15 388
directement en capitaux propres
Variation de périmétre 25 25 3959 3984
Capitaux propres au 31/12/2012 17 206 78 373 -9 091 110 358 196 849 12 837 209 684
Opérations sur capital
Réduction de capital
Transactions fondés sur des actions
Opérations sur titres auto détenus 9091 -9 091 0 0
Dividendes réinvestissement en actions 2106 3784 5890 5890
Dividendes -7 598 -7 598 -7 598
Ecart de conversion
Résultat net de I'exercice -4 815 -4 815 80 -4 735
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres -145 -145 2 -143
R_esultat net et gam_s et pertes comptabilisés -4.960 -4.960 82 4878
directement en capitaux propres
Variation de périmétre (2) 98 98 -08 0
Capitaux propres au 31/12/2012 19 313 82 157 0 88 807 190 277 12 822 203 096
|Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres
Ecart actuariel sur la provision de départ a la retraite -53
Ajustement 1V titres Bassano développement -193
Indexation 3eme étage Bassano 103
-143

| variation de périmétre (2)

Déconsolidation de Pont Boissiére et Halpylles




TABLEAU DE VARIATION DE LA TRESORERIE (K euros)

31/12/2013 31/12/2012
Flux de trésorerie liés a l'activité
Résultat net consolidé (4 735) 15 263
Elimination des charges et des produits sans incilsur la trésorerie
Amortissements et provisions 7 304 (3541)
\Variation de juste valeur sur les immeubles (2 625) (13 618)
Actions gratuites et stock options
Autres retraitements IFRS 261 3741
Autres charges et produits non décaissés
Plus values/moins values de cession (415) (2 588)
Incidence des variations de périmétre (28)
Badwill
Quote part dans le résultat des sociétés misegudvadence
Capacité d'autofinancement apreés co(t de I'endetiteiinancier net et imp6t (238) (744)
Co(t de I'endettement net (3426) (3532)
Charge d'impdt (y compris impbts différés)
Capacité d'autofinancement avant codt de I'endetteent financier net et imp6t A 3188 2788
Impots versés B
Variation du BFR liée a l'activité (Cf. commentaig) ci-dessous) D 1474 4836
Variation du BFR liée aux activités cédées
Flux net de trésorerie généré par I'activité E=A+B+C+D 4662 7624
Flux de trésorerie liés aux opérations d'investisseent
Acquisitions d'immobilisations (27 945) (5193)
Cessions d'immobilisations 10 020 22 605
Acquisitions d'immobilisations financiéres (360) (42)
Remboursement d'immobilisations financiéres 2 286
Incidence des variations de périmétre (autredepiactivité abandonnées) 34
Variation des préts et des avances consenties
Autres flux liés aux opérations d'investissement 75
\Variation de trésorerie d'investissement des aésiviédées
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d'invéissement F (18 176) 19 656
Flux de trésorerie liés aux opérations de financenmé
Augmentation de capital
Versées par les actionnaires de la société mere
Versées par les minoritaires des sociétés intégrées

Dividendes versés (2 707) (9 128)
/Acquisition ou cession de titres d'autocontréle 2500
Encaissements lies aux nouveaux emprunts 40 796 6 000
Remboursements d'emprunts (18 682) (13 985)
Intéréts nets versés (3426) (3532)
Incidence des variations de périmétre (6 336)
Autres flux liés aux opérations de financement 18
\Variation de trésorerie de financement des activiédlées
Flux net de trésorerie liés aux opérations de finarement G 16 999 (24 481)
\Variation de trésorerie nette E+F+G 3484 2799
\Variation de trésorerie nette 3484 2799
Trésorerie d'ouverture
Disponibilités a I'actif 4553 677
Découverts bancaires (1) 0
VMP 1077

4 553 1754
Trésorerie de cloture
Disponibilités a I'actif 1039 4553
Découverts bancaires (1)
VMP 6 998

8 037 4 553
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Note 1. Faits caractéristiques de I'exercice

Informations générales

ACANTHE DEVELOPPEMENT est une Société Européennecapital de 19.312.608 euros, dont le siege social
est situé a Paris 18, 2 rue de Bassano, et immatriculée au Registt@anmerce et des Sociétés de Paris sous le
numéro 735 620 205. Les actions ACANTHE DEVELOPPBEMESsont cotées sur Euronext Paris de NYSE
Euronext (compartiment C, ISIN FR 0000064602).

1.1.Distribution de dividendes

En date du 26 juin 2013, I'Assemblée Générale QidnAnnuelle et Extraordinaire a décidé d'affetteperte de
(1.856.574,05 €) au report a nouveau créditeurstglevait au 31 décembre 2012 a 41.099.902,47 €n ia
résulté un bénéfice distribuable de 39.243.328,4Qi& été affecté en :

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

L'Assemblée Générale a décidé que chacune des3R84& actions composant le capital social au 8kmiére
2012 recevrait un dividende de 0,06 € par actiagtteCdistribution a permis a la société de s'atguide son
obligation de distribution au titre du régime fisBNC qui s’élevait a 6.343.852 €.

L'Assemblée Générale a permis a chaque actiondaipger entre le paiement du dividende mis en ihistion en
numeéraire ou en actions a créer de la Sociéteé.

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

Le Conseil d’administration du 27 septembre 2018omstaté que 100.681.595 coupons sur les 126.680.87
coupons adressés aux porteurs des actions compesamital social a la date du 31 décembre 201D uté pour

le réinvestissement du capital. Ce réinvestissem@g@néré une augmentation du capital social d#2210,51 €
par la création de 15.500.705 actions nouvellesesapin arrondi de 0,49 €, prélevé sur le posteimepr
d’émission », le capital social ressort a 19.312 0divisé en 142.131.582 actions.

Le paiement des dividendes en espéces s'est éleVO@ KE.

1.2.Création de la société ECHELLE RIVOLI et cession ds sociétés HALPYLLES et PONT
BOISSIERE

La SCI ECHELLE RIVOLI a été créée au cours de legue, avec un capital social de 1.000 €, par E@ésé
ACANTHE DEVELOPPEMENT (999 parts) et par la sociB&®LDAVINE (1 part) (cf. note 5.2)

La société HALPYLLES a été intégralement cédée K€ a la société SCI LE BREVENT, filiale du greup
FIPP (cf. note 5.2).

La société PONT BOISSIERE a été intégralement cpdée 30 K€ a la société CANNES EVOLUTION (cf. note
5.2).



Note 2. Principes et méthodes comptables

La société anonyme ACANTHE DEVELOPPEMENT, dontiége social est au 2, rue Bassano a Paris estéent
consolidante du groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT. HEt cotée a Paris (EURONEXT) et a pour monnaie
fonctionnelle I'euro.

Les comptes consolidés du Groupe sont exprimésilarand’euros, sauf indication contraire.

La date de cléture des comptes consolidés est &ixégl décembre de chaque année. Les comptesdinelivi
incorporés dans les comptes consolidés sont étables date de cloture des comptes consolidés, lesdil
décembre, et portent sur un méme exercice de 12 moi

Les comptes consolidés ont été arrétés le 292044 par le Conseil d’administration.

Le Groupe effectuant de fagon marginale, des progres de promotion immobiliére, il est présenté@upte de
résultat un sous total revenus nets de la promatiomobiliere afin de faire ressortir les revenuaéyés par cette
activite.

2.1.Principes de préparation des Etats Financiers

En application du réglement européen n°1606 / 20029 juillet 2002, les états financiers consolidésGroupe
ACANTHE DEVELOPPEMENT au 31 décembre 2013 (qui piétre consultés sur le site Internet du Groupe :
www.acanthedeveloppement.com) ont été établis afoonité avec les hormes comptables internationzliess
gu'approuvées par I'Union européenne a la date lIire de ces états financiers et qui sont d’appbo
obligatoire a cette date (référentiel disponiblerdtp://ec.europa.eu/internal_market/accountisgfiahtm).

Les normes internationales comprennent les IFR$er(lational Financial Reporting Standards), les IAS
(International Accounting Standards) et les intétgtions de I'IFRIC (International Financial Repmogt
Interpretations Committee) et de la SIC (Standimgrpretations Committee).

Les comptes consolidés sont établis selon lesipgaet méthodes comptables appliqués par le Graupétats
financiers de I'exercice 2012, a I'exception desnmes et amendements de normes applicables a aodptE
janvier 2013 :

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

- IAS 19 amendée « Avantages au personnel » ;

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

- 1AS 27 amendée « Etats financiers individuels » ;

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

- IFRS 1 amendée « Subventions publiques » ;

- IFRS 7 amendée « Informations en annexes retaéiva compensation des actifs et des passifscigran ;
- IFRS 13 « Evaluation a la juste valeur » ;

- les améliorations annuelles des normes IFRS de@i2.

Ces évolutions des normes ont entrainé les motditsisuivantes dans les comptes consolidés :

Le groupe a appliqué les modifications de la notAt 1, intitulée « présentation des autres élémdntrésultat
global » ; tout d’abord, une nouvelle terminologst définie, ainsi, I'état du résultat global estommé « état du
résultat net et des autres éléments du résulthhigtoet le compte de résultat est renommeé « atedgliltat net ».
Par ailleurs, les autres éléments du résultat kadoat classés en deux catégories, les élémentsegsieront pas
recyclés ultérieurement en résultat net, d’'une, gates éléments qui pourront étre recyclés antedsnet lorsque
certaines conditions seront remplies.

Ces modifications sont formelles et ne changemiegnle montant du résultat.

La norme IAS 19 « avantage du personnel » a moddidmment la comptabilisation de la charge ae ties
régimes de retraites a prestations définies.
Alors qu'antérieurement, la totalité de la variatide la provision pour indemnité de départ a laaitet était
comptabilisée par le résultat net, la variationedgrovision est désormais scindée en deux parties
- Le colt des services rendus au cours de la péraiddes services passés continue a étre enregistré
résultat net,



- Les écarts actuariels qui traduisent les effesscti@ngements d’hypothéses actuarielles et leeajeats
de données, issus de I'expérience, sont eux, déastan autres éléments du résultat global sanslagey
ultérieur en résultat.

La modification de cette norme étant rétrospectigs, états financiers au bilan au 31 décembre 20128té
corrigés par I'application de cette norme commellsi était en vigueur a I'ouverture de cet exercicenpact de
ce changement de norme est un reclassement de @0ti€€le résultat et les réserves consolidées.

Les autres normes entrées en vigueur au ler jaBOES soit ne trouvent pas a s’appliquer dans feexte de
notre consolidation, soit n’ont pas d’incidencengfigative sur les comptes consolidés. Il en essianotamment
de la norme IFRS 13 ;

Si cette derniere définit la juste valeur commprig qui serait recu d'un actif ou payé pour lestert d'un passif
lors d’une transaction normale entre les partidpatu marché a la date d’évaluation, elle n’en fimdias le
champ d’application.

Cette nouvelle définition n'a pas d’incidence =8 méthodes et les hypothéses de valorisation jdstiavaleur
des immeubles de placement au 31 décembre 2018fdzutia nouvelle norme renforce les informations a
présenter dans I'annexe aux comptes consolidés.

Le Groupe n'a pas opté pour une application ard&iges normes et interprétations dont I'applicati@st pas
obligatoire pour I'exercice 2013, notamment :

- IAS 27 amendée « Etats financiers individuels » ;

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

- IAS 32 amendée « Compensation des actifs etfpdgsnciers ».

- IAS 36 amendée « Informations a fournir concettemaleur recouvrable des actifs non financiers »

- IFRS 10 « Etats financiers consolidés » ;

- IFRS 11 « Accords conjoints » ;

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

Par ailleurs, le processus de détermination p@rteipe des impacts potentiels sur les états fieascionsolidés
des normes ou interprétations applicables ultéiment est en cours d’évaluation.

2.2.Recours a des estimations

Pour établir ses comptes le Groupe doit procéddgsaestimations et faire des hypothéses concelmasteur
comptable des éléments d'actif et de passif, dedyits et des charges, ainsi que les informatiammées en
notes annexes.

Les principales estimations significatives faites lg Groupe portent notamment sur :

I'évaluation de la juste valeur des immeubles @eginents pour lesquels des expertises, ou des anjises

d’expertises sont effectuées par des experts imdigpes selon une approche multicritére, puis ctéasdpar
les dirigeants du Groupe ; de fagcon générale, \csations refletent les évolutions des différgygsmameétres
utilisés : les loyers réels ou potentiels, le tdaxendement, le taux de vacances, la valeur dparaison si

disponible, les travaux a réaliser, etc. ...

Des appréciations particulieres sont portées por tompte des spécificités de certains bienscg’gtxon.
- les instruments dérivés qui sont valorisés paétablissements bancaires émetteurs ;

- les engagements de retraite envers les salariésogtiiévalués conformément a la méthode des Udités
Crédit Projetées tel que requis par la norme IAS€elén un modeéle développé par le Groupe ;

- I'estimation des provisions basée sur la naturditigss, ainsi que de I'expérience du Groupe. esisions
refletent la meilleure estimation des risques enc®par le Groupe dans ces litiges.



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 léton de ces
hypotheses ou de conditions économiques différentes

2.3.Méthodes de consolidation

Les filiales placées sous le contrble exclusif daupe sont consolidées selon la méthode de l'iatémr globale.

Les sociétés dans lesquelles le Groupe exercentlnerice notable sont consolidées selon la métdeda mise
en équivalence.

Au 31 décembre 2013, I'ensemble des entités inslds@s le périmétre de consolidation du Groupeasrolé
exclusivement par ce dernier.

Toutes les sociétés du Groupe étant établies @amsrle Euro, leur intégration ne génére donc aécan de
conversion.

Les comptes consolidés couvrent I'exercice dUjdnvier au 31 décembre 2013. L'ensemble des smciét
consolidées cl6ture leurs comptes a la date dwédérdbre.

2.4. Actifs non courants détenus en vue de la vente attivités cédées

Conformément a la norme IFRS 5, les actifs ou geadipctifs détenus en vue de la vente et les &&siviédées
satisfont a une telle classification si leur valeamptable est principalement recouvrée par unéeventét que
par leur utilisation continue.

Cette condition est considérée comme remplie l@sgwente est hautement probable et que I'adtiflieponible
en vue de la vente dans son état actuel ; pauiE|l&a direction doit s’étre engagée sur un planeahte présentant
un degré d’avancement suffisant, et la réalisad®ia vente est attendue dans un délai de 12 naimpter de la
date de la classification de I'actif en tant qustihe a la vente.

Une entité doit évaluer un actif non courant @assmme détenu en vue de la vente au montant debplsi entre
sa valeur comptable et sa juste valeur diminuée cdéss de la vente. A compter de la date d'unee tell
classification, I'actif cesse d’étre amorti.

Afin de répondre a cette définition, la directi@tlasse un immeuble destiné a étre cédé lorsqgleecl@ure d'un
exercice, I'immeuble est sous promesse de ventgietcelui-ci est effectivement cédé a la date étardes
comptes de ce méme exercice.

La juste valeur des immeubles destinés a étre a@sdazlle stipulée dans la promesse de vente é@rdes frais
lies a la vente.

Une activité abandonnée est une composante dotitd's'est séparée ou qui est classée comme eéé&enwe de
la vente, et:

« qui représente une ligne d'activité ou une régimggaphique principale et distincte,

- fait partie d'un plan unique et coordonné pourépaeer d'une ligne d'activité ou d'une région
géographique principale et distincte,
ou

« est une filiale acquise exclusivement en vue devante.
Une entité doit, notamment, présenter un seul nmbata compte de résultat comprenant le total :
 du profit ou de la perte apres imp6t des actiatégsndonnées (ou cédées) ;

« du profit ou de la perte aprés imp6t comptabiliséfsultant de I'évaluation a la juste valeur dindie des
colts de la vente, ou de la cession des actifndest étre cédés constituant I'activité cédée.

Ce montant doit faire I'objet d’'une analyse dégaitinotamment, les produits, les charges et ldtaéswvant imp6t
des activités cédées ; la charge d'imp6t spécifidgeeésultat de cession de l'activité cédée.datassement des
activités cédées est effectué de maniere rétragpgmiur tous les exercices présentés.



Les flux de trésorerie nets de ces activités cédénségalement présentés dans des rubriquesigpésifau sein
du tableau de flux de trésorerie, comprenant lesdénérés par ces activités jusqu’a leur dateedsian ainsi que
la trésorerie hors impots générée par leurs cesgpmur I'exercice en cours et I'exercice compépatsenté.

2.5. Immeubles de placement

Selon la norme IAS 40 et ses amendements, un inlmegplacement est défini comme un bien immobilier
détenu par le propriétaire ou par le preneur (tceadre d’'un contrat de location-financement) pmuretirer des
loyers ou pour valoriser le capital ou pour lesxd@la fois par opposition a :
l'utilisation de l'immeuble dans la production, Furniture de biens ou de services ou a des fins
administratives,
- la vente dans le cadre d'une activité ordinairéraiesaction (marchands de biens).

La totalité du patrimoine du Groupe au 31 décen@¥E3 entre dans la catégorie « immeubles de plademea
'exception d’'un plateau situé au 2 de rue BassarBaris occupé par le Groupe, soit 389 m2 (15,38% d
'immeuble) classé en « Actifs corporels » et dappartement sis a Ajaccio et comptabilisé en stock.

Apres leur comptabilisation initiale et selon lame IAS 40, les immeubles de placement sont évalués
- soit ala juste valeur
- soit au codt selon les modalités prescrites paotene IAS 16.

Le Groupe ayant une politique de sélection exigealat ses investissements, consistant a acquédr garder
uniqguement des immeubles offrant une rentabilitduisgée, et ayant un potentiel de revalorisatioméaidé
conformément a la norme IAS 40, d’évaluer les imbhesi de placement en juste valeur a compter°diarivier
2006. Cette option a pour objet de refléter dassteanptes consolidés les évolutions du marché dasneubles
de placement » et de donner au patrimoine sa vdkeumarché. Cette option a pour impact I'enregistret des
variations de juste valeur en résultat.

La juste valeur est définie comme le « prix quagierecu pour la vente d’un actif ou payé pourrdamsfert d’'un
passif lors d’'une transaction normale entre deicp@ants de marché a la date d’évaluation » (IFRS§15).
Dans la pratique, pour les immeubles de placensfiatest assimilée a la valeur vénale.

Pour la détermination de la juste valeur au 31 mééce 2013, le Groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT a
confié & un cabinet externe reconnu (CREDIT FONCEEPERTISE, 4 quai de Bercy a CHARENTON 94220)
le soin d’actualiser les expertises de son patrisanmobilier.

Ces évaluations ont été menées a la date d'évaudti 31 décembre 2013, compte tenu des travatentes
réaliser, de la commercialité a céder et de lasdn locative des immeubles.

L’évaluation immobiliére a été réalisée selon sdards suivants :

- La Charte de I'Expertise en Evaluation Immoldié

- Les normes d’évaluation de la « Royal InstitutibiCbartered Surveyors » (Red book)

- Le Rapport COB de février 2000 (rapport BARTHES RBYTHER)
Les criteres d’évaluation définis dans la « Chattel’'Expertise en Evaluation immobiliére » sont toless a
déterminer la valeur vénale hors frais et droitsrdeation. La valeur vénale étant définie commedguée ci-
dessus, son appréciation se fait dans les consliioivantes :

- lalibre volonté du vendeur et de I'acquéreur,

- la disposition d’'un délai raisonnable de négociatompte-tenu de la nature du bien et de la sitnatu

marché,
- des conditions de mise en vente considérées coromeales, 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 eolepttravaux restant a réaliser, la commercidlitgder, la
situation locative des locaux et des hypothésesmaiables de revenus locatifs compte tenu des tammlide

marché actuelles. Elle tient compte de la situagi@ographique, de la nature et de la qualité deirbles, de la
situation locative, notamment le taux d’occupatiengdate de renouvellement des baux, et le niveaohdrges
relatif aux éventuelles clauses dérogatoires ait clsomun :

- taxe fonciére,

- assurance de I'immeuble,

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

Pour déterminer la valeur vénale des immeubles ldaredre des hypotheses retenues pour la migsoabinets
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d’expertises ont utilisé des approches distinaémnda nature ou I'usage des locaux.

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

Parmi ces déclinaisons ou variations des deux rdéthgrincipales, deux approches ont été plus
particulierement utilisées pour la valorisation dameubles : une méthode par capitalisation dumeve
et une méthode par comparaison directe.

Les méthodes par le revenu :
Ces méthodes consistent a appliquer un taux demmt a un revenu (donc a le capitaliser), quewenu soit
un revenu constaté ou existant, ou, un revenu ithémrou potentiel (loyer de marché ou valeur lveatile
marché). Les méthodes peuvent étre déclinées fieatifes facons selon l'assiette des revenus @asidloyer
effectif, loyer de marché, revenu net), auxquelsespondent des taux de rendements distincts. diwes 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,
- sa nature 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 niveaualgsd par rapport a la valeur locative et leur étioh
prévisible,
- lerisque 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 gralgeavail mis en place par la COB (devenue I'AME6us

la présidence de Monsieur Georges BARTHES DE RUYRHEes expertises réalisées ont fait I'objet d’'une
approche multi-criteres, sachant toutefois queniéthodes par le revenu sont généralement consglpesdes
experts comme étant les plus pertinentes pounieseibles d’'investissements qui constituent la majeartie

du patrimoine du groupe, les méthodes par compmaratant plus usitées pour la valorisation desshéensage
résidentiel.

L'établissement de la juste valeur des immeublespldeement constitue le principal champ d’estimetio
nécessaire a l'arrété des comptes consolidés &R)§

Eu égard a la typologie des niveaux de juste valétinie par la norme IFRS 13, le groupe considgre la juste
valeur des immeubles d’habitation établie majaet@ient par comparaison reléve du niveau 2 alordajjeste
valeur des autres biens immobiliers (bureaux, coroase surfaces diverses....) ressortent du niveau 3.

test de sensibilité

Niveau variation de - variation de
. . Juste valeu M éthode proritaire Taux de Taux de 10% des
Type de biens de juste » . N 0.25 du taux de p
en K€ d'évaluation capitalisatior] rendement nat N données du
valeur capitalisation .
marché
Terrain / Habitation / Dépendancg 2 25 18] M éthodecpap araisor 3541
Bureaux : h
0,
Bureaux/ Commerces 3 260330 Méthode par cap itajisatzil'25 6.40% 3.592a6.78 9 16 721
Comerces
3.75 a5.259

Aucun bien immobilier n'a fait I'objet d’'un changemt de niveau de juste valeur au cours de I'exercic

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 susceptilgeadifférer de ces estimations en fonction de léton de ces
hypothéses ou de conditions différentes.



Les données chiffrées de taux et de valeurs awanmégtégorie d’actif sont indiquées dans la ndte 9.

2.6. Actifs corporels et incorporels

2.6.1.Immeubles n'entrant pas dans la catégorie « imnesuld placement »

Conformément a la norme IAS 40857a, qui exige adement des locaux administratifs utilises pasdaieté
selon la méthode d'lAS 16, le plateau dii®3tage sis 2 rue de Bassano PARIS™6st présenté au sein des
actifs corporels. Toutefois, comme la norme IAS 3B87 en laisse la possibilité, les postes « Tesrai et

« Constructions » sont évalués selon la méthode devaluation, une expertise étant réalisée aftatta chaque
arrété de compte.

Les variations positives de juste valeur sont calnifitées en réserves consolidées, les pertedelar valles, sont
comptabilisées en réserves consolidées dans Iz ldas réévaluations antérieurement constatéesrésaltat au-
dela de cette limite.

2.6.2.Incorporels, et autres actifs corporels

Les actifs corporels et incorporels a durée dedeiinie sont comptabilisés a leur colt d’acquisitidiminué du
cumul d’'amortissements et des éventuelles pertealdar.
Les amortissements sont calculés selon le modaileéur les durées d'utilité estimées des aatifgasts :

- matériel de bureau, informatique : 3 ans
- matériel de transport : 5 ans
- logiciels : 3 ans

2.7.Contrats de location

2.7.1.Contrats de location financement

Les biens acquis en location-financement sont imiséb lorsque les contrats de location ont podietedie
transférer au Groupe la quasi-totalité des risqiesvantages inhérents a la propriété de ces Hiesscritéres
d’appréciation de ces contrats sont fondés notarnsugn

- le rapport entre la durée de location des actifswetdurée de vie,

- le total des paiements futurs rapporté a la justew de I'actif financé,

- l'existence d'un transfert de propriété a I'issuecdntrat de location,

- I'existence d’'une option d’achat favorable,

- la nature spécifique de I'actif loué.

Les actifs détenus en vertu de contrats de locéitimmcement sont amortis sur leur durée d'utilsabu bien, sur
la durée du contrat de location si celle-ci essmlourte et s'il n’existe pas de certitude raistamgue le preneur
devienne propriétaire.

De tels contrats n’existent pas dans le Groupe.

2.7.2.Contrats de location simple

Les contrats de location ne possédant pas lestéastiques d'un contrat de location-financemenmtt smregistrés
comme des contrats de location opérationnellesdblyers sont enregistrés en résultat (cf. ndte) 2.

2.8.Stocks d'immeubles

Les stocks sont évalués au plus faible de leur colde leur valeur de réalisation. Le colt deskst@omprend
tous les codts d'acquisition, de transformatiofestautres colts encourus (y compris les coltsyt'ent tels que
décrits dans la note 2.9), pour amener ces stauks ltétat ou ils se trouvent.

A chaque clbture, un test de dépréciation est effe@fin de s’assurer que la valeur nette desaadn est bien
supérieure a la valeur du stock. Cette valeur miettetalisation est égale au prix de vente estiséotens, minoré
des codts de commercialisation et des travauxireataffectuer.
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Figurent au poste « stocks d’'immeubles » les biaisant I'objet de travaux de réhabilitation loumgnt leur
mise sur le marché, ou les immeubles construits Haptique d’une vente en I'état futur d’acheveinen

2.9.Codts d’emprunt

Les colts d’emprunt directement attribuables agligition, la construction ou la production d’urtibqualifié
sont comptabilisés dans le co(t de cet actif

2.10.Dépréciation d’'actifs

Les autres actifs immobilisés sont soumis a undesiépréciation a chaque fois qu’un indice deepdet valeur
interne ou externe est identifié.

Le test de dépréciation consiste a comparer lauvalette comptable de I'actif & sa valeur recouesatpui est la
valeur la plus élevée entre sa juste valeur dingrdes co(ts de cession et sa valeur d'utilité.

La valeur d'utilité correspond & la valeur actuadides flux de trésorerie attendus de I'utilisatienl’actif (ou
groupe d’actifs) et de son éventuelle cession.

La juste valeur diminuée des colts de cession aguau montant qui pourrait étre obtenu de la vdetéactif
(ou groupe d’actifs), dans des conditions de cartae normale, diminué des colts directement li@cassion.

Lorsque les tests effectués mettent en évidenceperie de valeur, celle-ci est comptabilisée afie tp valeur
nette comptable de ces actifs n’excéde pas leeuvatcouvrable.

2.11.Actifs financiers

Les actifs financiers sont classés dans I'une dpscatégories suivantes :

- actifs détenus a des fins de transactions;
- placements détenus jusqu’a I'’échéance ;
- préts et créances ;

- actifs disponibles a la vente ;

- actions propres

- trésorerie et équivalents de trésorerie ;

- instruments financiers dérivés.

Le Groupe détermine la classification des actifgriciers lors de leur comptabilisation initiale, fenction de
I'intention suivant laquelle ils ont été acquis.

2.11.1.Actifs financiers détenus a des fins de transaction

Un actif financier est classé comme détenu a desié transaction s'il est :
- acquis principalement en vue d’étre vendus ou tasteecourt terme (OPCVM, SICAV) ;

- une partie d’'un portefeuille d’'instruments finamsiédentifiés qui sont gérés ensemble et qui ptésdes
indications d’un profil récent de prise de bénéfoeourt terme ;

- un dérivé (a I'exception d’'un dérivé qui est urtinment de couverture désigné et efficace).

Les dérivés négociés par le Groupe ne sont pasrdoués dans le cadre de relation de couvertunetietine donc
dans cette catégorie.

Ces actifs financiers sont évalués a la juste vad®ac enregistrement des variations de juste vaeuésultat.
Les actifs de cette catégorie sont classés pasnaidifs courants.

2.11.2. Placements détenus jusgu’a leur échéance

Les placements détenus jusqu'a leur échéance smtadtifs financiers non dérivés, assortis de paigsn
déterminés ou déterminables et d’'une échéance, fiuée I'entreprise a l'intention manifeste et lpaeité de
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conserver jusqu’a leur échéance sauf :

- ceux que l'entité a désignés, lors de leur comfisalion initiale, comme étant a la juste valeur lgabiais du
compte de résultat ;

- ceux que I'entité désigne comme disponibles a taeve
- ceux qui répondent a la définition de préts etréarmces.

Aprés leur comptabilisation initiale, les placensedétenus jusqu’a leur échéance sont évalués dwowiiti en
utilisant la méthode du taux d’intérét effectif.

Le coOt amorti est calculé en prenant en comptie tdéicote ou prime lors de 'acquisition, sur laquke allant de
I'acquisition a I'échéance de remboursement. Pesiinvestissements comptabilisés en colt amastprefits ou
pertes sont reconnus en résultat lorsque les isgestents sont sortis, lorsqu’ils ont perdu dedkew, et au
travers du processus d’amortissement.

lIs font I'objet de tests de dépréciation en casdication de perte de valeur. Une perte de vadsticomptabilisée
si la valeur comptable est supérieure a la valetouvrable estimée.

Ces actifs sont inclus dans les actifs courantsitsoceux dont I'échéance est supérieure a 12 npoésda date de
cléture.

2.11.3.Les préts et créances

Les préts et créances sont des actifs financiersdgavés a paiements déterminés ou déterminabliesegsont
pas cotés sur un marché actif a I'exception de :

- ceux que l'entité a désignés, lors de leur comfisaliion initiale, comme étant a la juste valeur lgabiais du
compte de résultat ;

- ceux que l'entité, lors de leur comptabilisatioitiéhe, désigne comme disponibles a la vente ;

- ceux pour lesquels le porteur peut ne pas recodareuasi-totalité de son investissement initiaum
d’autres raisons que la détérioration du créditdgivent étre classés comme disponibles a la vente

Les préts et créances accordés sont évalués setnéthode du codlt historique (codt amorti) ou dix @intérét
effectif. Leur valeur au bilan comprend le capitdtant d(, majoré des intéréts courus. lls farijét de tests de
valeur recouvrable, effectués dés I'apparition dites indiquant que celle-ci serait inférieure &déeur au bilan
de ces actifs et au minimum a chaque arrété comepthbrsque la valeur recouvrable est inférieula &aleur
comptable, une perte de valeur est enregistréerapte de résultat.

Ces actifs sont inclus dans les actifs courantsitsoceux dont I'échéance est supérieure a 12 npoésda date de
cléture.

2.11.4 Les actifs financiers disponibles a la vente

Les actifs financiers disponibles a la vente sast ctifs financiers non dérivés qui ne font pagigales
catégories précitées. Ces actifs sont inclus demadtifs non courants sauf si le Groupe estimededre dans les
12 mois suivant la date de cl6ture.

Ces actifs sont évalués selon leur valeur ligweadiu de cotation en fonction de la nature detfimsent.

Les variations de juste valeur constatées sont taiitigées dans les capitaux propres jusqu’a lession, a
I'exception des pertes de valeur qui sont enreggsten résultat lors de leur détermination.

Les pertes et gains de change des actifs en desdsgsenregistrés en résultat pour les actifs nainest et en
capitaux propres pour les actifs non monétaires.

Cette catégorie comprend principalement les tileeparticipation non consolidés et les valeurs tigobs qui ne
répondent pas aux autres définitions d’actifs falanrs. s sont classés en autres actifs, cousdmen courants et
en trésorerie.
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2.11.5.Actions propres

Selon la norme IAS 32, tous les titres d’autocdetidétenus par un Groupe sont enregistrés en diilmmdes
capitaux propres pour leur colt d'acquisition. loessions ultérieures sont imputées directementapitacix
propres et ne donnent lieu a I'enregistrement diauésultat.

Les actions propres ACANTHE DEVELOPPEMENT, sont panséquent éliminées en contrepartie des capitaux
propres.

2.11.6.Trésorerie et éguivalents de trésorerie

La trésorerie regroupe les liquidités en comptexhiaes et les liquidités détenues en caisses.

Les équivalents de trésorerie sont détenus porg face aux engagements de trésorerie a court telut@ que
pour un placement ou d’autres finalités. Pour ciédadoivent étre facilement convertibles en un taah de
trésorerie connu et étre soumis a un risque né&gllgadle changement de valeur et ne sauraient @eiéchéance
supérieure a 3 mois au moment de leur acquisition.

2.11.7.Instruments financiers dérivés

Le Groupe négocie, auprés d’établissements de ergutan, des instruments financiers dérivés afirgéler et
réduire son exposition aux risques de fluctuaties thux d'intéréts. La mise en ceuvre d'une comiitalie
couverture requiert, selon la norme IAS 39, de démeo et documenter I'efficacité de la relation atmiverture
lors de sa mise en place et tout au long de sa vie.

Le Groupe n’ayant ni documenté ni démontré 'effitade la couverture pour les instruments « em\aeix 31
décembre 2012 et 2013, les variations de justeivdiesdits instruments sont comptabilisées entegdiriancier.

La juste valeur est déterminée par I'établisserfirahcier auprés duquel 'instrument financier @ gbuscrit.

2.12.Passifs financiers

Les passifs financiers non dérivés ou non désigogsne étant a la juste valeur par le compte ddtagsau non
détenus a des fins de transaction sont évaluéstdaamorti selon la méthode du Taux d’'Intérét BifGIE). Les
frais de souscription d’emprunts viennent en dédaoctles montants empruntés lors de la comptabdisatu
passif financier, ils constituent ensuite une caargtérét au fur et a mesure des remboursements.

2.13.Provisions

La norme IAS 37 précise qu’une provision est cotifisge lorsque le Groupe a une obligation actug@liedique
ou implicite) résultant d’'un événement passé, &t gst probable qu’'une sortie de ressource sansrepartie au
moins équivalente (au profit d'un tiers) représtwad avantages économiques sera nécessaire peindie
I'obligation et que le montant de I'obligation peétre estimé de maniere fiable. La provision efitnég en
prenant en considération les hypothéses les phlmptes a la date d’arrété des comptes.

Si l'effet de la valeur temps est significatif, paovision est actualisée. Le taux d’actualisatidiiseé pour
déterminer la valeur actualisée refléte les apptiéris actuelles par le marché de la valeur teragsachent et les
risques inhérents a l'obligation. L’augmentation ohontant de la provision résultant de l‘actualimatiest
comptabilisée en charges financiéres.

2.14.Imp6t sur les résultats

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT et certaines dg filéales ont opté en 2005 pour le régime fised d
SIIC. De ce fait, le résultat relatif au secteumailier est exonéré d’'impo6t sur les sociétésalgses éléments du
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résultat y restant soumis.

La charge d'impét est égale a la somme de I'impdtrant et de I'impot différé. L'impdt courant ebiripdt dd au
titre de I'exercice.

Les impdts différés correspondent a I'ensemble difiérences temporelles entre les résultats contgsabt
fiscaux apparaissant lorsque la valeur comptahlea dctif ou d'un passif est différente de sa vafesnale. Ces
différences générent des actifs et passifs d'impatdifies de différés, ceux-ci sont calculés sédométhode du
report variable.

2.15. Avantages au personnel

La norme IAS 19 fixe les modalités de comptabiimatles avantages consentis au personnel. Ellplgjap a
I'ensemble des rémunérations payées en contrepgtieservices rendus, a I'exception des rémunésatm
actions qui font I'objet de la norme IFRS 2.

En application de la norme IAS 19, tous les avasgaau personnel, monétaires ou en nature, a couatlong
terme sont classés dans les deux catégories sesvant

- les avantages a court terme tels que salaires rejésoannuels qui sont comptabilisés en charge par
I'entreprise lorsque celle-ci a utilisé les sergigendus par les membres du personnel en conieepad
avantages qui lui ont été consentis,

- les avantages a long terme tels que les indenthitéie de carriere qui ne sont pas dus intégral¢ihens les
douze mois suivant la fin de I'exercice pendanu&des membres du personnel ont rendu les services
correspondants.

Ces avantages doivent faire I'objet de provisions.

Pour les régimes de base et autres régimes atmotsdéfinies, le Groupe comptabilise en chargesbtisations
a payer lorsqu’elles sont exigibles, le Groupeariépas engagé au-dela des cotisations versées.

Pour les régimes a prestations définies, les chailgeretraite sont déterminées par un calcul aetpaelon la
méthode des unités de crédit projetées. Selon ngithode, chaque période de service donne lieueaunité
supplémentaire de droits a prestations, et chadanges unités est évaluée séparément pour obtavligation
finale.

Cette obligation finale est ensuite actualisée.ca=uls intégrent principalement les hypothésesstes :
- un taux d'actualisation,

- un taux d'inflation,

- une table de mortalité,

- un taux d’'augmentation de salaires, et

- un taux de rotation du personnel.

Des gains et pertes actuariels sont enregistréutas éléments du résultat global sans recycligeeurs en
résultat alors que le colt des services rendusnesgistré en résultat net.

2.16.Résultat par action

Conformément a la norme IAS 33, le résultat de lp@seaction est obtenu en divisant le « Résulfaart du
Groupe » par le nombre moyen pondéré d’actiongrealation au cours de I'exercice.

Le nombre moyen pondéré d’'actions en circulatiancagulé sur la base des différentes évolutionsahital
social, corrigées, le cas échéant, des détentamie isroupe de ses propres actions.

Le résultat dilué par action est calculé en divisarc Résultat — Part du Groupe » par le nombrgem@ondéré
d’actions ordinaires en circulation majoré de teués actions ordinaires potentiellement dilutives.
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2.17.Revenus des immeubles

Les loyers sont comptabilisés de facon linéairgaute la durée du bail, ainsi, I'incidence desftases de loyers
est répartie sur la durée du bail quand ellesfeatia I'application de la norme.

Les charges locatives refacturées et les chargasies globales sont comptabilisées au fur et sumneede leur
engagement.

Les contrats de baux signés entre le groupe etosataires sont des contrats de location simpleens de
la norme IAS 17. De maniére générale, les bauxémt des clauses de renouvellement de la périedecation
et d’'indexation des loyers ainsi que les claugegplement stipulées dans ce type de contrat.

Les informations complémentaires a la norme IFR8rit présentées dans la note 9.11.

Les revenus nets des immeubles comprennent I'efsedds produits et des charges directement rataghé
I'exploitation des immeubles.

Le revenu net de la promotion est la différenceeclet prix de vente et le codt de revient (chadgea promotion
et variation de stock) des immeubles concernésgite activité.

2.18.Résultat de cession des immeubles de placement

Le résultat de cession d'immeubles de placemendtdshu par différence entre, d’'une part, le pexvdnte et les
reprises de dépréciation, et d’autre part, la @eenjuste valeur (celle-ci correspondant a la vahette comptable
consolidée), augmentée des frais de cessions.

2.19.Secteurs opérationnels

La norme IFRS 8 « Secteurs opérationnels »précied’mpformation sectorielle présentée est établie la base
des données de gestion internes utilisées poualys@ de la performance des activités et l'allacatdes
ressources par le « Principal Décideur Opérationmmgli est en I'occurrence le Comité de Directieral Société.

Un secteur opérationnel est une composante distthciGroupe qui est engagée dans la fournitureabiujs ou
services distincts et qui est exposée a des risejuese rentabilité différents des risques et destdabilité des
autres secteurs opérationnels.

Les secteurs opérationnels courant 2013 ont éguleants :

- Bureaux,

- Commerce,
- Hétels,

- Habitations.

De plus, le marché fluctuant en fonction de I'eroplaent géographique, une présentation par zonegag#ogue
est également fournie, distinguant les quatre zengantes :

- Paris,

- Région Parisienne (hors Paris),
- Province,

- Etranger.

Un résultat sectoriel est présenté pour chaquewetes immeubles de placements, les stocks ceutnes ainsi
que les passifs financiers courants et non cousamiségalement présentés par secteur.
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Note 3. Périmétre de consolidation

3.1.Liste des sociétés consolidées

31décembre 2013 31décembre 2012
Forme Société %d'interéts %de contrble c'\(fr:éstg(l)ig;ts)en %d'interéts %de contrble chél:stz(l)ig:tic:)en
|Société Mére
SA ACANTHE DEVELOPPEMENT
| Société en intégration globale
SA BALDAVINE 100% 100% 1G 100% 100% I1G
SC BASNO (@] 97.34% 100% 1G 97.34% 100% 1G
SAS BRUXYS 100% 100% 1G 100% 100% I1G
SAS CEDRIANE (@} 97.34% 100% 1G 97.34% 100% I1G
SC CHARRON (@] 97.34% 100% 1G 97.34% 100% 1G
SC CORDYLLIERE (@) 97.34% 100% 1G 97.34% 100% IG
SA FINPLAT 100.00% 100% 1G 100.00% 100% 1G
SCI FONCIERE DU I7 RUE FRANCOIS IER (@} 97.34% 100% 1G 97.34% 100% I1G
SCI FONCIERE DUROCHER (@] 97.34% 100% 1G 97.34% 100% 1G
SAS FONCIERE ROMAINE 100% 100% 1G 100% 100% 1G
SCI SCIFRANCOIS VII (@} 97.34% 100% 1G 97.34% 100% I1G
SCI LA PLANCHE BRULEE 100% 100% 1G 100% 100% 1G
EURL LORGA (@) 97.34% 100% 1G 97.34% 100% I1G
SA SAUMAN FINANCE (@] 97.34% 100% 1G 97.34% 100% 1G
SAS SIF DEVELOPPEMENT (@} 97.34% 100% 1G 97.34% 100% I1G
SAS SIN 100% 100% 1G 100% 100% I1G
SC SOGEB 66.67% 66.67% 1G 66.67% 66.67% 1G
SARL SURBAK (@) 97.34% 100% 1G 97.34% 100% I1G
SAS VELO 100% 100% 1G 100% 100% 1G
SNC VENUS (@) 97.34% 97.34% 1G 97.34% 97.34% I1G
EURL VOLPAR (@] 97.34% 100% 1G 97.34% 100% 1G
SCI HOTELAMELOT 100% 100% 1G 100% 100% 1G
SA IMOGEST 100% 100% 1G 100% 100% I1G
SA TRENUBEL 100% 100% 1G 100% 100% 1G
SAS SFIF 100% 100% Ie] 100% 100% G
SARL ATREE 100% 100% 1G 100% 100% 1G
Entrée dans le périmétre au cours de la période
SCI ECHELLE RIVOLI 100% 100% 1G
Sorties du périmetre au cours de la période
SNC PONT BOISSIERE 97.34% 100% 1G
ScClI HALPYLLES 97.34% 100% I1G

IG = Consolidation par intégration globale

D) Les pourcentages d'intérét égaux a 97,34% sonedolats filiales de la société VENUS dans laquelle
existent des intéréts minoritaires.

Le périmétre de consolidation comprend, au préaeété, 27 sociétés intégrées globalement dontoti@étés

civiles.

3.2.Evolution du périmétre

Les évolutions du périmétre sont décrites au § 1.2.

3.3.Organigramme
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Le pourcentage mentionné pour chaque fililale exprime le taux de détention

ACANTHE DEVELOPPEMENT

SFIF

SAS ; 2-4 rue de Lisbonne 75008 PARIS
RCS 542 046 792

SE ; 2 rue de Bassano 75116 PARIS
RCS 735 620 205
99.90% SCI ECHELLE RIVOLI
SCI; 2 rue de Bassano 75116 PARIS
0.10% RCS 792 898 876
100% BALDAVINE SA
SA ; 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS
RCS 414 781 443
100% SCI PLANCHE BRULEE
SCI ; 7 rue de Suréne 75008 PARIS
RCS 415 254 945
100% SIN
SAS ; 15 rue de la Banque 75002 PARIS
RCS 303 954 127
SCI DE L'HOTEL AMELOT
100% SCI ; 47 rue Vieille du Temple 75004 PARIS
RCS 775 670 177
100% VELO
SAS ; 2-4 rue de Lisbonne 75008 PARIS
RCS 581 750 809
100% TRENUBEL
SA ; 3 Av. Pasteur L2311 Luxembourg
B 48444 RC Luxembourg
100% FINPLAT
SA ; 3 Av. Pasteur L2311 Luxembourg
B 46611 RC Luxembourg
100% BRUXYS
SAS ; 2 rue de Bassano 75116 PARIS
RCS 380 852 574
66.67%
SOGEB
SC ; 23 rue Jean Giraudoux 75116 PARIS
RCS 443 412 465
99.96% FONCIERE ROMAINE
0,04 % SAS ; 7 rue de Suréne 75008 PARIS
RCS 413 151 754
100% IMOGEST
SA ; 47 rue Vieille du Temple 75004 PARIS
RCS 632 010 252
100%
97.34% VENUS
SNC ; 2 rue de Bassano 75116 PARIS
RCS 334 284 890

Voir ci-aprés l'organigramme du

sous groupe VENUS
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VENUS
SNC; 2 rue de Bassano 75116 PARIS

RCS 334 284 890

RCS 414 767 046

RCS 789 536 174

RCS 447 569 021

RCS 437 864 960

100% SURBAK
EURL ; 26 rue d'Athénes 75009 PARIS RCS 428 634 802
100% CEDRIANE
SAS ; 2 rue de Bassano 75116 PARIS
100% SAUMAN FINANCE
SA ; 18 avenue Delleur B 1170 BRUXELLES Belgigue
100% VOLPAR
EURL ; 26 rue d'Athénes 75009 PARIS RCS 428 668 164
0,
99,9% ATREE
0,1% SARL ; 2 rue de Bassano 75116 PARIS
100% LORGA
EURL ; 7 rue de Suréne 75008 PARIS RCS 428 668 511
100% BASNO
SC; 2 rue de Bassano 75116 PARIS RCS 399 349 984
100% FONCIERE DU ROCHER
SCI ; 15 rue de la Banque 75002 PARIS
100% SIF DEVELOPPEMENT
SAS ; 7 rue de Suréne 75008 PARIS RCS 394 765 580
100% SCI CORDYLIERE
SC ; 7 rue de Suréne 75008 PARIS
100% SCI FRANCOIS VII
SCI ; 16 place du Gal de Gaulle 59000 LILLE  RCS 447 566 027
100% Société Civile CHARRON
SC; 2 rue de Bassano 75116 PARIS RCS 410 384 879
0,10% |
99,9% Fonciére de 17 rue Francois ler

SCI ; 16 place du Gal de Gaulle 59000 LILLE RCS 447 746 371

18



Note 4.

Notes annexes : bilan

4.1.Actifs non courants non financiers

4.1.1.Variation de la valeur des immeubles de placements.

Au 31 décembre 2013 :

La valeur d’expertise hors droits au 31 décembde82ies immeubles de placement s’éléve a 279.460 KE.

Valeur Nette Entrees E’n trees Variation de
(Nouvelles | (dépenses . . Valeur au
En K€ Comptable acquisitions) immobilisées Cessions| juste valeur| Reclassement 31/12/2013
31/12/2012 | &4 ®) @)
(1) (2)
Immeubles de 250 027 23153 4756  -110 2625 279 450
placement (IAS 40)

(1)
)

Francois i (1.198 K€), rue Vieille du Temple (3.437 K€) eerdfAthénes (118 K€)

©)

L'immeuble sis au 184 rue de Rivoli PARIS a étéus@n juin 2013 par la SCI ECHELLE RIVQLI
Les dépenses immobilisées concernent principalemesntravaux des immeubles situés a Paris sis rue

Le terrain sis avenue Joffre a Nanterre a été ead@évembre 2013 pour 1.100 K€, par ailleurs asrdei

janvier 2013 le bien sis au 7 rue d’Argenteuil @i$avait été cédé mais ce bien avait été reclassactif
destiné a la vente a la précédente cloture.

(4)

L’évolution favorable de la juste valeur des immleslde placement provient essentiellement de sitdés

situés rue Vieille du Temple (2.629 K€), rue Fraacti' (3.756 K€) et rue Pierre Charron (480 K€),
immeuble de la rue Bizet enregistrant une baideevaleur de 4.254 K€, compte tenu de sa mise en
location en bureaux alors que son évaluation al2Za012 avait été réalisée en habitation.

Au 31 décembre 2012 :

La valeur d’expertise hors droits au 31 décembde 2{es immeubles de placement s’éleve a 250.027 KE.

Entrées

Entrée

placement (IAS 40)

En ke Valeur Nette| (Nouvelles| (dépenses \./a;rztlo;}ed? Valeur au
Comptable | acquisitions) immobilisées) Cessions I 4V Y| Reclassement 31/12/2012
31/12/2011 (1) (2) 3 @) (5)
Immeubles de 253 552 6 200 5179 -20 01f 13 618 8505 250 (

27

(1)

Villeneuve d’Ascq pour 200 K€.

(2)

Valeur d’entrée de l'immeuble détenu par

FNZE CONSULTING pour 6.000 K€ et du terrain de

Les dépenses immobilisées concernent prirenpaht les travaux des immeubles situés a Parisisis

Francois i (2.977 K€), rue Georges Bizet (1.265 K€), rue djdmteuil (342 K€) et rue d’Athénes (522

KE).
3)

Les cinqg derniers lots de la copropriété dib@dlevard Poissonniére, a Pari$®dnt été cédés au cours de

I'exercice pour 6.377 K€ ainsi que 'immeuble sis & de la rue Boissiére, a Pari$™®our 13.640 K€
(sortie a la juste valeur a I'ouverture de I'exee}i

(4)

Compte tenu de I'évaluation des immeubles séaliau 31 décembre 2012, la variation de valeGr=o

a périmétre constant des actifs « immeubles deplant » a un impact positif sur le résultat de 18 &€
I'appréciation des immeubles est notamment liéa @ohclusion de nouveaux baux dans les immeubles
des rues Francois'lde Surene, de la Banque, d’Argenteuil a Paris.

®)

vente s’est réalisée en janvier 2013.

L'immeuble sis au 7 rue d’Argenteuil a Parf§ destiné a étre cédé, a été reclassé en actif tola
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4.1.2.Variation de la valeur brute des actifs corpor@isshmmeubles de placement

Au 31 décembre 2013 :

En K€ Val. brute Acquisitions Cessionsvar,ia.tio\ns de Ecart de‘ Virem?nt de| Val. brute
31/12/2012 périmetre Réévaluation |poste a postqd 31/12/2013
Terrains 669 - - - 10 - 679
Constructions & Agencements 6 022 - - - 93 - 6 115
Actifs corporels 312 33 -19 -25 - - 301
TOTAL 7003 33 -19 -25 103 = 7095

Conformément a la norme IAS 40857a, qui exige agament des locaux administratifs utilisés pasdaiété
selon la méthode d'IAS 16, le plateau dif°%tage sis 2 rue de Bassano PARIS™6st présenté au sein des
actifs corporels. Toutefois, comme la norme IAS 3B87 en laisse la possibilité, les postes « Tesrai et
«Constructions» sont évalués selon la méthode dgélaluation, une expertise étant disponible guwharrété de
compte. La réévaluation des locaux utilisés a tmeninistratif s’éléve en valeur brute a 103 K€ pa013, et
trouve sa contrepartie en capitaux propres confioremé a IAS 16839.

Au 31 décembre 2012 :

En K€ Val. brute Acquisitions Cessionsvar,iétio\ns de Fcart de‘ Virem?nt de | Val. brute
31/12/2011 périmetre Réévaluation | poste a postd 31/12/2012
Terrains 660 - - - 9 - 669
Constructions & Agencements 5946 - - - 76 - 6 022
Actifs corporels 299 15 -2 - - - 312
TOTAL 6 905 15 -2 = 85 = 7 003

La réévaluation des locaux utilisés a titre adniaté s'éléve en valeur brute a 85 K€ pour 2012treuve sa
contrepartie en capitaux propres conformément al8&39.

4.1.3.Variation des amortissements et dépréciations esr dctifs corporels hors immeubles de
placement

Au 31 décembre 2013 :

_— Reprise suite
En Ke 31/12/2012 | Dotations | VAMRUON |5 cession et|  Fcartde |Tanstertde | 4050013
périmeétre . réévaluation poste
mise au rebut
Constructions & Agencements 641 103 744
Actifs corporels 263 25 -16 -19 253
TOTAL 904 128 -16 -19 - 997
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Au 31 décembre 2012 :

I Reprise suite
En K€ 31/12/2011 | Dotations | YAT3UON |5 cession et |  Fartde [Transfertde | 59 .515015
périmétre . réévaluation poste
mise au rebut
Constructions & Agencements 542 103 - -4 - 641
Actifs corporels 234 31 - -2 - - 263
TOTAL 776 134 - -2 -4 - 904

4.1.4.Variation des valeurs nettes d'immobilisations ipaoelles

Au 31 décembre 2013 :

EN KE Valeur nette Acauisitions Variation Amortissement Cession Valeur nette
31/12/12 a périmetre | et dépréciation 31/12/13
Immobilisations incorporelles 5 - -1 - 4
TOTAL 5 - -1 - 4

Au 31 décembre 2012 :

EN KE Valeur nette Acquisitions Variation Amortissement Cession Valeur nette
31/12/11 a périmetre | et dépréciation 31/12/12
Immobilisations incorporelles 3 - - -3 - -
TOTAL 3 - - -3 - -

4.2.Stocks d'immeubles

Au 31 décembre 2013 :

en K€ 31/12/2012 | Acquisitions Variation Vatlgthn de Dépréciation | 31/12/2013
de stocks périméetre
Stock d'immeubles 475 - - - - 475
TOTAL 475 - - - - 475

Le stock est constitué d’'un appartement en dupei3B m? avec terrasses et loggias de 137 m? Ajac&io
(Corse), rénové I'exercice précédent. Ce stockeestué a son colt soit 475 K€ qui se révéle infiériesa juste
valeur estimée a 500 K€.

Au 31 décembre 2012 :

en K€ 31/12/2011 | Acquisitions Variation Vatlgthn de Dépréciation | 31/12/2012
de stocks périméetre
Stock d'immeubles 10 - -10 475 - 475
TOTAL 10 - -10 475 - 475

Le dernier lot du 27 rue de Rome a Paff¥ &oit une remise au rez-de-chaussée en fond deaait été cédé.
La société SFIF, entrée dans le périmetre, possddaippartemertis a Ajaccio (Corse) comptabilisé en
stock.
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4.3. Actifs financiers

Les actifs financiers répartis suivant les diffées catégories définies par IAS 39 se préseniesit:a

2013
31/12/2013
Actifs financiers LG al Actits détenuy Actifs _ [Justevaleur y cie valeur .
détenus ; . Préts et ] , ! Colt | enregistrée P Niveau de
en KE . jusqu'a ) disponibles & Total bilan ) . enregistréq Juste Valeur| .
desfinsdd .. créances amorti | par capitau > juste valeur
. léchéance la vente par résultat
transactio propres
Actifs financiers non courants E E 264 5501 5749 268 45 1 356 5769 3
Clients et comptes rattachés - - 1647 - 1667 16p7 1667 N/A
Autres créances - - 8873 - 8873 8873 8873 N/A
Autres actifs courants - - 193 1 193 193 193 N/A
Actifs financiers courants - - - - - -
Trésorerie et équivalents 8 03f - - 3 8037 1039 6 998 0378 1
2012
31/12/2012
Actifs financiers LG al Actifs détenus| . Actifs | Justevaleur e valedy _
détenus . N Préts et . . . Colt enregistrée| s Niveau de
enke ) jusqu'a 3 disponibles & Total bilan ) ; enregistréd Juste Valeur| .
desfinsdg .. . créances amorti | par capitau p juste valeur
. léchéance la vente par résultaf
transactior] propres
Actifs financiers non courants 5 334 265 5605 265 %33 5605 3
Clients et comptes rattachés 3 3 2717 2717 277 2717 N/A
Autres créances - - 7822 - 7822 7822 7822 N/A
Autres actifs courants - - 62 E 67 67 62 N/A
Actifs financiers courants 957| - 74 103 - 1033 N/A
Trésorerie et équivalents 455, 3 - 3 4593 - 4553 N/A

La norme IFRS 13 définit 3 niveaux de juste vateur

- le niveau 1 qui est une juste valeur issue d'ancmé actif pour des actifs ou des passifs ideasiqu

- le niveau 2 qui est une évaluation basée supaksnetres observables, directement ou indirectemen
- le niveau 3 qui est une évaluation détermin&mgialement ou en partie sur des estimations nuhéfes
sur des parametres observables directement oedbelnent.

La valeur des créances clients, des autres créamadss autres actifs courants est représentagiviewt juste
valeur. Toutefois, lors de lindentification d'ircdis de pertes de valeur (impayés clients, autignces non
recouvrables), une dépréciation est constatée, ddijuster le montant de la créance a l'entrée efsaurces
potentiellement envisageable.

4.3.1.Actifs financiers non courants

Au 31 décembre 2013 :

Echéance
Actifs financiers 31/12/2012| Augmentations| Diminutions Va|i|a.1t|o\n de 31/12/2013 alanaul delasplusdes
en KE périmetre plus ans ans
Dépobts a terme nantis (1) 210 210 210
Actifs financiers disponibles a la "
5339 193 5145 5145 :
vente (2)
Dép6bts (fonds de roulement) (3) 12 7 19 19 - -
Prét - - - - -
Actif financier de transaction - - - - -
Autres (4) 14 351 395 39 356
TOTAUX 5605 358 193 5769 58 5711
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(1) Le dépdt a terme est nanti en faveur de la DECHE PFANDBRIEFBANK pour 210 K€ en garantie du
remboursement du prét qu’elle avait octroyé @taété BASNO.

(2) Les actifs financiers disponibles a la ventespat plus constitués que des titres de la so8ABSANO
DEVELOPPEMENT (cette derniere détient les murs’détél Royal Garden sis 218/220 rue du Fbg St Hénhor
pour 5.145 K€ qui se sont dépréciés de 193 K€ dalguiote-part de situation nette réévaluée de seitiété ; la
contrepartie de cette dépréciation est comptabiksécapitaux propres.

(3) Les dépbts (fonds de roulement) concernerddesnes versées aux syndics des immeubles exploités.

(4) est incluse notamment dans ce poste, la vatais des instruments dérivés d’'une valeur de 386al 31
décembre 2013 et qui ont connu une appréciatidmgasur I'exercice de 41 K€ (cf. détails ci-desyou

Instruments dérivés au 31/12/2013

Notionnel au | Valorisation au Souscription Valorisation au| Variation de
Instruments échéance| 31/12/2013 31/12/2013 au 24/04/2024 31/12/2012 | valorisation
en K€ en K€ Actif en K€ Actif en K€
Swap CAP (taux garantie 3,65% 30/06/2016 14 906 4 5 -1
Swap CAP (taux garantie 3,50% 24/04/2020 28 000 352 0 31 - 42
Total 42 906 356 310 5 41

Ces dérivés sont comptabilisés individuellementetlués a la juste valeur par résultat sans recauls
comptabilité de couverture. Le calcul de leur justdeur est effectué a chaque arrété de comptes par
I'établissement financier avec lequel la conventigété conclue.

Le dérivé souscrit au cours de la période couvristpie de taux (Euribor 3 mois) sur le nouvel ampsouscrit
conjointement par les sociétés FONCIERE DU 17 RANRCOIS £’ et SCI Frangois VII.

31/12/2013

Perte transférée des
Capitaux Propres en

en K€ Perte inscrit en
Capitaux Propres

Résultat
Actifs financiers disponibles a la vent¢ -193
Au 31 décembre 2012 :
Echéance
Actifs financiers 31/12/2011 [Augmentations| Diminutions Vatlétlo\n de 31/12/2012 alanau delab5an plus de 5
en K€ périmétre plus ans
Dépots a terme nantis (1) 725 515 210 210
Actifs financiers disponibles a la vente (2) 6 741 402 5339 5339
Dépots (fonds de roulement) (3) 4 8 12 12
Prét - -
Actif financier de transaction - -
Autres (4) 138 94 44 44
TOTAUX 7 608 8 2011 0 5605 56 5339 21(

(1) Le dépdt a terme est nanti en faveur de la DECHE PFANDBRIEFBANK pour 210 K€ en garantie du
remboursement du prét qu’elle nous a octroyé. hardition du poste provient de la cession de l'imbiewu 77
rue Pont Boissiére a Paris®T8dont 'emprunt de financement était garanti padépot a terme nanti.

(2) Les actifs financiers disponibles a la ventespat plus constitués que des titres de la so8ABSANO
DEVELOPPEMENT pour 5.339 K€ qui se sont appréced @il K€ soit la quote-part de situation nette aéée
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de cette société ; Les Sicavs monétaires, gardhtiee dette fiscale (1.488 K€) ont été débloquégedit du
Trésor au cours de la période ; et, les Sicav nainedt garantissant un niveau de loyer minimum '‘smmeuble
du 7 rue d’Argenteuil a Pari$'lvendu le 29 janvier 2013, ont été reclassés &is éinanciers courants.

(3) Les dépbts (fonds de roulement) concernerddesnes versées aux syndics des immeubles exploités.
(4) est inclus notamment dans ce poste, la vatwisales instruments dérivés d'une valeur de 8 K€3a
décembre 2012 et qui ont connu une dépréciatiohexarcice de - 87 K€ (cf. détails ci-dessous).

Instruments dérivés au 31/12/2012

Notionnel au | Valorisation ay Valorisation au| Variation de
Instruments échéance| 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2012 | valorisation
en K€ en K€ Actif en K€ Actif en K€
Swap CAP (taux garantie 3,65%) 30/06/2016 14 906 81 5 -76
Swap CAP (taux garantie 3,50%) 14/05/2014 8 000 13 3 -11
Total 22 906 94 8 -87

Ces dérivés sont comptabilisés individuellememdvelués a la juste valeur par résultat sans reéolars
comptabilité de couverture. Le calcul de leur justleur est effectué a chaque arrété de comptes par
I'établissement financier avec lequel la conventig#té conclue.

31/12/2012
Perte transférée des
Capitaux Propres en

Profit inscrit en
Capitaux Propres

en K€

Résultat
Actifs financiers disponibles a la ventg 36
4.3.2.Clients et comptes rattachés et autres créances
Au 31 décembre 2013 :
31/12/2013
Echéance a
en KE 4 3 7 4 3
Valeur Brute | Dépréciation | Valeur nette Sl IS plu‘s dqn an | Echeance a
un an au plus| et a moins de| plus de 5 ans|
5 ans
Clients et comptes rattachés 1997 329 1669 166 - -
Autres créances 8873 - 8873 4641 4232 -
TOTAUX 10 870 329 10 541 6 309 4232 -

Les autres créances au 31 décembre 2013, sont séagpprincipalement de :

- Créances de TVA pour 2.079 K€,

- Des fonds avancés aux notaires pour 625 K€ pouragéss avec une contrepartie en « factures non
parvenues »,

- Gestionnaires d'immeuble pour 303 K€ qui ont fed feversements en grande partie début 2014,

- Etalement des loyers selon IAS 17 pour 793 K€ campte de régularisation permet d’étaler linéaingme
conformément aux normes IFRS sur la totalité ddulete des baux les décalages de loyers issus idel@ér
de franchise de loyer ou de progressivité du mamtaroyer annuel,

- Séquestre auprés de la BNP pour 1.700 K€ : ce stiquesst di aux litiges mentionnés dans la notd,9.3

- Séquestre pour 393 K€ dans le litige opposantda@&&bVELO a la société GERY DUTHEIL (cf. § 9.3.3)

- Une créance sur la société SEK HOLDING de 1.059d&#€c un protocole concernant le réglement),
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- Saisies effectuées par le Trésor a I'encontre deotaété LORGA pour 1.080 K€ lors de la cession de
I'immeuble sis rue d’Edimbourg a Paris dans le ealir litige fiscal en cours,

- Indemnités d’assurance a recevoir consécutivememt désordres de fonctionnement du systéme de
climatisation de I'immeuble du 2 rue de Bassana 2&3 KE.

Au 31 décembre 2012 :

31/12/2012
Echéance a

en K€ 4 3 J 4 3

Valeur Brute [ Dépréciation | Valeur nette SR plu‘s dqn an | Echeance a
un an au plus| et a moins de| plus de 5 ans|

5 ans
Clients et comptes rattachés 3687 970 27171 271y - -
Autres créances 7822 - 7822 3421 4401 -
TOTAUX 11509 970 10 539 6 138 4401 -

Les autres créances au 31 décembre 2012, sont séagprincipalement de :

- Créances de TVA pour 1.107 K€,

- Des fonds détenus par les notaires pour 456 K€,

- Gestionnaires d'immeuble pour 334 K€,

- Etalement des loyers selon IAS 17 pour 631 K€ campte de régularisation permet d’étaler linéaingme
conformément aux normes IFRS sur la totalité ddulete des baux les décalages de loyers issus idel@ér
de franchise de loyer ou de progressivité du mamtathoyer annuel,

- Séquestre auprés de la BNP pour 1.700 K€ : ce stquesst di aux litiges mentionnés dans la notd,9.3

- Séquestre pour 393 K€ dans le litige opposantdeésdVELO a la société GERY DUTHEIL (cf. § 9.3.3)

- Une créance sur la société SEK HOLDING de 1.059a&#&c un protocole concernant le réglement),

- Saisies effectuées par le Trésor a I'encontre dsotaété LORGA pour 1.080 K€ lors de la cession de
'immeuble sis rue d’Edimbourg a Paris dans le ealir litige fiscal en cours.

Les produits et charges nets enregistrés en résultées créances courantes au colt amorti sesuigants :

31/12/2013
en K€ . Z
Charge nette enregistrée en résultat|
Créances -49

Un signe négatif est une charge

Le produit ou la charge net sur les créances ctesa@sulte de la perte sur créances irrécouvrathdssrentrées
sur créances amorties, des dotations et repriséépiéciation sur créances.

4.3.3.Actifs financiers courants

Les titres FIPP, recus dans le cadre de la distoibien nature intervenu au cours de I'exercices dio 30
novembre 2011, constituaient la principale comptesde ce poste ; la totalité des actifs financiengrants a été
cédée au cours de I'exercice a leur juste valeur.

- , Début Variation de . Fin
En milliers d'€ , . . Cession . .
d'exercic juste valeL d'exercic
Titres FIPP 957 -957
Sicavs monétaires 75 -79
1032 -1 032 -
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4.3.4.Trésorerie et équivalents de trésorerie

en milliers d'€ 31/12/2013 31/12/2012
SICAV monétaires 6 998
Disponibilités 1039 4552
Total des Actifs financiers de transaction 8 037 152

4.3.5.Evaluation des actifs financiers

La valeur au bilan des créances clients, des aatézsces et des autres actifs courants correspdegr juste
valeur qui est égale a leur valeur comptable. Eet,eors de la perception d’indices de déprécretigmpayés
clients, autres créances non recouvrables), un€cdépon est constatée, afin d'ajuster le montnla créance a
I'entrée de ressources potentiellement envisageable

4.3.6.Immeubles destinés a la vente

L'immeuble sis au 7 rue d’Argenteuil a ParfSdui avait été reclassé en « immeubles destinéeaxétés » a la
précédente cléture pour 8.505 K€ a été cédé eieja®13.

4.4.Capitaux propres

Au 31 décembre 2013, le capital social est compesB42.131.582 actions pour un montant global d&1P9%608
euros, entierement libéré. Les actions sont noiweEsbu au porteur.

A cette date, l'autocontrble représente 1.532oastidont la valeur au bilan est nulle ce qui neesgite aucun
retraitement sur les capitaux propres consolidés.

Par ailleurs, I'évolution du capital social au code I'exercice est retracée au 81.1.

4.4.1.Description de la structure du capital

La structure du capital est la suivante :

Situation au 31/12/2013 Situation au 31/12/2012 Sitiien au 31/12/2011
0, 0, 0,
. . nombre % du A’. des nombre % du A). des nombre % du A). des
Actionnariat o . droits de o . droits de o . droits de
dactions capital dactions capital dactions capital
\ote wvote \ote
A.Duménil et sociétés controlée
A.Duménil 155 386 0.11% 0.119 137 000 0.11% 0.11p0 137 000 0.11% 0.1P%
Rodra Investissement 71942393 50.62% 50.62% 64 037 908 50.57% 50.5f% 5943F 49.20% 51.629
Groupe Acanthe
Acanthe Développement 1532 0.00% 0.00% 1532 0.00% .00% 1532 0.00% 0.00%6
Surbak 0 0.00% 0.009 0 0.00% 0.00po 5681 209 4.70% 0J00%
Alliance 1995 0 0.00% 0.00fo 0 0.00% 0.0D% 0 0.00% 0J00%
Sous-Total Groupe Acanth 1532 0.00% 0.00%0 1532 0.00% .00% 5682 741 4.70% 0.00%
Sous-Total Alain Duménil 72099311 50.73% 50.73f 64 @240 50.68% 50.689 65256817 54.01% 51.74%
et sociétés controlées
(y compris Groupe Acanthe)
PUBLIC
Public 70032271  49.27% 49.27% 62 454 437 49.32% 49.3p% 55563 45.99%  48.269
TOTAL 142 131582 100.00% 100.00% 126 630877 100.00% 100%]| 120 816 870 100.00% 100.00%%
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Par ailleurs, la SA PARIS HOTELS ROISSY VAUGIRARB.H.R.V), filiale des groupes Allianz et GMF et de
la société COFITEM-COFIMUR a déclaré, en févrieD&0détenir plus de 5% du capital social et degside
vote aux Assemblées Geénérales (seuil franchi viier 2008 en procédant a I'acquisition de 4.385.2ctions
sur le marché). Les dernieres attestations foupdae®.H.R.V (3/11/2011) font état d'une participatde 6,35 %.
La société P.H.R.V n’a pas fait de franchissemergalil a la baisse depuis cette date.

A la connaissance de la Société, il n’existe awure actionnaire détenant plus de 5 % du capitales droits de
vote.

4.4.2.L’information sur les pactes d'actionnaires

Les obligations de déclaration et de publicité dastes et conventions d'actionnaires sont encadréedes
dispositions de l'article L. 233-11 du code de camee et I'article 223-18 du reglement général AMIF.

La Société n'a pas connaissance de tels pactesnwemtions entre les actionnaires connus et décéaté date de
cléture de I'exercice.

4.4.3.L’information spécifigue lorsque la Société esttcolée

La Société est contrblée comme décrit ci-dessaatefois, la Société estime gu'il n'y a pas de usque le
contrble soit exercé de maniére abusive.

4.4.4 Augmentations et diminutions de capital de I'exegci

Au cours de l'exercice 2013, le capital a été patee 17.206.397 € représenté par 126.630.877 actons
19.312.608 € représenté par 142.131.582 actio8& @écembre 2013 (cf. § 1.1).

4.4.5.Distributions
Le 26 juin 2013, 'Assemblée Générale a décidédiskeibution d’un dividende de 0,06 € par actiove@l’ option
d’un paiement en action. Cette distribution géngre diminution des capitaux propres consolidés.B88Ke. Le
réinvestissement en actions proposé aux actiomnairgpermis une augmentation du capital et de laepri

d’émission a hauteur de 5.890 K€. Le paiement dédahdes a généré une sortie de trésorerie d& KZ0

4 .4.6.Instruments dilutifs

Le plan dattribution des stock-options décidé lgaConseil d’Administration du 28 aolt 2009 et pgéqar le
Conseil d’Administration du 31 décembre 2009, aattiibué 9.936.436 options au prix d’exercice &4 E.

Au 31 décembre 2013, il reste a exercer 4.896.486rs avant le 28 aolt 2019. Toutefois, le priexdrcice des
options (1,24 €) étant largement supérieur au courgen constaté sur I'exercice 2013 (0,45 €), awexercice
d’option n’a été constaté lors de cet exercice.

Le plan n'a pas été intégré dans le calcul du tasdilué par action ; Il n'existe pas d'autreginments dilutifs.

4.4.7 .Intéréts minoritaires

L’Arrét de la Cour d’Appel de Paris du 22 janvied13 (cf. 89.3.2) contre laquelle la société BRUXY'8st
pourvue en cassation, a notamment prononcé laldiigso de la société SOGEB, ainsi, les opératiors d
liquidations consécutives a cette décision se tradupar la répartition entre les associés datlaon nette et
occasionnera une sortie de trésorerie du grou@e3del€ au profit des minoritaires.

27



4.5.Provision pour risques et charges

en milliers d'€ 31/12/2013 |  31/12/2012
Provisions pour risques et charges
Provision pour risques fiscaux (1) 7 015
Provision pour litiges (2) 740
Provision d'indemnités de départ a la retraite (3) 240 129
Total 7 995 129

Les provisions pour risques et charges se compdsent

(1) Provisions pour risques fiscaux d’'un montant td&alr.015 K€, dont 1 239 K€ concernent la soCi@&GA
et 5.776 K€ sont afférents aux litiges de la SecdREANTHE DEVELOPPEMENT comme il I'est détaillé au
89.3.1. Il est & noter que les 5.776 K€ comprenaeatprovision de 1.298 K€ représentant les magoraide
80% sur les redressements notifiés en 2006 : pettgsion a été constituée a la demande des coraingss
aux comptes et malgré I'avis des conseillers fisaila société (Bureau CMS Bureau Francis Lefebwk
§9.3.1).

(2) la provision pour litige a été notamment dadéen montant de 623 K€ pour prendre en comptedtade la
Cour d’Appel de Paris du 27 février 2014 qui rétatibnciens actionnaires dans leur droits et ktribue au
titre de créances et de I'article 700 du code deéguure civile la somme dotée en provision. (@f3&!)

(3) les variables constituant cette provision sxmosées au. 8§ 9.9.

Au décembre 2012, les provisions pour risques arges se composaient uniguement de la provisiom pou
indemnité de départ a la retraite d’'un montant22 K€ et dotée au cours de I'exercice 2012 de 11 K€

4.6.Passifs financiers

4.6.1.Détail des passifs financiers courants et non crsira

en n[iilelit;?:d' € 31/12/2013 31/12/2012
Passifs non courants
Emprunts et dettes > 1 an aupres des établissemerdrédit 87 984 64 372
Autres emprunts et dettes > 1 an 1 466 -
TOTAL DES PASSIFS FINANCIERS NON COURANTS 89 450 64 372
Passifs courants
Emprunts et dettes auprés des établissements die eré an 3124 3576
Emprunts divers - 2100
Découverts bancaires -
Intéréts courus 387 427
TOTAL DES PASSIFS FINANCIERS COURANTS 3511 6 103
TOTAL DES PASSIFS FINANCIERS 92 961 70 475
Trésorerie 8037 4552
ENDETTEMENT NET 84 924 65 923
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Le tableau ci-dessous présente les cash-flow rdicess I'extinction des emprunts aupres des &tbtients
financiers (remboursement des échéances de capitdlintéréts futurs), les natures de taux d'irttéréeur
périodicité et le terme de ces emprunts.

Date ) Décaissements restant dus sur emprunts (Capital + intéréts
Date fin -
Immeubles Emprunt Nature du taux |Changeme TAUX . |>3moiset| >lanet | ,
d'emprunt < 3 mois a+5ans Total
nt de Taux <lan <5ans
rue de Rivoli Munchener TAUX FIXE nov-2020 | 3.500% 326 966 5621 6158 | 13071
Hypotenkenbank|
r
55 rue Charron ING Lease TAUX FIXE NA nov-2028 6.5500% 341 1024 5712 16 199 23276
Sous Total Taux Fixe 667 1990 11333 22 357 36 347
. Munchener EURIBOR 3 ) A
- - 0,
2-4 rue de Lisbonne Hy potenkenbank| M +1,85 % Trim mai - 2021 | 2.364% 176 541 3360 13 598 17 675
. Deutsche EURIBOR 3 ) .
0,
rue Francgois ler Hy pothekenbank| M +2.06 % Trim avril_2020 | 2.329% 302 908 5693 26 611 33513
r
rue de Suréne Crédit Foncier EURIBOR 3 Trim juin - 2022 | 1.230% 70 218 1575 5907 7769
M+1,00%
) ) Deutsche EURIBOR 3 ) i
- 0,
quai Malaquais piandbriefbank  |M+0.90% Trim oct-2019 1.126% 3 198 805 195 1201
Sous Total Euribor 551 1865 11433 46 311 60 159
+
26 rue d'Athénes | DeUtsehe PEXSANS*+085 10011 | juikoo21 | 3.62204 11 168 701 523 1403
Pfandbriefbank |%
F
2 rue de Bassano  |Deutsche PEXSANS*+ 105 1012008 | oct-2018| 5.3339 34 1020| 14452 15827
Pfandbriefbank |%
Sous Total PEX 5 ans 357 1197 15153 523 17 230
TOTAL GENERAL 1575 5053 37919 69 190 113 737

Les passifs financiers détaillés dans le tabléaessus ont été évalués au colt amorti selon thadé du Taux
d’'Intérét Effectif (TIE). En cas d'évaluation a jaste valeur, le montant bilanciel des passifsfaiers non
courants aurait été différent pour les taux fixesiaque les PEX 5 ans (taux de rendement des BYeife,

obligations fonciéres allemandes).

Au cours de la période, un nouvel emprunt a étégdlauprés de la DEUTSCHE HYPOTHEKENBANK par les
sociétés FONCIERE DU 17 RUE FRANCOIS &t SCI FRANCOIS VII pour respectivement 20.700e¢€.300
K€, soit un total de 28.000 K€.

Cet emprunt court sur une durée de 7 ans pourexgiir avril 2020 et supporte un intérét variabldaibase d’'un
taux EURIBOR 3 mois majoré de 1,50% de marge ebdés de liquidité de 0,66%.

Les fonds regus ont été utilisés pour partie, anboarsement anticipé des deux emprunts antériemteme
contractés aupres du Crédit Foncier par chacuneleles sociétés (soit des remboursements de 3.84®Hi€la
société Fonciére du 17 rue Frangdi®l8.967 KE SCI FRANCOIS VII).

Le nouvel emprunt est garanti par :

- I'nypotheque sur 'immeuble sis rue FrancgoisalParis ;

- la cession des créances issues des baux de Kibieyedes indemnités de couverture de variatiotade
d’intérét et d’indemnités d’assurance.

- Le nantissement des .parts sociales des deudtés@mprunteuses ;

- La garantie autonome de paiement consentie pANSEIE DEVELOPPEMENT. ;

En couverture de la variation défavorable du taarable de cet emprunt, un dérivé de CAP de tagté aouscrit
pour un notionnel de 28.000 K€ pour une durée des/limitant le risque de taux a un plafond de %50

Pour financer partiellement I'acquisition de I'imutde du 184 rue de Rivoli & Paris, la SCI ECHELLEZ@LI a

emprunté aupres de la MUNCHENER HYPOTHEKENBANK umntant de 11.500 K€ ; cet emprunt porte

intérét au taux fixe de 3,404% l'an, il est am@rthauteur de 15% du capital emprunté pendant Esste sa

durée, le solde de 85% de I'emprunt étant rembduarge.

Les garanties suivantes en garantissent le remiioers :

- Hypotheque de®lrang sur I'immeuble ;

- Cession des créances professionnelles, non-giofe®lles et des indemnités d’assurance afféreates

'immeuble ;

- Nantissement des parts sociales de la SCI ECHERIEOLI détenues par les sociétées ACANTHE
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DEVELOPPEMENT et BALDAVINE.

La société CEDRIANE a émis un emprunt obligatai#eervé a la souscription de la société DUAL REAL
ESTATE INVESTMENTS SA ; D'un montant de 3 milliorte francs suisses (3MCHF), il est divisé en 300
obligations de 10.000 CHF porte intérét au taue file 3,5% l'an et a une durée de 5 ans, le remboers
devant intervenir au plus tard le 31 ao(t 2018lquple soit la date de souscription & 'emprunt@mter de son
émission.

En garantie de son remboursement, la société CENRIA consenti une promesse hypothécaire de seaogd r
sur 'immeuble sis quai Malaquais a Paris.

En date du 30 aolt 2013, la sociBI@AL REAL ESTATE INVESTMENTS SA a souscrit a I'emprt pour une
somme de 1.800 KCHF (soit 1.466 K€ au taux de ohalg31l décembre 2013)

Instruments dérivés au 31/12/2013

Notionnel au | Valorisation au Souscription Valorisation au| Variation de
Instruments échéance| 31/12/2013 31/12/2013 au 24/04/2024 31/12/2012 | valorisation
en K€ en K€ Actif en K€ Actif en K€
Swap CAP (taux garantie 3,65% 30/06/2016 14 906 4 5 -1
Swap CAP (taux garantie 3,50% 24/04/2020 28 000 352 0 31 - 42
Total 42 906 356 310 5 41

4.6.2.Juste valeur des passifs financiers

en milliers d'€ TOTAL BILAN | Co0t amorti TIE Juste valeur j:gt\:aeSZISEr
I,Empr.unts et dettes fin,arlciéres aupres des 91478 370 91 108 99 168 3
établissements de crédit (1)
Autres emprunts (1) 1 483 1488 1483 3
Dépbts et cautionnements 1933 19B3 1933 NJ/A
Dettes fournisseurs 2 886 2 846 2886 N/A
Dettes fiscales et sociales 1217 12017 1217 NJ/A
Autres dettes 487 4871 48y N/A
TOTAUX 99 484 8 376 91 108 107 174

(1) dont intérét courus 387 K€

S'agissant des découverts, des dettes fournissgépsts et cautionnements et des dettes fiscalescetles qui
sont pour I'essentiel des dettes courantes, lesukabilancielles sont exprimées au colt, qui easigidentique a
leur juste valeur.

4.7.Echéancier des dettes

Au 31 décembre 2013 :

Echéance a
en milliers d'e TOTAL Echéance a p|st d‘gn an | Echéance a
un an au plus| et a moins de plus de 5 ans
5 ans

Emprunts et dettes financiéres diverses|(1) 91 7195 5113 22 989 64 995
Autres emprunts (1) r 1 483 1y 1446
Dépbts et cautionnements 1933 1983 - -
Dettes fournisseurs 2 886 2846 - -
Dettes fiscales et sociales 1217 1207 - -
Autres dettes 487 487 - -
Autres passifs courants - - - -
TOTAUX 99 501 10 051 24 455 64 99%
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(1) dont intéréts courus (387 K€) au 31 décembre 2013.

Le poste « Dettes fiscales et sociales » se caamg®s
- Charges de personnel pour 402 K€,

- TVA a payer sur encaissement : 781 K€,

- Taxes diverses pour 34 K€.

Le poste « Autres dettes » se compose principaledee:;

- Clients créditeurs pour 335 K€ (ce poste enregistiecipalement les réglements anticipés des dientes
avances de charges locatives dus aux clientsalatén de leur bail)

- Avoirs a établir pour 57 K€, correspondants a thdition des comptes de charges de locataires,

- Avoirs a établir pour 58 K€, pour régulariser lefacturations annuelles de frais de personnel,

- Une dette de régularisation de loyers et de chalgestives consécutives a I'acquisition ou la c@ssi
d'immeuble pour 29 K€.

Au 31 décembre 2012 :

Echéance a
en milliers d'e TOTAL Echéance a pIu\s d‘t_m an | Echéance a
un an au plus| et a moins dej plus de 5 ang|
5 ans

Emprunts et dettes financiéres diverses|(1) 70 475 1036 22 870 41 502
Dépbts et cautionnements 1915 1915 - -
Dettes fournisseurs 282y 2837 - -
Dettes fiscales et sociales 1034 10B4 - -
Autres dettes 834 834 - -
Autres passifs courants - - - -
TOTAUX 77 085 12 713 22 870 41 502

() dont intéréts courus (427 K€) au 31 décembd2

Le poste « Dettes fiscales et sociales » se caam®s
- Charges de personnel pour 306 K€,

- TVA a payer sur encaissement : 686 K€,

- Taxes diverses pour 43 K€.

Le poste « Autres dettes » se compose principaledee:

- Clients créditeurs pour 309 K€ (ce poste enregpstircipalement les réglements anticipés des dientles
avances de charges locatives dus aux clientsaiatéin de leur bail),

- Avoirs a établir pour 182 K€, correspondants &tidition des comptes de charges de locataires,

- Une dette liée a I'acquisition par adjudicationl@ppartement d’Ajaccio pour 216 K€ qui fait faceube
créance client a I'actif d’'un méme montant.
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Note 5. Notes annexes : compte de résultat

5.1.Revenus nets des immeubles

Les revenus nets des immeubles comprennent I'esedds produits et des charges directement ragaghé
I'exploitation des immeubles.

en milliers d'€ 31/12/2013| 31/12/2012
Loyers 8 693 7 280
Charges locatives refacturégs 1740 1458
Charges locatives globales (357Q) (2 96))
Rewvenus nets des immeubles 6 862 57722

Le chiffre d’affaires du groupe ACANTHE DEVELOPPEME pour I'année 2013 s’établit a 10.433 K€ (dont
8.693 K€ de revenus locatifs et 1.740 K€ de chatgestives refacturées) contre 8.738 K€ (dont 7.R80de
revenus locatifs et 1.458 K€ de charges locatig&scturées) pour 'année 2012.

Le chiffre d’'affaires progresse de 19,4% sur I'an@813 par rapport a 'année 2012.
Cette hausse s’explique principalement par lesmevede I'immeuble du 17 rue Francois ler, immeuble
entiérement occupé, ce qui n’était pas le cas @@.20impact positif sur le chiffre d’affaires edé 1.982 K€ pour

'année 2013.

La progression du chiffre d’affaires s’explique kgaent par I'acquisition fin juin 2013 de I'immewbsis rue de
Rivoli, générant un chiffre d’affaires de 513 K&wmuié sur 'année 2013.

Les immeubles cédés au titre de I'exercice 2012efaellement les immeubles sis rue Boissiere ®trise
d'Argenteuil) généraient globalement 1.216 K€ diéfiehd’affairessur I'exercice

L'évolution des loyers a périmétre constant, ridatiux immeubles déja détenus par le groupe adturel
précédente, est de :

Variation en
31/12/2013 31/12/2012 Variation %
Evolution des loyers a
périmeétre constant 9 957 7 448 +2 509 +33.7%

L'effet de I'indexation globale des loyers a pértreéconstant au 31 décembre 2013 est de 1,14%cHages
locatives globales progressent notamment par & @ compte exceptionnelle de 556 K€ de fraistebasur les
nouveaux emprunts.

5.2.Résultat opérationnel

Le résultat opérationnel est défini comme la dififce de I'ensemble des charges et produits ndadspas des
activités financiéres, des écarts d’'acquisitiongatiés, des activités cédées et de I'impbt, contarmant a la
recommandation CNC 2009-R03.
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en milliers d'€ 31/12/2013| 31/12/201%
Frais de personnel (1 266) (1 067)
Autres frais généraux (2178 (3540
Autres produits et autres charges (40p) (3848)
Variation de valeur des immeubles de placement 2625 13618
Dotations auxautres amortissements et provisipns 00aB (503)
Reprises auxautres amortissements et provisigns 695 4046
Charges dExploitation (8 533) 8 686
Résultat opérationnel avant cession (1671) 14 456
Résultat de cession d'immeubles de placement | 24 52|54
Résultat Opérationnel (1 547) 17 002

Les principales évolutions du résultat opératiosoet :

Les autres frais généraux étaient spécifiquemaiunés en 2012 des droits d’enregistrement pour, Hf€rents
a l'acquisition des titres de la SCI de 'HOTEL AMET.

Les autres charges enregistraient, en 2012, p84 X€ le colt du rétablissement des intéréts ntaies dans
la société SOGEB aprés l'annulation judiciaire @eidmentation de capital qui avait réduit leur peumtage
d’'intérét ; cette charge était couverte par uneipion pour risque dotée a la précédente cléturemise sur le
méme exercice (cf. supra).

La variation de la juste valeur des immeubles deehent de 2.625 K€ en 2013 contre une augmentdé&on
13.618 K€ en 2012, les principales variations dégjwaleur sont détaillées au §4.1.1.

Les dotations aux provisions pour risques et clzasgpat importantes cet exercice, et couvrent sggias fiscaux
pour 7.015 K€ (dont 1.298 K€ de provision concatrdes majorations de 80 %, constituée a la demeasde
commissaires aux comptes et malgré l'avis deseiibers fiscaux de la société - Cabinet CMS BurBeancis
Lefebvre — cf. note 9.3.1) et les condamnationgeissie 'arrét de la Cour d’Appel de Paris du 2#ié 2014
pour 623 K€ (cf. note 9.3.4 renvoi aux développemispécifiques).

Les reprises de provisions incluaient en 2012 uoeigion destinée a couvrir le risque de rétabiisset des
intéréts minoritaires de la société SOGEB pour8K8 dont la charge était comptabilisée en authesges pour
ce méme montant.

Par ailleurs pour cet exercice, le poste de «sepraux autres amortissements et provisions » repaose de
reprise de dépréciation sur créances pour 695 K&¢te 4.3.2 charges nettes enregistrées en absadintre 62
K€ I'exercice précédent.

Le résultat de cession des immeubles de placersenneprofit de 124 K€. Le détail du résultat dessions est
indiqué dans la note 5.4, ci-dessous.

5.3.Résultat net

en milliers d'€ 31/12/2013| 31/12/2012
Résultat opérationnel (1 547) 17 002
Produits de trésorerie et d'équivalents de trémorer 3 116
Codt de I'endettement financier brut (3480) (3142
Codt de I'endettement financier net (3478 (3 026)
Autres produits et charges financiers 310 1289
Résultat avant impots (4 715) 15 265
Charge d'impot (22) (22)
Résultat net (4 736) 15 243
Propriétaires du groupe (4 815) 14 684
Participations ne donnant pas le contréle 80 558
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Cet exercice, la charge d'intérét sur emprunt esvée des colts spécifiques de remboursement pntitds
emprunts des sociétés Fonciere du 17 rue Frant@is3Cl Frangois VII :

- Annulation des écarts de traitement du TIE 310 K€ ;
- Indemnités de remboursement de 65 K€.

Les « autres produits et charges financiers » @iregt principalement sur cet exercice pour 3E2(¢ontre 172
K€ l'exercice précédent) les dividendes percus alesdciété BASSANO DEVELOPPEMENT dans laquelle
ACANTHE DEVELOPPEMENT a une participation ne donnpas le contréle ; ce poste enregistrait I'exercic
précédent pour 1.021 K€ les intéréts moratoiregrals sur le remboursement du Trésor Public d’'uéance
d’Exit Tax.

5.4.Résultat de cession des immeubles de placement

Exercice 2013

Deux immeubles ont été cédés au cours de la périederrain sis avenue Joffre a NANTERRE et l'ieuhle sis
au 7 rue d’Argenteuil & PARIS qui ont respectiveht#gagé des résultats de cession de 119 K€ et 5 KE
Ces résultats prennent en compte I'ensemble degeshat produits liés aux cessions, notammentdaesrhires
de vente et les frais d’actes.

Exercice 2012
La cession de I'immeuble sis au 77 rue de BoissidParis 18™qui a été réalisée dans des conditions favorables

deégage un résultat de 2.930 K€ par ailleurs, laicesles cing derniers lots de I'immeuble du 21FBissonniére
a Paris 2™ont quant a eux dégagé un résultat de -385 Ki6%ode la valeur nette consolidée de 6.390 K€.

5.5. Vérification de la charge d'impét

en milliers d'Euros 31/12/2013 31/12/2012
Résultat net consolidé -4 736 15243
Impéts sur les sociétés -22
Résultat avant impbts -4 736 15 265
Tauxd'imposition frangais 33.33% 33.33%
Charge ou produit d'impdt théorique 1579 -5 088
Retraitement des sociétés étrangeres -166 -9
Autres retraitements et décalages -2 241 1148
Résultats non imposés ( régime SIIC) 1891 5789
Imputation: création de déficits reportables -1 063 1812
Charge ou produit dimpbt dans le résultat 0 -22

L'imp6t sur les sociétés est quasi nul de par l@ppour le régime SIIC souscrite courant 2005, gprimet une
exonération totale des plus-values et des reveiggsal I'activité immobiliere pour l'intégralité desociétés
frangaises consolidées transparentes ou ayant loggéésultats imposables sont ceux sortant duecdelrcette
activite.
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Note 6. Secteurs opérationnels

Le Groupe réalise l'intégralité de son chiffre dadfes dans la zone Euro, dans le secteur de l'ibiliao.
Le patrimoine immobilier du Groupe représente awl@embre 2013 une surface totale de 24.269 nmB1@4n>2

au 31 décembre 2012) répartie de la maniére se@ivant

Répartition par nature Répartition géographique
en nf 31-déc-13 | 31-déc-12 % établi en fonction des m? 3Hdec| 31-déc-12
Bureaux 15842m2| 16 257 m2| |Paris 87% 80%
Habitations 2171 m2 1072 m2 | [Région Parisienne (Hors Paris) (2 %
Surfaces commerciales 4170 m2 3778 m2 | |Province 1% 1%
Divers (1) 2082 m? 3403 m?| |Etranger (3) 13% 12%
Total 24269 m2 | 24510 m2| |Total 100% 100%

(2) Il s’agit principalement, d’'un immeuble achet#octobre 2010 et qui va faire I'objet d’une rasturation ; la
répartition de la surface de cet immeuble en bueaammerces et en habitation n’est pas encoreitiéd.

(2) Le seul bien encore détenu en région parisieem@012, était le terrain sis avenue Joffre atétea qui a été
cédé au cours de I'exercice, Il figurait dans lrigue « Divers » dans la ventilation pour secfeur une surface
de 1.685 rh

(3) Le seul bien situé a I'étranger (3.043 m2).est I'imivlewsis au 9 avenue de I'Astronomie a Bruxelles.

Patrimoine immobilier (a) par secteur géographique En KE

Paris 279 361

Province 625

Etranger 6 00(Q
285 98¢

Autres actifs non affectables (b) 24 390

Total des actifs 310 576

(a) detail du patrimoine immobilier

Immeuble de placement 279 461

Immeuble en actif corporel 6 050

Immeuble en stock 475
Immeules destinés a la vente

285 986
(b) Il s'agit des actifs non immobiliers.
lls sont développés dans les notes 4.1.2 et 4.2
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Au 31 décembre 2013 :

Compte de résultat par secteur d'activité au 31 déanbre 2013

(en K€) Bureaux | Commerces| Hotels Habitationd Non affectable TOTAL
Loyers 4978 3160 555 - 8 693
Charges locatives refacturées 1194 466 80 1740
Charges locatives globales (2 092) (1019) (293) (166) (3569)
Revenus nets des immeubl 4080 2 607 - 342 (166) 6 863

Revenus de la promotion immobiliére - - - - -
Charges de la promotion immobiliére - - - - -
Variation stock immeubles - - - - -

Revenus net de la promotion immobiliére - - - - - -

Revenus des autres activités - - - - - R

Frais de personnel (1) (826) (218) - (113) (109) (1 266)
Autres frais généraux (2) (1422) (374) - (195) (187) (2178)
Autres produits et charges (339) 9) - (67) 6 (409)
Variation de valeur des immeubles de placement (3} (3 707) 3753 - (50) 2629 2625
Dotations auxautres amortissements et provisidng ( (272) (67) (19) (7 642) (8 000)
Reprise des autres amortissements et provisions 624 - 71 695
Résultat de cession immeubles de placement 1 3 1 119 124
Produits de trésorerie 2 1 - 3
Co(t de 'endettement financier brut (2272) (598) - (311) (299) [ (3481)
Autres produits et charges financiers 187 49 - 49 25 310
Résultat avant impot (3944) 5147 - (292) (5624) 4714
Imp6ts sur les sociétés - - - - (21) (21)

Résultat de cession des filiales cédées - - - - R

Résultat net (3944) 5147 - (292) (5 645) (4735

(1) les frais de personnel et les autres frais igémxésont répartis en fonction des mz2,

(2) Les autres frais généraux sont constitués gsement des colts de gestion générale du Groupe.
(3) Les variations de valeurs des immeubles deepl@nit non affectables concernent les terrains
ainsi que les immeubles de placement dont les t&aistiques ne correspondent pas a un secteur
opérationnel identifié.

4) Les dotations aux provisions non affelgalzoncernent les dotations pour risques fiscalese
dotations afférentes a 'arrét de le Cour d’AppelRaris du 24 février 2014.
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Informations bilantielles par secteur d'activité au31 décembre 2013

en K€ Bureaux Commerce Hotels Habitations | Non affectablp TOTAL
ACTIF
Immeubles de placement 144 949 82 855 25031 26 626 46179
Actifs corporels Bassano QP bureaux administrgtifs 05® 6 050
Stock d'immeubles 475 475
Immeubles destinés a la vente
PASSIF
Passifs financiers non courants 43 556 35914 8124 561|5 89450
Passifs financiers courants 1985 800 3p8 418 3511
Les éléments non affectables des actifs sont ¢oéstprincipalement de terrains et de I'immeuble en
restructuration et en cours d’affectation.
Les éléments non affectables des passifs sonét@suderts bancaires et assimilés.
Acquisitions d'actifs sectoriels évalués au 31 décdre 2013

en K€ Bureaux Commerce Hotels Habitations | Non affectablp ~ TOTAL
Immeubles de placement 2 26( 7748 13 139 23 150

L'acquisition est I'immeuble sis rue de RIVOLI a RFS.
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Au 31 décembre 2012 :

Compte de résultat par secteur d'activité au 31 démbre 2012

(en K€) Bureaux | Commerces| Hétels Habitationg Non affectable TOTAL
Loyers 5357 1378 545 - 7280
Charges locatives refacturées 1199 135 125 1459
Charges locatives globales (2 234) (326) (286) (122) (2967)
Revenus nets des immeubl 4322 1187 - 384 (122) 5773
Revenus de la promotion immobiliere - 10 - - - 10
Charges de la promotion immobiliére - @) - - - 1)
Variation stock immeubles - (10) - - - (10)
Revenus net de la promotion immobiliere - 1) - - - 1)

Revenus des autres activités - - - - - -

Frais de personnel (1) (708) (164) - 47) (148) (1 067)
Autres frais généraux (2) (2 348) (546) - (155) (491) (3 540)
Autres produits et charges 217 23 - 3 (4 1112) (3868)
Variation de valeur des immeubles de placement [3) 9500 2953 - 343 822 13618
Dotations auxautres amortissements et provisiops (427) (12) 21 (85) (503)
Reprise des autres amortissements et provisions 46 - 16 3984 4 046
Résultat de cession immeubles de placement 1671 305 569 2545
Produits de trésorerie 77 18 - 5 16 116
Codt de l'endettement financier brut (2 084) (484) - (137) (436) [ (3142)
Autres produits et charges financiers 855 199 - 56 179 1289
Reésultat avant impot 11121 3478 - 1058 (392) 15 266
Impots sur les sociétés - - - - (22) (22)

Résultat de cession des filiales cédées - - - - -

Résultat net 11121 3478 - 1058 (414) 15 244

(2) les frais de personnel a I'exception des charges laux actions gratuites et les autres frais garémont
répartis en fonction des mz.

(2) Les autres frais généraux sont constitués esdentiht des codts de gestion générale du Groupe.

(3) Les autres charges non affectables sont, pour 3K&3 la charge de rétablissement des intéréts
minoritaires.

(4) Les variations de valeurs des immeubles de placenmmaffectables concernent les terrains ainsilegsie
immeubles de placement dont les caractéristiquesmespondent pas a un secteur opérationnel figenti

(5) La reprise de provision non affectable concernegidgue de rétablissement des intéréts minoritaires
provisionné en 2011.

38



Informations bilantielles par secteur d'activité au31 décembre 2012

(en K€) Bureaux | Commerces Hétels Habitations| Non affectablg TOTAL
Actif

Immeubles de placement 145 364 71 070 - 11 88p 21719 250027
Actifs corporels : Bassano QP bureaux adminissratif 6 050 - - - - 6 050
Stocks d'immeubles - - - 475 - 475
Immeubles destinés a la vente 4 689 1535 2 28] 0 8 505

Passif
Passifs financiers non courants 44 458 18 784 - 1130 64 372
Passifs financiers courants 4596 593 - 487 428 6103

Les éléments non affectables des actifs sont ¢oéstiprincipalement de terrains et de I'immeuble en

restructuration et en cours d’affectation.
Les éléments non affectables des passifs sonét@suderts bancaires et assimilés.

Acquisitions d'actifs sectoriels évaluées au 31/22/12

(en K€) Bureaux Commerces Hétel Habitatign  non affeetgbl TOTAL
- 200 200

475 475

Immeubles de placement (terrain) - -

Stocks d'immeubles
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Au 31 décembre 2013

Compte de résultat par zone géographique au 31 déuobre 2013

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

Loyers 8613 26 - 54 - 8693
Charges locatives refacturées 1713 - 27 - 1740
Charges locatives globales (3340) 9) (13) (208) - (3570)
Rewvenus nets des immeubles 6 986 17 (13) (127) - 6 863
Revenus de la promotion immobiliere - - - - -
Charges de la promotion immobiliere - - - - -
Variation stock immeubles - - - - -
Revenus net de la promotion immobiliere - - - - - -
Revenus des autres activités - - - - - -
Frais de personnel (1) (1 098) 9) (159) - (1 266)
Autres frais généraux(2) (1889) (16) (273) - (2178)
Autres produits et charges (3) (366) (71) 28 (409)
Variation de valeur des immeubles de placement 2675 - (50) - 2625
Dotations aux autres amortissements et provisigns|(  (310) - (16) (35) (7 639) (8 000)
Reprise des autres amortissements et provisions 624 - 71 - 695
Résultat de cession immeubles de placement 5 119 - - - 124
Produits de trésorerie 3 - 3
Codt de I'endettement financier brut (3019) (25) (436) - (3 480)
Autres produits et charges financiers 272 2 36 - 310
Résultat avant impdt 3883 136 (127) (966) (7 639) (4 713)
Impbts sur les sociétés - - - - (21) (21)
Résultat de cession des filiales cédées - - - - - -
Résultat net 3883 136 (127) (966) (7 660) (4 735)

(2) les frais de personnel et les autres frai®ggn sont répartis en fonction des m2.
(2) Les autres frais généraux sont constitués #slement des codts de gestion générale du Groupe.
3) Les variations de valeurs des immeubles deeptaat non affectables concernent les terrains girsles
immeubles de placement dont les caractéristiquesmespondent pas a un secteur opérationnel figenti

(4) Les dotations aux provisions non affeleslzoncernent les dotations pour risques fiscaleselotations

afférentes a I'arrét de le Cour d’Appel de Pariddévrier 2014.
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Informations bilantielles par zones géographiqueswa31 décembre 2013

Région
en K€ Paris parisienne Province Eranger | Non affectabld TOTAL
(hors Paris)
ACTIF
Immeubles de placement 273 310 1%0 6 0p0 279 460
Actifs corporels Bassano QP bureaux administrgtifs 05® 6 050
Stock d'immeubles 475 475
Immeubles destinés a la vente
PASSIF
Passifs financiers non courants 89 450 89 450
Passifs financiers courants 3124 387 3511
Les éléments non affectables des actifs sont ¢oéstprincipalement de terrains et de I'immeuble en
restructuration et en cours d’affectation.
Les éléments non affectables des passifs sonét@suderts bancaires et assimilés.
Acquisitions d'actifs par zones géographiques évahs au 31 décembre 2013
Région
en K€ Paris parisienne Province Etranger | Non affectablg TOTAL
(hors Paris)
Immeubles de placement 23150 23150

L'acquisition est I'immeuble sis rue de RIVOLI a RFS.
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Compte de résultat par zone géographique au 31 déobre 2012

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

Loyers 7 249 30 - - - 7280
Charges locatives refacturées 1421 38 - - - 1458
Charges locatives globales (2811) ©)) - (153) - (2967)
Revenus nets des immeubles 5859 65 - (153) - 5772
Revenus de la promotion immobiliére 10 - - - - 10
Charges de la promotion immobiliere 1) - - - - 1)
Variation stock immeubles (10) - - - - (10)
Revenus net de la promotion immobiliere 1) - - - - (1)
Revenus des autres activités - - - - - -
Frais de personnel (1) (854) (73) (8) (132) - (1067)
Autres frais généraux (2) (2832 (243) (25) (440) - (3540)
Autres produits et charges (3) 223 24 2 43 (4 160) (3867)
Variation de valeur des immeubles de
placement 13618 - - - - 13618
Dotations auxautres amortissements e
provisions (359) - (58) (12) (74) (503)
Reprise des autres amortissements et
provisions (4) 62 - - - 3984 4 046
Résultat de cession immeubles de
placement 2545 - - - - 2545
Produits de trésorerie 93 8 1 14 - 116
Codt de 'endettement financier brut (2514) (216) (22) (390) - (3142)
Autres produits et charges financiers 1031 89 9 160 - 1289
Résultat avant impot 16 871 (346) (101) (910) (250) 15 266
Imp6ts sur les sociétés - - - - (22) (22)
Résultat de cession des filiales cédées - - - - - -
Résultat net 16 871 (346) (101) (910) (272) 15 244

(1) les frais de personnel a I'exception des charges laux actions gratuites et les autres frais garéont

répartis en fonction des mz.

(2) Les autres frais généraux sont constitués esdentmht des colts de gestion générale du Groupe.
(3) Les autres charges non affectables sont, pour 3K83la charge de rétablissement des intéréts

minoritaires.

(4) La reprise de provision non affectable concerngidque de rétablissement des intéréts minoritaires

provisionné en 2011.
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Informations bilantielles par zones géographiqueswa3l décembre 2012

(en K€) Paris P;iesgil:;nhe Province Eranger Non affectable -I;?L-I,;\Al\ll_
Hors Paris

Actif
Immeubles de placement 242 727 1100 200 6 00( - 250 027
Actifs Corporels : Bassano QP bureauxadministratif 6 050 - - - - 6 050
Stocks d'immeubles - 475 - - 475
Immeubles destinés a la vente 8505 8 505

Passif
Passifs financiers non courants 64 372 - - - 64 372
Passifs financiers courants 3576 - 2100 427 6 103

Les éléments non affectables des passifs sonét@miderts bancaires et assimilés, et la juste vdledérivé.
L'emprunt de 2.100 K€ affecté a I'immeuble sis anBalles est aupres d’'une société francaise, fitlalgroupe

FIPP.

Acquisitions d'actifs sectoriels évaluées au 31/22/12

Région
(en K€) Paris Parisienne | Province Etranger TOTAL
Hors Pari:
Immeubles de placement - - 200 - 200
Stocks d'immeubles 475 475
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Note 7. Engagements hors bilan

Les engagements, internes ou externes au Grougdessuivants :

7.1.Engagements hors bilan liés au périmeétre du groupeonsolidé

7.1.1.Engagements donnés

Principales
. L A caracteéristiques |31/12/2013 e|31/12/2012 e
Engagements hors bilan donnés liés au périmétgralpe (nature, date, KE KE
contrepartie)
Engagements de prise de participations Néant Néant ntNéd
Engagements Isur Igs entités ad hO(_:_non consolrdels_s _ Néant Néant Néant
susceptibles d'avoir des effets significatifs ggrétats financierg
Autres Néant Néant Néant
7.1.2.Engagements regus
Principales
. . P caractéristiques |31/12/2013 en31/12/2012 e
Engagements hors bilan recus liés au périmétreaupg
9ag ¢ P (nature, date, KE KE
contrepartie)
Engagements recus dans des opérations spécifiques ant Né Néant Néant

7.2.Engagements hors bilan liés aux opérations de finaement

7.2.1.Engagements donnés

Les engagements ne sont exercables gu'a hauteusaiemies 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 derecldes comptes de I'exercice figure ci-dessous. Le
engagements listés, ci-dessous, concernent defspasdus dans le bilan consolidé, et ne viennpas en

complément de ceux-ci.

en milliers d' €uros 31/12/2013 31/12/2012
Cautions données au profit des établissementsdien 63 743 52 856
Inscriptions hypothécaires sur les immeubles asheté
Montant de I'emprunt restant du majoré d'un caoefiic 1,2 111706 82446
Nantissements des loyers commerciaux 91 62p 68 705
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Durée des engagements

b

- total au
en milliers d' €uros | amoins d'1 an delasans +de5an
31/12/1:
Cautions données 63 742 2 446 11 720
Hypotheques 111 706 3678 20 349 87 679
Nantissements des loyers commerciaux 91 62B 3 06p 9154 73 066
Les durées des engagements sont liées a cellesmesnts.
Nantissements Garanties et S{retés :
— 0
Isstt:ilterctaes (i(:)r:]tt Propriétaires des Bénéficiaire du Date deffet Date Nombre de Yo .du
- titres nantissement d’échéance | titres nantis capital
nantis nanti
BASNO VENUS DEUTSCHEPFANDBR 4 3/08/2003|  01/10/2018 100 100%
IEFBANK
BASNO a donné§
en nantissemeng
DEUT SCHEP FANDBR
les titres VENUS IEFBANK 29/09/2003| 01/10/2018 2 801 000 100%
FONCIERE DU
ROCHER
ACANTHE MUNCHENER
BALDAVINE |DEVELOPPEMENT| HYPOTHEKEN 20/05/2011| 19/05/2021 4676 100%
ET VELO BANK
<Cl ECHELLE ACANTHE MUNCHENER
RIVOLI DEVELOPPEMENT| HYPOTHEKEN 18/11/2013| 17/11/2020 1 000 100%
et BALDAVINE BANK
FONCIERE DU VENUS et MUNCHENER
17 RUE CHARRON HYPOTHEKEN 24/04/2013| 24/04/2020 1 000 100%
FRANCOIS 1er BANK
< MUNCHENER
0,
FRANCOISVI] VENUS HYPS;":EKEN 24/04/2013| 24/04/2020 1 000 100%

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

AUTRES ENGAGEMENTS DONNES

(en K€)
NATURE 31/12/2013 31/12/2012
Nantissement de SICAV monétaires ou comptes
- ) . . - 76
d’instrument financiers au profit des banques
Nantissement de dépdts a terme et comptes rémupnérés
. 210 210
au profit des banques

45



Autres engagements

Les contrats d’emprunts stipulent 'engagement pesisociétés emprunteuses de respecter un cedabre de
ratios :

Ratios
ICR DSCR LTV
MUNCHENER
0, 0, 0,
BALDAVINE HYPOTHEKENBANK > 145% >101% =80%
MUNCHENER
0, 0,
ECHELLE RIVOLI HYPOTHEKENBANK >105% < 60%
FONCIERE DU 17 RUE |MUNCHENER 0 0
FRANCOIS 1er HYPOTHEKENBANK > 150% < 60%1)
MUNCHENER
SCI FRANCOISVII HYPOTHEKENBANK > 150% < 60%1)

(1) I'exigence de ce ration décroit d'1% chaquetanrb9%, 58%....

ICR = Ratio de couverture des intéréts
DSCR = Ratio de couverture des intéréts et destagwment de 'emprunt
LTV = Ratio de 'emprunt par rapport a la valeur'idemeuble

L'absence de respect des ratios, ci-dessus, emtgaimeralement une obligation de remboursemerielpanticipé.

Des engagements de maintien de I'actionnariat thp#és dans le cadre des emprunts souscrits pa@rdape

suivants :

- société BASNO, emprunt souscrit auprées de la DELHEE@FANDBRIEFBANK,

- société SC CHARRON, emprunt souscrit aupres d'INEASE France,

- société FONCIERE DU 17 RUE FRANCOIS, Emprunt souscrit auprés de la DEUTSCHE
HYPOTHEKENBANK,

- société FRANCOIS VII, emprunt souscrit aupres deBEJTSCHE HYPOTHEKENBANK.

Par ailleurs, la société CEDRIANE a réservé letdieisouscription a son emprunt obligataire a taésé DUAL
REAL ESTATE INVESTMENTS, apres une premiére soyswn de 1.800 KCHF il reste un droit a souscriee d
1.200 KCHF exercable a tout moment jusqu’au 31 2008.

Enfin, le groupe n'a accordé a des tiers ni ligdescrédit non encore utilisées (lettres de tiragey ni
engagement de rachat de valeurs prétées ou démosgamnties.

7.2.2.Engagements recus

Caution de M. Alain DUMENIL sur I'emprunt souscpiar une filiale du Groupe (la société CEDRIANE) pou
financer l'acquisition d'un immeuble, au profit BeDEUTSCHE PFANDBRIFBANK a hauteur de 1.130 K€.

7.3.Engagements hors bilan liés aux activités opératioelles du groupe

7.3.1.Engagements donnés

Des inscriptions du privilege du Trésor ont étésgsia I'encontre de certaines sociétés du group&NAEIE
DEVELOPPEMENT en garantie des impositions contespéir un montant de 10.331 K€ au 31 décembre 2013
(cf. note 9.3.1).

D’autre part, les hypothéques suivantes ont égepia titre conservatoire par le Trésor Publicn@fe 9.3.1) :

en milliers d' €uros 31/12/2013 31/12/2012
Inscriptions hypothécaires sur les immeubles (1 o5 22 956
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La répartition des montants d’hypotheques estilzaate :

- , totalau | a moins d'1l .
en milliers d' €uros 31/12/13 an delabans +deb arLs
Hypotheques 22 956 0 1 450 21 506

(1) Dont 13.876 K€ concernent des immeubles qui étdgéepropriété de la société FIG qui sont devenus,
suite au traité d'apport publié, la proprieté de $NC VENUS qui n'a aucune dette envers
I’Administration Fiscale. Cette hypotheque n’éfadis inscrite a la date de I'apport sur le relevérbpar
notre notaire.

7.3.2.Engagements recus

Néant
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Note 8. Exposition aux risques

L'exposition aux risques et aux facteurs d'incedd et la gestion de ceux-ci sont explicités erat3 et 2.4 du
rapport de gestion sur les comptes de I'exercidS20

Note 9. Autres informations

9.1. Actif net réévalué

Le Groupe ACANTHE DEVELOPPEMMENT a décidé d’adopteption d’évaluation a la juste valeur de la
norme IAS 40, afin d’évaluer les immeubles de piaeet en juste valeur a compter diijanvier 2006. Cette
option a pour objet de refléter dans les comptassaalés les variations du marché des «immeubkes d
placement », et de donner au patrimoine sa vakeunatché.

- Contexte économique

La crise économique et financiére qui a touchéohéenie mondiale & compter diff 2emestre 2008, a renforcé
tout particuliérement la vigilance que le groupetgio déja a I'estimation de cette juste valeur oesieubles,
celle-ci ayant, de par 'activité méme du groupegjrapact significatif sur les comptes.

Avec une croissance du PIB francais tres faibleO@% et un taux de chdbmage au-dessus des 10% de la
population active, I'année 2013 laisse la Franees seritable moteur économique. Il est vrai, coneneppelle
I'Insee dans son étude 2014 « Trente ans de vigo@tigue et sociale » que la crise de 2009 est udeession
exceptionnelle ». Et comme cette récession esticatgpcar bancaire et financiére, la sortie de cese
extrémement longue.

Malgré des politiques monétaires accommodantex (@a@urefinancement de la BCE a fin 2013 : 0,25%k u
consommation des ménages résistante a la mordsitésefrémissements de reprise d'activité en fimndée
(production industrielle et exportations en hausk&onomie francaise est toujours souffranteleSiderniéres
tendances de croissance du PIB se confirmaiemteil reste pas moins que les mémes défis que Basép
attendent la France : une croissance affirmée agiVité, la réduction des déficits publics et déformes
structurelles.

Sur le plan boursier, le CAC 40 a progressé de IBfissant 'année sur sa meilleure performanceuep009.
Les valeurs cycliques et financieres ont animé é&cimé francais, dont la réussite est en pleineephasc les

grandes places mondiales. Le niveau historiquebrenties taux de la BCE a bien évidemment favagiséarché
actions.

- Les Marchés immobiliers d’entreprise frangais en 2013 *

Le Marché de l'investissement :

L'année 2013 se caractérise par un volume dinsesthent en immobilier dentreprises de
15,1 milliards d’euros, quasi stable par rappda20a2 (+1,3%) mais en contraction de 3% par rapgonolume
moyen constaté sur la décennie écoulée. Le maeshé animé par les acteurs historiques que somiskgeurs
aux capacités d’investissements importantes e2@RI/OPCI actives, en particulier, sur les opénatimférieures

a 50 millions d’euros.

Malgré un fort volume investi, le nombre de tratisas” est globalement en baisse : 393 en 2013 contreed21
2012. L'analyse du marché hexagonal met en évidanamcul de 5% en volume des transactions supéseu
200 millions d’euros et une progression des traimac comprises entre 50 et 100 millions d’eurds ¢pérations
en 2013 contre 39 en 2012).

! Données chiffrées issues de I'étude de janvieA 2@ Cushman & Wakfield : « Les marchés immobilfeascais »
2 Seules les transactions supérieures & 1 millieards sont répertoriées
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Ce rééquilibrage des transactions s’explique pdidiement par le moindre investissement des fendserains, -
8%, en raison d’'une pénurie & la vente de biensmeps parisiens et par la réalisation d’actifs maturas ges
intervenants cherchant a recentrer leur patrimotnen besoin de liquidités.

L'année 2013 a également été marquée par des igpérainitiées par des investisseurs type fonds
d’'investissement, en particulier anglo-saxons, agaht profiter d'un marché a I'offre diversifiéa assouplissant
sensiblement mais raisonnablement leurs critésgsies.

Les transactions ont porté majoritairement sublggaux : 64% des investissements en 2013 con¥eesir2012

et 74% en moyenne sur les dix dernieres annéesedlé de la place des bureaux dans l'investissegiebtal
s'explique par un marché locatif tendu et par delentés de diversification ou de recentrage deirpatne au
bénéfice des commerces qui représentent 26% desmemvestis en 2013 contre 24% en 2012.

Grace a un des parcs immobiliers les plus étendusmi@nde, I'lle-de-France attire toujours autant deands
groupes. La région représente a elle seule 74%ndestissements réalisés en France en 2013, nideatique a
celui de 2012.

Comme au plan national, la part des investissendams les bureaux en lle-de-France diminue réguiiént.
Depuis 2011, nous sommes passes d’'une part de 18#%tis en bureaux en 2011 & 77% en 2013. Ce estul
encore plus marquant pour la part d’investissementsureaux dans Paris intra-muros : - 39% surun a
représentant 3,3 milliards d’euros en 2013 conBg milliards d’euros en 2012. Le mix prix des pribsl
« prime » et faible offre fait déplacer aussi entde-France certains investisseurs vers le mareb&ammerces.
Dans ce contexte, il faut souligner la résistanaentairché QCA qui draine a lui seul 2,3 milliardewos
d’opérations contre 2,9 milliards d’euros en 2043, rappelons le, était une année historique poweapitale. Le
quartier central des affaires reste pour tousreestisseurs une localisation prestigieuse. Ceafitrait pour les
produits phares se retrouve dans la quasi stabiéiggtaux de rendement « prime » a 4,25% pour &enrs
actifs tertiaires de Paris QCA.

La 1°* couronne a bénéficié de ce relatif moindre int@@ir Paris. De grandes opérations supérieureDa 20
millions d’euros ont animé le marché des Hauts-eie§ au-dela méme du quartier de La Défense. deeBie
Nord de Paris ne sont pas en reste, profitant datrregain d’intérét aux yeux des investisseursagon d’une
offre de qualité.

Le marché de linvestissement en commerces en Erarmontinué sur sa dynamique de 2012 : + 11% leuirya

soit 4 milliards d’euros investis en France. Etdggrations sont de taille : 12 transactions regméest 51% des
montants engagés. Particulierement en lle-de-Frdaagoissance de ce marché est soutenue : + h8%6leme

par rapport a 2012.

Trois types de biens sont recherchés par les isgests : les artéres de renom, les grands cax@tinemerciaux en
régions et les actifs a fort potentiel de revakhdit.

Les rues commercantes représentent 39% des irseratisits et des arteres comme les Champs-Elysées ou
I’Avenue Montaigne restent des valeurs sécurisgmtes les acquéreurs.

Le taux de rendement « prime » des boutiques emc€rfinit cependant 'année 2013 a 3,75%, en bales®,25

point par rapport & 2012. Celui des centres commexse maintient a 5%.

Le Marché locatif parisien :

En 2013, la demande placée francilienne s’est élaveé 743 millions de m?, en baisse de 17% parorap012,
apres un recul de 8% en 2012.

L’'année a été marquée par le faible nombre dedcdionis supérieures a 4 000 m2: 66 opérations e@tiren
2012. De plus, les volumes placés par ces granpéstions sont significativement en baisse : -3Tétte
spécificité de 'année 2013 trouve son origine dammanque de grands projets clés en main qui @ivaremé le
marché ces trois derniéres années.

Le second phénoméne marquant de I'année écould pait grandissante des immeubles neufs-restasctui
accaparent 73% de la demande placée contre 67%il€n Re nouveaux secteurs comme Boulogne Billah@aur
Paris Nord Est connaissent en effet un successamtigupres de grands groupes.

Paris intra-muros a connu une baisse sensibledeobemes placés : - 11% par rapport & 2012. Comepie du
contexte économique, la renégociation des baukepagrands acteurs n’est pas rare, leur permeat&nbnserver
une adresse de qualité sans avoir a déménager.

% Produits de prestige
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Le Quartier Central des Affaires de Paris a une @@ plus confirmé sa qualité de valeur refugedémnande
placée n'a en effet reculé que de 5% sur 'annéelée. La contrepartie de la résistance du marc®A €xst la
baisse des loyers prime. Ceux-ci ressortent a 73/, soit — 10% par rapport & 2012. D’'une parfaible
nombre de transactions sur les actifs prime du @GAnfoncé le pouvoir de négociation des locataireplace
(franchises de loyer, loyers économiques infériauesur valeur faciale). D'autre part, certaingeacs ont souhaité
s’orienter vers des zones de premiére ou secondedaajualité dans Paris hors QCA, telle Paris (eeBtt, et
ce, afin de préserver leur rentabilité. Confrortékes offres limitées et onéreuses, d’autres det@amés vers de
nouveaux secteurs comme le prouvent les opératiatisées dans le Sud-Ouest parisien.

Quant au marché des commerces, la différenciagbergore plus marquée entre les axes « primen$led’un
cOté et les axes secondaires de I'autre. Les eresejgrivilégient toujours les emplacements « psngies centres
villes, au cceur de zones de chalandise et despiietonniers établis. Ces zones offrent aux enseigme
résistance indéniable a la concurrence du comnerdgne. De I'ouverture d'un « flagship » au dépmlement
de nouveaux concepts plus haut de gamme en pagssdtarrivée de nouveaux entrants, il s’agit plasrmarques
de créer un lien encore plus exclusif avec son abeucible et d’étre présentes dans ces lieux mbsmdent
connus par les touristes et fréequentés par untéleparisienne aisée : le Triangle d’Or, St Gemuss Prés ou
encore le Marais.

Certaines artéres comme la Rue de Rivoli (Pafjgddeviennent trés prisées par les grandes emse{fytango,
Intersport) et attirent les convoitises.

Le peu d'offres disponibles sur ce créneau favariséaux de vacance relativement faible dans le Qg A%.

Le Marché résidentiel immobilier haut de gamme @h3®:

Le marché résidentiel immobilier haut de gammead@gion parisienne se caractérise par une fotitgtasur les

biens d’une valeur inférieure a 2 millions d’euro®rché porté par des taux d’'intérét bas et deshie qualité en
nombre croissant. Les prix restent stables suréeeau.

Concernant les biens au-dela de 2 millions d'eul®s,ventes connaissent une nouvelle baisse emeobe

transactions : 15 % de transactions en moins gapora a 2012 par exemple pour les biens comprise et
millions et 5 millions d’euros. Bien que Paris ge$tes attractive vis-a-vis de ses concurrentespgégnnes et
mondiales, I'environnement fiscal frangais parattertain et impacte certainement les projets ditiseements
résidentiels haut de gamme.

- Le Patrimoine du Groupe :

Hormis les immeubles en restructuration (rue \geilu Temple, Bruxelles) et celui de la rue Bassano
principalement occupé par le groupe et des socidiéss, le patrimoine du groupe ACANTHE
DEVELOPPEMENT affiche un bon taux d’occupation (98%

Le groupe a ainsi connu une hausse de son chifffiaides a périmétre constant de prés de 33.7%.
Cette hausse est essentiellement due a la locaiiofannée entiére de la totalité de 'immeubke rsie Francois
1%" suite aux travaux de restructuration qui ont finien 2012,

Au cours de I'année 2013, le groupe a cédé dds aotir 9.605 K€ dont notamment :
- L'immeuble sis au 7 rue d’Argenteuil, PariS fjour 8.505 K€, immeuble présenté en « immeublérdes
a la vente a la précédente cléture.
- Le terrain sis avenue Joffre & Nanterre pour 1K0

Au niveau des investissements, la société ECHELNEORI a acquis pour 23.153 K€ au 184 rue de RivBhris
1°" un immeuble se décomposant en 1423 m2 d’hahitaib0 m2 de commerce, de 251 m2 de bureaux eb368
de locaux annexes.

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

“ Barnes International Luxury Real Estate : conféeette presse du 9 janvier 2014
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Les biens qui font I'objet, au 31 décembre, de mssrs de vente ou d’offres acceptées par le Gempevalués
guant a eux, au prix net de cession.

Le patrimoine du groupe est estimé a 286.011 Ké&stlicomposé a hauteur de 150 998 K€ de burealB5BKE
de commerces, 25 531 K€ d'immeubles résidenti@8,kKE de parkings, 150 K€ de terrains auxquelagritent
25.796 K€ correspondant a I'h6tel particulier sie Vieille du Temple acquis en octobre 2010 et\guifaire
I'objet d’'une restructuration en bureaux, commesteSventuellement en habitation.

En surfaces, les bureaux représentent 15.842 snéplamerces 4.170 m?, et le résidentiel 2.171 m2.

Les surfaces non affectées représentent 1.718unfdce de I'immeuble en restructuration, et 368d@3ocaux
annexes.

Les expertises sur le patrimoine du groupe ACANTHEVELOPPEMENT ont dégagé, par rapport au 31
décembre 2012, et a périmétre constant, une augtisantlie 2,9 %.

Les valeurs moyennes au mz2 suivantes ressortergsdexpertises :

Valeur au m?
13 269 €

12 000 €

10 000 €

8000€

6000€ 1972 €

4 000 €

2000€

0€ -
Paris Etranger

Nature du Patrimoine en Valeur

9,31%

@Commerce B Bureaux DORésidentiel OHotel 0O Terrains/Divers
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Nature du Patrimoine en M?

8,59%

@ Commerce BBureaux DORésidentiel OHotel DOTerrains/Divers

Répartition du Patrimoine Valeur
2,10%

0,23%

@EPARIS BPROVINCE OETRANGER

Répartition du Patrimoine M?

OPARIS OPROVINCE OETRANGER
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La situation nette du Groupe ressort de ce faB@27/7 K€. Pour le calcul de I'Actif Net RéévallNR), il est

ajouté a ce montant celui des titres d’autocont(adions) dont la valeur d’acquisition a été dézludies fonds
propres en consolidation valorisés a leur justewalL’Actif Net Réévalué hors droits se détermaiesi au 31
décembre 2013 :

En K€
Capitaux propres consolidés 190.277
Survaleur sur stock 25
Titres d'autocontréle : 0
Actif Net Réévalué au 31/12/13 190.302
Nombre d'actions au 31/12/13 142.131.582
- ANR: 1,3389 € par action

Au 31 décembre 2013, il n'est pas tenu compte stiiiments dilutifs. Il reste 4.896.436 stocks amgi¢a exercer
au plus tard le 28 ao(t 2019) attribués en ao(® 200prix de souscription de 1,24 € par action.rlsxercice n'a
cependant pas été pris en compte en raison du’peérét que cet exercice représente pour le béiag au
regard du cours de bourse (cours de cloture a8dntbre 2013 : 0,45 €).

A titre de comparatif, I'Actif Net Réévalué au 3éogmbre 2012 était le suivant :

En K€
Capitaux propres consolidés 196.849
Survaleur sur stock 25
Titres d’autocontréle : 0
Actif Net Réévalué au 31/12/12 196.874
Nombre d'actions au 31/12/12 126.630.877
- ANR: 1,555 €par action

Au 31 décembre 2012, il n'est pas tenu compte sttiments dilutifs. En effet, la deuxieme envelog{zetions
gratuites a été acquise en juillet 2011. Les desBSA qui restaient encore en circulation sorivésra échéance
le 31 octobre 2011.

Il reste 4.896.436 stocks options (a exercer as pdud le 28 aolt 2019) attribués en ao(t 2009 rau de
souscription de 1,24 € par action. Leur exercieeagpendant pas été pris en compte en raison diiipetrét que
cet exercice représente pour le bénéficiaire aardedu cours de bourse (cours de cl6ture au 31nd#ec2012 :
0,42 €).

9.2.Situation fiscale

Au sein du groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT, la Socie@®NCIERE ROMAINE est la téte d'un groupe
d’intégration fiscale qui inclut deux autres soéget
Les déficits fiscaux du Groupe se rapportent altigotaxable du résultat fiscal (hors SIIC).

53



en K€ 31/12/2013 31/12/2012
Déficits reportables 51116 48 884

Moins values long terme
Total 51116 48 884

Les déficits fiscaux indiqués, ci-dessus, ne ti@hmpas compte des propositions de rectificatiossafes recues
par diverses sociétés du Groupe, comme expligygpaeagraphe suivant. Les déficits fiscaux seronutépsur les
résultats non SIIC. Ces derniers seront marginaurpte tenu de l'activité essentiellement immobdiéiu
Groupe. De plus, le gouvernement a pris des mesierggafonnement d’'imputation des déficits antésesur les
bénéfices futurs (a 100% jusqu’'a 1M€ et a 50% asae de 1 M€). Les déficits fiscaux seront donaegpsur
une période longue. Par conséquent, aucun imgdétéliactif n’est constaté par mesure de prudence.

9.3.Litiges et passifs éventuels

9.3.1.Litiges fiscaux

Suite a plusieurs contréles fiscaux, I’AdministoatiFiscale a adressé a différentes sociétés dup@&rdant la
société ACANTHE DEVELOPPEMENT des propositions detifications conduisant a des rappels d'imposstion
pour un montant total en principal de 9,68 M€ (hotéréts de 0,93 M€ et majorations de 3,81 M€£).

Compte tenu de l'intégralité de I'information foigrci-dessous et des argumentations invoquées, retgard de
l'avis de ses experts, le cabinet CMS Bureau Fsabefebvre, et de la jurisprudence, le Groupe czmei qu'il
devrait obtenir gain de cause dans I'ensemble deliiges, ce qui justifie I'absence de comptahiiisn de
provisions _hormis celles comptabilisées dans lessidos portés devant le Conseil d’Etat suite a atedts
défavorables de la Cour d’Appel.

1) Régime Mere-Fille

Les propositions de rectification notifiées pamdianistration fiscale ont principalement remis esuse, a
concurrence de 5,78 M€ (hors intéréts de 0,56 Mfiagbrations de 2,99 M£) et au titre de périodaéraures a
I'option pour le régime fiscal d’exonération desGSlle principe de non-taxation des dividendes dareadre du
régime mére-fille, et donc le droit de faire béaiéfi les dividendes percus du régime des sociédéesn

- ACANTHE DEVELOPPEMENT

C'est a raison d'une fraction des impositions gisedalinéa précédent que, par plusieurs jugennts juillet
2011, le Tribunal Administratif de Paris — réuni @mambre pléniére et rendant le méme jour quatcesidés
identiques clairement motivées — a fait droit aléemande de la société ACANTHE DEVELOPPEMENT et l'a
déchargée des impositions supplémentaires litigeeamsi que des pénalités afférentes mises aasgech raison
des exercices 2002 et 2003 et d'une fraction dpsditions et pénalités mises a sa charge a raisdiexercice
2005 en confirmant I'éligibilité des dividendesqex a I'exonération d'imp6t prévue dans le cadne&giune mére-
fille.

L'administration fiscale a interjeté appel du jugetn précité favorable a la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT devant la Cour Administrative d'Apjgiel Paris. Cette derniére, par un arrét du 14 nbrxem
2013 a annulé le jugement rendu par le Tribunal iktstratif de Paris en fondant principalement seigién sur
les décisions rendues par le Conseil d’Etat dares affaire GARNIER CHOISEUL du 17 juillet 2013 ou le
défendeur n’était pas représenté.

La Société s’est pourvue en cassation de cet desétnt le Conseil d’Etat en soulignant tout paliécament les
caractéristiques propres a sa situation qui dewaienduire, selon I'argumentation développée, artéc les
principes posés dans les décisions GARNIER CHOISEkdcitées. Elle estime que sa situation est difféer de
celle des sociétés ayant fait I'objet des décispasitées.
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Pour information, par ailleurs, la position défeachar 'administration fiscale en ce qu'elle poavzar ailleurs
entrainer une double imposition des mémes bénéfltewe société, une fois au stade de leur réadisatine
seconde fois au stade de leur répartition aux &ss@u actionnaires, appelait de fortes critiqgissant de
sociétés établies dans I'espace de I'Union Eurap&ehen découle que si cette imposition devaé &taintenue,
elle serait soumise de ce chef a la censure dedad Justice de I'Union européenne.

L'analyse de I'administration fiscale apparait égednt susceptible d’étre fortement combattue cortgote de la
jurisprudence fiscale francaise récente, et notamhrdes arréts rendus par le Conseil d'Etat dansffages
JANFIN (arrét du 27 septembre 2006 qui a fixé d@farestrictive les conditions dans lesquellesniandlstration
fiscale peut remettre en cause, sur le fondementadbus de droit, certaines opérations financidessant
intervenir des distributions de dividendes) etdffaires GOLDFARB et AXA (arréts du 7 septembre 200i ont
également débouté l'administration fiscale de géseptions a remettre en cause des opérationsciéras
similaires). Ces affaires concernaient le bien-forde l'imputation, sur I'imp6t sur les sociétés pér les
requérantes, des avoirs fiscaux attachés aux didete percus. Certes, les rectifications notifiéda aociété
ACANTHE DEVELOPPEMENT ou a ses filiales ne concetngas I'imputation d'avoirs fiscaux mais
I'exonération des dividendes du fait de I'optiorupte régime des sociétés meres.

Il n'en demeure pas moins que dans les deux hypeshéonsidérées, I'enjeu porte sur la double intipasi
éventuelle d'un méme bénéfice chez la filiale pehiez son actionnaire. A ce titre, s'agissant dagdiitation
d’avoirs fiscaux, dans les affaires GOLDFARB et AXIA Conseil d’Etat a validé les opérations criéigs par
I'administration fiscale au regard de critéres ofife que la société ACANTHE considere, dans lagasions qui
la concernent, avoir réunis.

S'agissant des avis rendus par le Comité de I'aleusiroit fiscal (anciennement Comité consultatifipta
répression des abus de droit), ils ne paraissanplpa de nature a préjuger des décisions qui poiétre rendues
par les juridictions compétentes en ce qu'ils retent (i) comme contraire a l'intention du légielat le fait
d’avoir pris 'engagement de conserver pendant dgmsxles participations acquises afin de bénéfaierégime
des sociétés meres et (i) comme inactives legwscdans lesquelles sont détenues les partigigagio question,
alors que la loi définissant le régime des sociétéses ne fait pas I'objet de telles limitationggee la qualité
d’actionnaire de la société ACANTHE DEVELOPPEMEN&tait pas contestable.

On soulignera par ailleurs que la portée de cesduit étre relativisée en considération de lagi@cirendue par
le Conseil d’Etat, dans une décision SNERR du pgesabre 2010, par laquelle ce dernier a indiqguémmatiere
de pénalités pour abus de droit, la charge dediaverincombait toujours a I'administration fiscgleel que soit le
sens de I'avis du comité.

Ainsi, sur le fondement des décisions précitée€duaseil d’Etat, la Société — assistée du cabineE@dreau
Francis Lefebvre — a contesté a tous les stadedadprocédure les impositions complémentaires que
l'administration entendait ainsi lui faire supporte

A titre complémentaire, la société ainsi que sexats, le cabinet CMS Bureau Francis Lefebvre,idensnt que
la majoration de 80% pour abus de droit appliqued’administration fiscale sur le fondement deti@de 1729 b
du Code Général des Impots est en tout état de caumsestable dés lors qu’elle doit sanctionnezcamportement
et non une erreur dans l'interprétation de I'iniemtdu I€gislateur. En effet, la répression dessatridroit — hors
situation de fictivité des actes réalisés — sanod’application d'un texte & I'encontre des objectifs poursuivis
par sonauteur» ce qui suppose que ces objectifs puissent éimeus a la date de I'infraction présumée.

Encore faut-il, dans ces conditions, que la So@étése étre considérée comme ne pouvant ignamezrition du

|égislateur dans le cadre de la mise en ceuvregimeémeére fille ce qui en I'espece ne saurait treas puisque
I'intention du législateur telle que retenue pardenseil d’Etat dans les décisions GARNIER CHOISEdH
juillet 2013 diverge de celle, conforme a la pasitde la société, retenue (i) par le Tribunal Adstratif de Paris,
dans certaines décisions rendues en 2011, etusutt® celle retenue (ii) par la Cour Administratid’ Appel de

Paris dans plusieurs décisions rendues entre 20011 2.

Il en découle gque l'intention du législateur ne tpé&twe présumée connue qu’a compter du 17 juidd32et non a
la date d’'établissement des déclarations conceleamnésultats des exercices 2002 a 2005.

Par ailleurs, de nombreux praticiens ne peuventcgmsidere que l'incrimination d'abus de droitmatepar les
décisions GARNIER CHOISEUL du 17 juillet 2013 crémyr elle-méme et par les risques d'extensionlgu’el
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comporte, une grave insécurité pour les contrilesabl est en effet permis de d'interroger sur leesgion de
savoir comment ceux-ci auraient pu :

- déduire de la lecture de I'ensemble des trava@papatoires du régime fiscal des sociétés méeasparticulier

des travaux préparatoires de l'article 27 de lalo81 juillet 1920 portant fixation du budget géxdle I'exercice
1920, de l'article 53 de la loi du 31décembre 1j9@@ant réforme fiscale, de l'article 45 de lario0i52-401 du 14
avril1952 portant loi de finances pour 1952, deglas 20 et 21 de la loi no 65-566 du 12 juill@6% modifiant

I'imposition des entreprises et des revenus ddatapimobiliers et de l'article 9 de la loi de fioas pour 2001),
ainsi que de la circonstance que le bénéfice dégime fiscal aurait toujours été subordonné aaamalition de

détention des titres depuis l'origine ou de duréemale de détention, et, depuis 1936, & une cmmdie seuil de
participation minimale dans le capital des sociéwdettrices, que le Iégislateur, en cherchant @rgupr ou a

limiter la succession d'impositions susceptibledrdpper les produits que les sociétés meres pengbie leurs
participations dans des sociétés filles et ceugllgs' redistribuent a leurs propres actionnairasgaibeu comme
objectif de favoriser l'implication de sociétés sedans le développement économique de socidessgur les

besoins de la structuration et du renforcemen®deromie francaise;

- et de conclure de cette lecture que le fait diérgdes sociétés ayant cessé leur activité iaigaliquidé leurs
actifs dans le but d'en récupérer les liquiditasi@aersement de dividendes exonérés d'impotesusdciétés en
application du régime de faveur des sociétés méeess prendre aucune mesure de nature a leur perrdet
reprendre et développer leur ancienne activité'@ul ttlouver une nouvelle, irait a I'encontre deotxgectif.

Les conseillers fiscaux inclinent & penser que quers n'avait cette prescience et qu'en particaligrn'aurait

songé, comme l'a fait le Conseil d'Etat, a décetars la loi du 31juillet 1920, dont I'objet étaiexbnérer de
I'impét sur le revenu des capitaux mobiliers (IRVM}E produits correspondant a la redistribution dieslendes

de filiales, les motifs de la décision qui a étis@seulement 28 ans plus tard, lors de la crédedfimpot sur les
sociétés par le décret du 9 décembre 1948, derawades dividendes de filiales de la base d'intjmrsa cet

impot.

Cet amalgame est d'autant plus surprenant qu'wienge différence existe entre les deux mécanisheesexte
de 1920 visait & soulager la société meére d'un tiniigd aux distributions faites a ses propres agsoci
L'exonération d'impét sur les sociétés instituéd 848 profite a la société mere sans considérdtiomontant des
bénéfices qu'elle réalloue a ses associés pavprdént sur les dividendes en provenance de salediliDans ces
conditions, préter aux auteurs du second texteméses objectifs que ceux qui avaient prévalu logs d
I'élaboration du premier releve du pur postulat.

On doit également garder a I'esprit qu’au titre @aercices litigieux, l'article L 64 du Livre degdeédures
Fiscales, auquel renvoie la majoration de 80% méaul'article 1729 b du Code Général des Impébts, ne
sanctionnait pas les actes poursuivant un but sixelment fiscal a I'encontre des objectifs du lEgiur, cette
sanction n’étant permise que par la jurisprudentedécision JANFIN précitée) sur le fondementalé&dude a la

loi.

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

Au 31 décembre 2013, la société a comptabilisépuoésion pour risques fiscaux de 4,5 M€ (principahtéréts
de retard), correspondant aux conclusions de t'ad® la Cour d’Appel de Paris sur les impositions
complémentaires portant sur les années 2002 et @Q03ait donc I'objet d’'un pourvoi devant le Cailsd’Etat)
ainsi qu'a son impact en matiére d’Exit Tax. Enreuta la demande des commissaires aux comptesaelle
également comptabilisé une provision de 1,3 M€espondant aux majorations de 80 % et ce, malgvés ltkes
conseillers fiscaux, le cabinet CMS Bureau Frah&febvre, reporté ci-dessus. La provision compisdsl au
total est donc de 5,8 M£.

- SIF DEVELOPPEMENT

Sur le sujet du régime des sociétés mere-filiakdrhinistration Fiscale a également adressé a uizef du
Groupe, la société SIF DEVELOPPEMENT, des propms#ti de rectifications qui ont entrainé un rappel
d’'imposition de 0,94 M€ (hors intéréts de 0,04 M€najorations de 0,13 M€). Ces dernieres ont étéestées sur
les mémes fondements que ceux développés, ci-désstlisibunal Administratif de Paris dans plusiedégisions
du mois de juin 2013 a rejeté les requétes de fiiiake. Cette derniére a interjeté appel de teutes décisions
devant la Cour d’Appel Administrative de Paris. Ane provision n'a été comptabilisée.
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2) Autres motifs de redressements
- ACANTHE DEVELOPPEMENT

Par ailleurs, les propositions de rectificationifitts a la société ACANTHE DEVELOPPEMENT ont rerais
cause la valorisation des actions AD CAPITAL dmmtges a titre de dividendes en nature pour un mbd&l5,6
M€ en base et dont une partie est taxée au titeeplies-values a long terme, ce qui conduit a urpebp
d'imposition en principal d'un montant de 3,4 M. dociété ACANTHE DEVELOPPEMENT avait valorisé ces
titres sur la base de I'Actif Net Réévalué (ANR)Id&dministration propose d'autres méthodes qui éid
contestées par la Société et son conseil, le CallMS Bureau Francis Lefebvre, dans leur réponda a
proposition de rectification.

Le 7 juillet 2008, I'interlocuteur départemental idministration fiscale a rencontré le conseilldesociété, le
Cabinet CMS Bureau Francis Lefebvre, et, a l'iskuéentretien, 'administration, bien que confinhie principe
de la remise en cause de la méthode de valorisatitiale, a retenu une partie des éléments derigakion
présentés et a corrélativement réduit le montamedressement a 11,8 M€ en base, soit un redresselirap6t
en principal de 2,5M£.

Poursuivant sa contestation du redressement, i@téog notamment demandé qu'il soit soumis pows 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 tera@xagéré de I'évaluation opérée par l'admatistr. 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 enisrecouvrement des impositions correspondaatpgsenté
une réclamation contentieuse et, suite au rejeetle-ci, a saisi, le 7 septembre 2011, le Tribudrhinistratif de

Paris de ce désaccord afin d’obtenir la prise ersidération de I'ensemble des arguments présdriéstruction

de la requéte considérée est actuellement en cours.

Ainsi, la Société — assistée du cabinet CMS BuFgaucis Lefebvre — a contesté a tous les stadsmtecédure
(y compris au niveau de la mise en recouvremest)npositions complémentaires que I'administragotendait
ainsi lui faire supporter.

- SIF DEVELOPPEMENT

Concernant la société SIF DEVELOPPEMENT, I'Admirasion fiscale a également adressé des propositiens
rectifications portant sur une remise en causertude cession d’un compte-courant ainsi que d’pios-value a
retenir sur un immeuble lors de I'option SIIC. @esnieres ont été contestées et un rehaussemenabaddonné.
Il en a découlé, aprés exercice des recours higgares, un rappel d'imposition pour un montant (#M<€ (hors
intéréts 0,01 M€). Il restait des motifs de corgiehs et le Tribunal Administratif de Paris daraspeurs
décisions du mois de juin 2013 a rejeté les deznieequétes de la société. Cette derniere a itdeapel de
toutes ces décisions devant la Cour d’Appel Adriaiive de Paris. Aucune provision n'a été compisds.

- LORGA

L’Administration fiscale a également adressé a smséteé filiale du groupe, la société LORGA, unepasition
de rectification portant sur la remise en causeedperte sur cession de créance et sur le rehaaissdane plus-
value constatée par la société lors de I'optiorr p@wégime des SIIC (4,4 M€). Il en a découlé gapexercice des
recours hiérarchiques, un rappel d'imposition &re tle 2005 pour un montant de 1,06 M€ (hors itd&dA 6 ME).

La méthode de valorisation retenue par l'admirtisimafiscale a été contestée compte tenu des éténuemt

dispose le groupe. L'imposition qui en résulteitlfabjet d’'une réclamation contentieuse, présergé aolt 2009
par la société assistée du cabinet CMS Bureau Brhafebvre et assortie d'une demande de surgisigenent.
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Suite au rejet de cette réclamation, le content@eéxé porté, en décembre 2009, devant le TribAdadinistratif

de Paris. Ce dernier a rejeté la requéte de laétopiar un jugement rendu le 25 octobre 2011. L@é&oa
interjeté appel de ce jugement le 16 janvier 20dvadt la Cour Administrative d'Appel. Cette deraiarrejeté la
requéte de la société dans un arrét du 28 juin.204.30ciété conteste sérieusement cette décisisrst pourvu
en cassation devant le Conseil d’Etat. Par pruddasmciété a comptabilisé une provision pourugsgfiscaux de
1,24 M£.

-  VOLPAR

L’Administration fiscale a également adressé a autee société filiale du groupe une propositionratification
(principal 0,51 M£ et intéréts 21 K€ sur les exesi 2009 et 2010) portant sur la remise en causapgdication
du régime SIIC par la filiale et sur la qualificatide I'activité de cette société. L'administratimmnsidére en effet
gue la société a agi en qualité de marchand des,béenque conteste la société en considératiorateditions
d'acquisition et de gestion des immeubles conceraéee la durée de conservation préalable (enételD ans
suivant les lots) a leur cession.

Les impositions mises en recouvrement & ce titteééencontestées par une réclamation contentieudate du 26
juin 2013. L'administration a rejeté, par décisidn 30 décembre 2013, la réclamation de la socigtette
décision de rejet a été porté devant le Tribunahnidstratif de Paris par une requéte introductiviestince
présentée le 6 février 2014. Aucune provision teec@mptabilisée.

9.3.2.Actions du minoritaire de SOGEB

a/ Un arrét de la cour d’appel de Paris du 22 @m2013 a confirmé un jugement du Tribunal de Geand
Instance de Paris du 13 octobre 2011 en ce gplibaoncé la nullité des délibérations de I'assembpkénérale du

15 janvier 2009 de la société SOGEB ayant décideedaugmentation de capital et a en outre, pronlanceéllité

de la résolution de I'assemblée générale de |88080OGEB du 16 mars 2009 ayant constaté la réatisde
'augmentation de capital, prononcé la nullité dedsolution de 'assemblée générale de la SOS®EBEB du 30
mars 2009 relative & la modification de I'objetiabhgrononcé la nullité des résolutions des as#&styénérales
de la société SOGEB des 21 juin 2010, 23 juin 28110 juillet 2012 relatives a I'affectation desulats.

Cet arrét a déclaré irrecevable M. BERGOUGNAN erdemande de dommages et intéréts dirigée contre les
gérants successifs et a infirmé la condamnationtigs gérants successifs a payer a l'associée igier la
somme globale de 100 K€ au prorata de la duréeutts fonctions au titre de son préjudice personnel.

A ce jour, M. BERGOUGNAN n’a pas remboursé auxgrgérants successifs les 100 K€ qu'il a percussaite

du jugement du 13 octobre 2011, ce malgré les escution mises en ceuvre.

Enfin, cet arrét a prononcé la dissolution de lai&é. La Selarl FHB-Facques Hess Bourbouloux anétémée

en qualité d’administrateur avec mission de procédg opérations de liquidation.

Cette derniere a fait pratiquer une saisie consaireade créance entre les mains de deux établgsgsrbancaires
aupres desquels la société BRUXYS (qui possédel2/apital de la SOGEB) a un compte ouvert aingirgu
saisie conservatoire des titres de la société Eon&lomaine dont la société BRUXYS est propriétaire

Un pourvoi en cassation contre I'arrét du 22 jan2i@l3 a été formé par la société BRUXYS. La dénislevrait
intervenir a la fin de I'exercice 2014. Le 10 ai14, la SOGEB, prise en la personne de Maitre &mel Hess,

es qualité d’administrateur chargé de procéderogéxations de liquidation en vertu de I'arrét d€taur d’appel

de Paris du 22 janvier 2013, a assigné la sociRiéX('S devant le Tribunal de commerce de Paris o@ésaux

2/3 de SOGEB), filiale ’ACANTHE DEVELOPPEMENT, evue de la voir condamnée au paiement de la
somme de 19.145.851,82 € due au titre des commesards d’'associés. A l'occasion des opérations de
liquidation, il sera tenu compte des participatioclesBRUXYS et de M. Bergoughan, respectivement /Geep
d’'1/3. Cette procédure est sans incidence surdemtes du Groupe mais occasionnera une sortieésierérie (cf.

8 4.4.7 du présent document). Une premiére audidageocédure est prévue le 15 mai 2014.

b/ L'associé minoritaire a également assigné EHésd SOGEB et la société LAILA TWO (acquéreur de
I'immeuble de la rue Clément Marot) le 8 juin 20411 vue de prononcer la nullité de la vente deroetéuble,
juger la société LAILA TWO sans droit ni titre aocoper 'immeuble et lui ordonner de déguerpir.

A l'audience du 30 mai 2012, le tribunal a surs@auer dans l'attente de l'issue de la procédlappel rappelée
ci-dessus.
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En toute logique, le sursis devrait perdurer juagz€ que la Cour de cassation se prononce suuky@aontre
l'arrét du 22 janvier 2013. Si cet arrét n’est passé par la Cour de cassation, la société SOGEBigaidée.

La part revenant a M. Bergougnan lui sera verséenfte 4.4.7) et dans ces conditions il ne pophug y avoir
d’annulation de la vente de I'immeuble.

9.3.3.Litiges immobiliers

La société GERY DUTHEIL devait livrer le chantied 8ue Claude Terrasse en juillet 2008, reporté caboe
2008. Compte tenu des retards, la société VELOvaaddé un engagement ferme sur la date de livraidagant
obtenu aucun engagement ferme sur la date deslirala société VELO a cessé de régler les sinmtie 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 étéeggliéectement par la société VELO aux sous-trigitan

Dans ses écritures déposées a l'audience du 5 éc@013, la société VELO demande au tribunauderj que
le montant des situations présentées par DUTHEdlege a la somme de 1035 k€ TTC et que du montaoed
situations doit étre déduite d’'une part, la sond®@el55.836,60 Euros TTC au titre des pénalitésactielles de
retard, et d’autre part, la somme 404 K€ au titrgpdiement direct des sous-traitants soit un siédé75 K€ avant
déduction des intéréts légaux sur les pénalitéstaed. La société VELO demande également au taibdm juger
que la résiliation du marché de travaux est intameeaux torts exclusifs de DUTHEIL. Par conséqueli¢
demande la condamnation de la société DUTHEIL &mpaya société VELO les sommes suivantes:

- 549 K€ TTC (dont prorogation assurance sans TaAditre du surco(t de la reprise du chantier,

- 227 K€ représentant les intéréts légaux pendaanusur la somme de 5.995.138,54 Euros représdatemit de
I'immobilisation de I'investissement de la Soci®tELO pendant une durée d’'une année supplémentaire.

- 1.407.932 Euros au titre de la perte qu’ellelziesa raison du retard de livraison liée a la lmadss!'immobilier.

- 20 K€ au titre de I'article 700 du CPC, et denmatalcompensation des sommes dues par chacunardies pt
la déconsignation de la somme de 392.876,04 Eunusignée entre les mains du Batonnier des Avocateeu
de la décision du JEX du 15 avril 2010 au profitalsociété VELO.

Cette affaire a été renvoyée au 6 mai 2014 poloigitézes.

La société DUTHEIL étant en procédure de liquidafidiciaire, nous avons déclaré notre créanceocordment

au montant de la condamnation réclamée dans ndirésr Le 7 mars 2013, le mandataire judiciaire de
DUTHEIL ayant contesté intégralement le montantcdde-ci, nous avons saisi le juge commissaire de@u
décidé de renvoyer cette affaire devant le tribuleatommerce déja saisi. Si le Tribunal fait daoitos demandes,
la décision, une fois devenue définitive, sera eorsur I'état des créances admises au passif decliaté
DUTHEIL.

9.3.4.Litiges FIG

a/ L'arrét de la Cour d’appel de Paris du 27 faév2i@l4

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

- d’annuler un acte d’apports en date du 24 noven#fl09 par lequel la société FIG (ancienne soiséfil
d’ACANTHE DEVELOPPEMENT cédée le 19 mars 2010) aapé a la SNC VENUS la totalité de ses actifs a
caractere immobilier (immeubles et parts de SCHl@s par un commissaire aux apports a 138.75%688
échange de 95.496 parts sociales de la SNC VENUS,

- d’annuler une décision en date du 9 décembre 2@08istribution de l'intégralité des actifs deslaciété FIG
(dont notamment les titres VENUS) a la société TAMP,

- d'annuler une décision en date du 11 juin 20Xugimentation de capital de la société FIG pouroktep de
1.439,50 € 4 10.221.035,83 € et de modificatioladépartition du capital social de la société.

La Cour d’'appel de Paris a également condamné AGARNDEVELOPPEMENT a payer, solidairement avec les
sociétés FIG et VENUS, en indemnisation de leujudiée subi en raison de la privation de leurs tdroi
d’actionnaires les sommes de 129.552 € a MonsiARTBHES et de 89.597 € & Monsieur NOYER.

La Cour d’'appel a ainsi repris les conclusions dm#feur KLING, expert judiciaire nommé par les jomgmts du

14 janvier 2011 du Tribunal de commerce de Pars g@our mission d’évaluer les droits que les miaogs de
FIG détenaient dans les capitaux propres de Fidaes les distributions de dividendes et réseniestetes en
tenant compte de I'évolution de leur participatlors des différentes opérations ayant affectéifactt de FIG
depuis 'assemblée générale ordinaire et extraaidirdu 24 février 2004.
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La Cour d'appel a également condamné solidaireA@ANTHE DEVELOPPEMENT et VENUS a payer, 100
K€ chacune a Monsieur BARTHES au titre de I'artie@ du CPC, 100 K€ chacune a Monsieur NOYER & tit
de l'article 700 du CPC ainsi qu’aux dépens. Uravision pour charge a été dotée a ce titre d’untamirde 623
K€ dans les comptes du groupe Acanthe Développefoer& .4.5).

La Cour d'appel n'a pas annulé la décision en date23 février 2010, par laquelle la société TAMPIGO
distribué 235.064.565,09 € a titre de dividendeségtiellement par la distribution de titres VENU&)a société
ACANTHE DEVELOPPEMENT.

Compte tenu de la complexité de I'arrét du 27 v#014 et de I'impossibilité de rétablir le « stguo
ante » eu égard aux opérations realisées depud fevrier 2004, ACANTHE DEVELOPPEMENT
estime que cet arrét n'est pas applicable. Cetteat®dn engendre une incertitude juridique sur le
débouclement de ce litige et ses conséquencesuéllest

A la suite de I'arrét du 27 février 2014, un commoué a 'ensemble des actionnaires a été diffugdietié sur le
site de la Société le 6 mars 2014. L'arrét estipud intégralité sur le site de la Société depeite méme date.

b/ 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 SANIJ%
représentant une valeur de plus de 138 millionard® appartenant a ACANTHE DEVELOPPEMENT, entee le
mains d’un Huissier de justice.

Par ordonnance du 16 septembre 2010 prononcédemande de MM BARTHES et CEUZIN, le Président du
Tribunal de Commerce de Paris a ordonné le séguekdrla somme de 15.179.894,85€ (correspondant a
l'intégralité du dividende voté par 'Assemblée @éale des Actionnaires dACANTHE DEVELOPPEMENT du
18 juin 2010) entre les mains d’'un Huissier deigestUn arrét de la Cour d’appel de Paris du 8 ahbce 2010 a
confirmé 'ordonnance de référé du 8 octobre 20di0agait cantonné le montant de ce séquestre anteng de
1.700.000 €.

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 irkedse s'agissant de sa demande relative aux ordoesales 16
septembre et 8 octobre 2010.

Par un arrét du 30 mars 2012, la Cour d'appel dis Raconfirmé I'ordonnance du 29 mars 2011 poyrdetie
relative a I'ordonnance du 15 juin 2010. La Couwspgiel a hotamment estimé que les jugements dunideja
2011 étant frappés d’appel, n’étaient pas défndé sorte qu’il n’a pas été mis fin au litige erés parties.

S’agissant de I'appel de lI'ordonnance du 29 mat4 pour sa partie relative aux ordonnances deggdf@mbre et
8 octobre 2010, un arrét de la Cour d’appel desRAari25 octobre 2012 a déclaré irrecevable I'agypel ANTHE
DEVELOPPEMENT. Un pourvoi en cassation a été foocmeétre cet arrét.

Consécutivement a l'arrét du 27 février 2014 pésiatuant sur les appels des jugements du 14eja20L1, la
societé  ACANTHE DEVELOPPEMENT envisage de saisir s lejuridictions compétentes
en vue d’'obtenir la mainlevée des séquestres.

Les 138 M€ de valeurs de parts VENUS et les 1,7 9dGuestrés a l'initiative de Messieurs BARTHES et
CEUZIN sont a rapprocher des 129.552 € accordésBARTHES par la Cour d’appel de Paris.

c/ Demande d’extension de la procédure de liquadgtidiciaire de FIG & ACANTHE DEVELOPPEMENT
Madame Monique RICHEZ, agissant és qualité de étaur de la liquidation de FIG, a assigné le 23ed#are
2011 ACANTHE DEVELOPPEMENT devant le Tribunal de @oerce de Paris aux fins d'extension de la
procédure de liquidation judiciaire de FIG poup&ement du passif de celle-ci.

Le contentieux opposant Madame Monique RICHEZ sotaété FIG trouve son origine a une époque oadete
ACANTHE DEVELOPPEMENT n’était pas actionnaire deslaciété FIG. Cette derniére est devenue actiamnair
de la société FIG par I'intermédiaire d’une de fdedes, la société TAMPICO, le 24 mars 2005, a&tbciété FIG
est sortie du périmetre du Groupe ACANTHE le 19912010, soit antérieurement au jugement d’ouverdeare
liquidation judiciaire de la société FIG.
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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 pitbpo®t a indiqué qu’elle ne pourrait I'accepteregk 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 ded@ent désintéressés. »

Postérieurement, I'ancien actionnaire de la sod#&®& la société TAMPICO, a procédé a ce paiemantgbiais
d'une offre réelle de paiement. Ce paiement a gdéemté sous forme de cheque de banque. MadameBEZICH
ayant refusé une nouvelle fois ce reglement, la€sdd AMPICO a sollicité de I'huissier instrumemtaigqu’il
procéde a la consignation de cette somme auprés Caisse des dépodts et consignations et en infMatame
RICHEZ. Cette procédure permet, en applicationdigzositions du code civil, la libération du débite

Par un jugement du 30 octobre 2012, TAMPICO a éhbdtée de sa demande de validation de son oféflle de
paiement. Elle a interjeté appel de cette décisemnplaidoiries sont prévues le 10 décembre 2014.

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

En effet, pour permettre & une action en exterd#oprospérer, il est nécessaire de démontrer ghartda carence
du mandataire judiciaire et d’autre part la fidévde la société ou la confusion des patrimoinge das deux
sociétés.

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

Enfin, rétablie dans ses droits d’actionnaire d&8 fVladame Monique RICHEZ détenait une action FIG ide
'Assemblée du 24 février 2004 annulée) par I'effiets jugements du 28 septembre 2009, Madame Monique
RICHEZ ne pouvait sans préjudice des dispositian$aiticle L621-10 c.com prévoyant qu’ « aucunespane
détenant directement ou indirectement tout ou @alti capital de la personne morale débitrice » end ptre
nommeé contrbleur, se faire nommer a cette fonction.

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

Dans I'hypothése ou Madame RICHEZ serait révoqeésed fonctions de contréleur de la liquidatiorrie, elle
n'aurait plus qualité a agir en extension de cliqigidation a ACANTHE DEVELOPPEMENT. Cette action e
extension deviendrait caduque.

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

A noter que la Société a été informée par le reptést I€gal de FIG que le liquidateur de FIG afaiitré-enrbler
le pourvoi en cassation contre I'arrét de la Coappel du 9 juin 2009 ayant requalifié le contrahclu avec la
société SILC (dont Madame Richez est la gérantejosrtrat de travail et a I'origine de la créanceMidame
RICHEZ lui ayant permis de se faire nommer contrblea procédure est en cours.

Procédure en annulation des opérations effectugastda période suspecte de FIG

Le 2 mai 2012, les societés ACANTHE DEVELOPPEMENENUS et TAMPICO ont été assignées par le
liquidateur de la société FIG, la SCP BECHERET SENBL GORRIAS en vue dobtenir notamment
l'annulation de I'apport par FIG de I'immeuble durlie de la Banque — 75002 Paris et des titresadeipation
réalisé le 24 novembre 2009 au profit de VENUS iamse I'annulation des distributions de l'acompte s
dividendes et des distributions de la prime d'éimiss2alisées en décembre 2009.

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

I demande également la condamnation de VENUS daamser a la société FIG les loyers percus, divdderet
fruits de quelque nature que ce soit, accessoines@ntrats de bail afférents au bien immobilier b rue de la
Banque a Paris (75002) et aux titres de parti@pasiusvisés ayant couru depuis le 24 novembre 2089
restitution par ACANTHE DEVELOPPEMENT a FIG des436 parts sociales de la société Venus en vueude le
annulation, sous astreinte de 10.000 € par jouet@ded a compter de la notification qui lui serigefalu jugement a
intervenir ; l'annulation des 95.496 parts socialeda société SNC VENUS une fois que celles-dieasemble
immobilier sis 15 rue de la Banque a Paris (750@2),contrats de bail y afférents et les titregddicipation
auront été restitués a la société FRANCE IMMOBILIEFROUP et la condamnation solidaire des sociétés
ACANTHE DEVELOPPEMENT et TAMPICO a rembourser a Hiissomme de 4.047.975,50 € provenant des
distributions payées en numeéraire, augmentée tia€is au taux légal a compter du 31 décembre 2009.

Ces demandes ont été contestées.

Le liguidateur de FIG devra déposer ses conclusangplique le 15 mai 2014.
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9.4.Entités ad hoc

Le Groupe ne réalise aucune opération au travergités ad hoc.

9.5.Parties liées

Le Groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT a réalisé des opérs avec ARDOR CAPITAL, société controlée
indirectement par Monsieur Alain DUMENIL.

Les opérations liées courantes ont été les suisante
a) la société mere

En K€ Contre partie liée Contre partie liée Solde lotpa

Nature de la prestation Nom Liens au bilan (1) réspt

Actionnaire de référence

Honoraires de management versé a ARDOR CAPITAL d'ACANTHE -200
DEVELOPPEMENT
Actionnaire de référence
Mise a disposition de personnel ARDOR CAPITAL d'ACANTHE 43 43
DEVELOPPEMENT

(1) un montant positif signifie une créance un nmohinégatif une dette
(2) un montant positif signifie un produit un mamtaégatif une charge

Les opérations, ci-dessus, n’ont pas entrainéngtabilisation de provisions pour dépréciations déances, ni
de charges a ce titre sur la période autres quesceientionnées. Elles ne sont assorties d’aucanentie
particuliere.

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

c) les filiales :

L'intégralité des opérations qui se sont déroukmse les sociétés du Groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT
(dont 3.073 K€ d'intéréts de comptes courants, 7LK& de salaires et 1.024 K€ de loyers et de clsdaymtives)
ont été annulées dans le cadre des retraitemetndelidation.

d) les entreprises associées : Néant

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

f) les principaux dirigeants de I'entité ou de saiété mére :
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En K€ Contre partie liée Contre partie liée Soldé¢ laotp3
Nature de la prestation Nom Liens au bilan| (1) rés\&gt
Mise a disposition de personnel ADC SIIC . _Dlngeants / 171 271
Administrateurs communs
Loyers et charges locatives ADCSIIC . 'Dmgeants / 152
Administrateurs communs
Dépot de garantie ADC SIIC _ Dirigeants / 31
Administrateurs communs
Loyers et charges locatives FPN . _Dlrlgeants / 10
Administrateurs communs
Loyers et charges locatives FIPP Administrateurs comay 242 152
Mise a disposition de personnel FIPP Administrateommmuns 265
Dépobt de garantie FIPP Administrateurs commyns 128
Cession de la Sté HALPYLLES FIPP Administrateurs coimsn 4
Loyers et charges locatives SMALTO . _Dlngeants / 362 927
Administrateurs communs
Dépot de garantie SMALTO _ Dirigeants / 174
Administrateurs communs
Mise a disposition de personnel SMALTO ] 'Dmgeants / 63
Administrateurs communs
Créances diverses SEK Holding Actionnaire indirect 1124 3
commun
Loyers et charges locatives POIRAY . _Dlrlgeants / 106
Administrateurs communs
Loyers et charges locatives AD INDUSTRIf _  Dingeants/ 193 175
Administrateurs communs
Dépot de garantie AD INDUSTRIE _ Dirigeants / -33
Administrateurs communs
Honoraires de management MEP ) 'Dlrlgeants / -12 -158
Administrateurs communs
Compte courant/Charges financiefes LIPO Actionnaire indirect -17 -19
commun
Emprunt obligataire/Charges Dual Real Estate |Actionnaire indirect 1484 17
financieres Invest. commun
Perte de change/Emprunt obligatd ireDual Real Estate |Actionnaire indirect 24
Invest. commun
. S BASSANO Dirigeants /
Titres de participation 5156
P P DEVELOPPEMENT| Administrateurs communy
- BASSANO Dirigeants /
Dividendes DEVELOPPEMENT| Administrateurs commung 312

(1) un montant positif signifie une créance un ramtinégatif une dette
(2) un montant positif signifie un produit un montaégatif une charge

Les opérations ci-dessus n'ont pas entrainé la tabiigation de provisions pour dépréciations désaices, ni de

charges a ce titre sur la période. Elles ne sm@urass d’aucune garantie particuliere sauf avesoldété SEK
Holding qui bénéficie d’'un accord de reglement e dettes vis-a-vis du Groupe.

0) les autres parties liées.

Néant.

9.6. Effectifs

L’effectif du Groupe, hors employés d’'immeublegvalué de la maniére suivante :
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NI

Catégorie 31/12/2013  31/12/201

Cadres 9.5 95
Employés 10.5 9.5
Total effectif 20 19

Certains salariés sont aussi dirigeants de filidlesbénéficient d’un contrat de travail au titfe leurs activités
salariées. lls sont repris dans les deux posteggeats.

9.7. Rémunérations

Toutes les informations relatives a la rémunératies mandataires sociaux sont disponibles darspleort de
gestion. Les informations définies par la norme B¥Ssont reprises ci-dessous :

Par ailleurs, I’'Assemblée Générale a fixé le montis jetons de présence a répartir entre les @&trateurs pour
I'exercice en cours a la somme de 140 K€ (brus).olt été répartis de la maniere suivante entrelifé&yents
administrateurs :

Monsieur Patrick ENGLER : 73 K€
Monsieur Pierre BERNEAU : 40 K€
Monsieur Bernard TIXIER : 27 K€

Les rémunérations brutes versées aux autres ditgggaon mandataires sociaux de la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT) s’élevent a I8€ au titre des fonctions de direction de filiales.

Aucune avance, ni crédit n'ont été consentis atigefints individuels sur la période.

a) Avantages a court terme Néant
b) Avantages postérieurs a I'emploi Néant
c) Autres avantages a long terme Néant
d) Les indemnités de fin de contrat Néant
e) Les paiements en actions Néant

9.8. Rémunération en Actions

L’Assemblée Générale Mixte du 21 mars 2007 avaitrésé I'attribution & M.DUMENIL de 9.936.436 optis de

souscription ou d’achat d'actions au prix de 1,2Moftion ; & charge de M DUMENIL de conserver 1dgs

actions issues de la levée des options jusqu’&daation de ses fonctions de Président Directenéi@g (sous
réserve que cette obligation n’ait pas pour conseécgl la remise en cause, pour la société, du leéndidi régime
SIIC).

Le Conseil d’administration du 31 décembre 2009 l{g@dres) a précisé que si au jour de (ou des)ngpjiola

société ne détient pas le volume d’actions néaespallr les servir, les options seront prioritaieatndes options
d’achat a concurrence du nombre d’actions détepaek société et des options de souscription [@solde des
options n'ayant pu étre levées faute pour la séaétdétenir le nombre d’actions suffisant pousksir.

Nbre de
S Date Date de Fin de période| titres ou
Libellé - - ) . .
d'attribution | jouissance d'exercice d'options
attribuées

options de souscription ou d'achat d'actigns 28a8BP  31/12/200p 28/08/2019 9936 436

Les valorisations ont été effectuées a la datéritiation par une entreprise financiére.
Les données relatives au colt sont la résultant@plglication de la norme IFRS 2 obligatoire pdes sociétés
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soumises aux IAS-IFRS, calculées par le modéle Bogs & Rubinstein et ne servent qu’a cet effetstla noter
que ces codts ne constituent pas une indicatimodes donnée par I'entreprise.

Au 31 décembre 2013, il reste 4.896.436 optionsalescription d’action qui pourraient étre exercdesnitefois,

le prix d’exercice des options (1,24 euros) egidarent supérieur au cours de bourse du 31 décer@hBz(0,45
euros).

9.9.Provision retraite

La valorisation de la provision retraite repose k&g hypothéses suivantes :

Taux de progression des salaires : 2% par an ;
Taux d’actualisation : 2,55 % (TMG'kemestre 2013 + 0,25%) ;

Le taux de rotation retenu est calculé a partir dfamissions et rapproché des effectifs présents'ganvier de
I'année, le taux retenu correspond a la moyennetrdés derniéres années, corrigée d’éventuellesnaflies
statistiques. Par ailleurs, les effectifs sont rép&n trois tranches d’age (- de 40 ans, - dark§ et + de 55 ans)
et en deux catégories sociaux professionnelles¢adres, et cadres);

L'espérance de vie a été calculée a partir des allsvtables de mortalité des années 2009-201lie{adr
I'INSEE.

Le montant de la provision au 31 décembre 2018&weh 239 K€ contre 129 K€ au 31 décembre 2012.

La totalité de la variation est enregistrée au dende résultat.

en milliers d'€uros 31/12/2018  31/12/20)12
Provision d'indemnités de départ a la retraiteuwverture -128 -117
Variations
Dotation de la périodes (Charges) -58 -31
Ecarts actuariels (Autres éléments du résultatagjob -53 20
Provision d'indemnités de départ & la retraite ddture -239 -128

9.10.Résultat par action

Le résultat de base par action s’éleve a - 0,03&9 81 décembre 2013 (le nombre moyen d’action @@nétant
de 130.665.307).

Le résultat dilué par action est identique au tésule base par action, en effet la prise en comi@seoptions
d’achat tels que décrit a la note 9.8 dont le piexercice (1,24 €) est supérieur au cours moyemdrché de
I'action pendant la période (0,45 €) aurait untediigti dilutif (ou relutif).

Toutefois, une appréciation future du cours detibacpourrait rendre dilutif cet instrument.

Numérateur

Résultat net part du groupe au 31 décembre 201R§En (4815)
Dénominateur

Nombre moyen d'actions pondéré avant effet dilutif 130 665 307

Résultat net part du groupe par action non dilué en euros ) -0,0369
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9.11.Informations relatives aux locations au 31 décembr2013

Les montants des paiements futurs minimaux a récexo titre de contrats de location simple signésn
résiliables en cumul et pour chacune des périagigarges sont présentés ci-dessous :

Echéance a
En K€ Total Echéance a uf le{s dgn an | Echéance a
an au plus | et a moins de| plus de 5 ans
5 ans
Loyers a percevoir 47 109 10023 31110 5976

Le tableau regroupe des échéances prévisionnédiesaissement des loyers fondées sur la continudiés baux
jusqu’a leur terme toutefois s’'agissant de bauxmensiaux, leur interruption par le preneur au tedeechaque
période triennale est possible.

Le Groupe n’a pas comptabilisé de loyers conditsmsur I'exercice 2013.

La description générale des modes de comptabdisats contrats de location est faite dans la2dte

9.12.Faits caractéristigues intervenus depuis le 31 déecdbre 2013

Activité immobiliére :

Le groupe a conclu pour son ensemble immobilie24jsue Georges Bizet (Paris®1% un bail commercial 3-6-9
prenant effet le 12 juin 2014 avec le cabinet déate KAHN & ASSOCIES.

Contentieux :

- Un arrét du 27 février 2014 de la Cour d’appel deidPa annulé un apport fait par une sous-filiagle (
I'époque) 'ACANTHE DEVELOPPEMENT ainsi que destdisutions faites par cette sous-filiale a sa
meére. La cour a condamné ACANTHE DEVELOPPEMENT dalement avec FIG en liquidation
judiciaire et la SNC VENUS a payer 129.552 € a MexnsBarthes et 89.597 € a Monsieur Noyer, outre
100.000 € chacun au titre de l'article 700 du Cddeprocédure civile et aux dépens ; une provismum p
charge a été dotée a ce titre d’'un montant de &3 K

La Cour d’appel n’a pas annulé I'assemblée généhal23 février 2010 de la Société TAMPICO
aux termes de laquelle il a été décidé la distiwbutde dividendes a ACANTHE
DEVELOPPEMENT son associé unique a I'époque. Giitigibution de dividendes comprenait
notamment les titres de la SNC VENUS émis en rématioé de I'apport annulé par la Cour
d’appel.

Cette procédure est détaillée en Note 6 des anrexesomptes sociaux et en Note 9.3.4 des
annexes aux comptes consolidés.

- Le 10 avril 2014, la SOGEB, prise en la personndldére Emmanuel Hess, es qualité d’administrateur
chargé de procéder aux opérations de liquidationegtu de l'arrét de la Cour d’appel de Paris du 22
janvier 2013, a assigné la société BRUXYS devaiirileunal de commerce de Paris (associé aux 2/3 de
SOGEB), filiale ’ACANTHE DEVELOPPEMENT, en vue da voir condamnée au paiement de la
somme de 19.145.851,82 € due au titre des comptagarts d'associés. A I'occasion des opérations de
liquidation, il sera tenu compte des participatidesBRUXYS et de M. Bergougnan, respectivement de
2/3 et d'1/3. Cette procédure est sans incidenciesicomptes du Groupe mais occasionnera une slarti
trésorerie (cf.84.4.7). Une premiere audience dedature est prévue le 15 mai 2014.
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ACANTHE DEVELOPPEMENT

Société Européenne

2, rue de Bassano
75116 Paris

Rapport des Commissaires aux comptes
sur les comptes consolidés

Exercice clos le 31 décembre 2013

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

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

- lajustification de nos appréciations ;

- la vérification spécifique prévue par la loi.

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

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

I. Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en
France ; ces normes requiérent la mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance
raisonnable que les comptes consolidés ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit
consiste & vérifier, par sondages ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les éléments
Justifiant des montants et informations figurant dans les comptes consolidés. Il consiste
¢galement a apprécier les principes comptables suivis, les estimations significatives retenues
et la présentation d'ensemble des comptes. Nous estimons que les éléments que nous avons
collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.
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Nous certifions que les comptes consolidés de l'exercice sont, au regard du référentiel [FRS tel
qu'adopté dans 1'Union européenne, réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du
patrimoine, de la situation financiére, ainsi que du résultat de l'ensemble constitué par les
personnes et entités comprises dans la consolidation.

Sans remettre en cause 1’opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur la note
9.3 de I’annexe aux états financiers qui expose des litiges et autres passifs éventuels dont le
Groupe est partie et I’incertitude juridique liée & ’arrét de la Cour d’appel de Paris du 27
février 2014,

II. Justification des appréciations

En application des dispositions de I’article L. 823-9 du Code de commerce relatives a la
Justification de nos appréciations, nous portons a votre connaissance 1’élément suivant :

- La note 2.5 "Immeubles de placement" décrit les principes et modalités d’évaluation du
patrimoine immobilier du Groupe. Nous avons examiné la méthodologie d’évaluation
mise en czuvre par les experts et nous nous sommes assurés que la détermination de la
juste valeur des immeubles de placement est effectuée sur la base de ces expertises
externes et que la note de I’annexe donne une information appropriée.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des
comptes consolidés, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué a la formation de notre
opinion exprimée dans la premiére partie de ce rapport.

III. Vérification spécifigue

Nous avons également procédé, conformément aux normes d'exercice professionnel
applicables en France, 4 la vérification spécifique prévue par la loi des informations relatives
au groupe données dans le rapport de gestion.

Nous n'avons pas d'observation & formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les
comptes consolidés.

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

Les Commissaires aux comptes

Auditeurs et Conseils d’Entreprise Deloitte &

r

Alain AUVRAY Behoit PIMONT






