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CHAPITRE 1. PERSONNES RESPONSABLES

1.1 DENOMINATION DE LA PERSONNE RESPONSABLE

Monsieur Filippo MANTEGAZZA, Président du Directoire, est la personne responsable du
présent Rapport Financier Semestriel 2011.

Solving Efeso International

Monsieur Filippo MANTEGAZZA

144, avenue des Champs-Elysées - 75008 Paris
Tél.: 01 53 53 57 00

Fax : 01 53 53 97 00

1.2 ATTESTATION DE LA PERSONNE RESPONSABLE

J'atteste, a ma connaissance, que les comptes sont établis conformément aux normes
comptables applicables et donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation financiere
et du résultat de la Société et de I'ensemble des entreprises comprises dans la consolidation,
et que le rapport d’activité semestriel ci-joint présente un tableau fidele de I'évolution des
affaires, des événements importants survenus pendant les six premiers mois de I'exercice, de
leur incidence sur les comptes, des principales transactions entre parties liées ainsi qu’'une
description des principaux risques et des principales incertitudes pour les six mois restants de
I’'exercice.

Fait a Paris, le 28 septembre 2011.
Monsieur Filippo MANTEGAZZA

Président du Directoire
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CHAPITRE 2. RAPPORT D’ACTIVITE

2.1 EVENEMENTS SURVENUS AU COURS DU 15f SEMESTRE 2011
ET LEUR INCIDENCE SUR LES COMPTES SEMESTRIELS

V SOLVING EFESO

2.1.1 TRANSFERT SUR NYSE ALTERNEXT

Le 31 mai 2011, I'assemblée Générale Mixte des actionnaires de Solving Efeso International
a approuvé le projet de transfert de la cotation du Groupe sur Alternext.

Le 18 juillet 2011, Euronext Paris SA a informé Solving Efeso International de I'avis favorable
prononcé par son Conseil d’Administration quant a la demande d’admission des actions de la
société Solving Efeso International sur NYSE Alternext a Paris.

L'admission des titres Solving Efeso International sur NYSE Alternext a Paris aura lieu le 15
septembre.

Par cette opération, Solving Efeso International vise a un équilibre entre la gestion des
contraintes des PME en matiere de réglementation et le besoin de transparence exprimé par
les investisseurs.

2.2 PRINCIPALES ACTIVITES AU COURS DU PREMIER SEMESTRE
2011

2.2.1 POURSUITE DE L’AMELIORATION RAPIDE DE L'ACTIVITE

Le chiffre d’affaires consolidé de Solving Efeso International atteint 29,8 M€ au premier
semestre 2011, en hausse de 19,8 % par rapport au premier semestre 2010 et est caractérisé
par une forte croissance sur les pays émergents et les Etats-Unis.

Le Groupe Solving Efeso International continue a croitre en ligne avec la tendance des
trimestres précédents. Pour rappel, la croissance du Groupe s’est élevée a 17 % au
quatrieme trimestre 2010, a 19 % au premier trimestre 2011 et a 20 % au deuxiéme trimestre
2011 par rapport aux mémes trimestres des années précédentes.

La filiale italienne Netlog cédée fin avril, a représenté 0,4 M€ de chiffre d’affaires au premier
semestre 2011 comme au premier semestre 2010. La croissance au premier semestre, hors
chiffre d'affaires de Netlog s’éléve a 20,1 %.

Table 1. Chiffres du premier semestre 2011

Chiffre d’affaires S1 Croissance vs. S1
Part du total (%)
2011 (M€) 2010 (%)
France 8,1 7,0 % 27 %
Europe (hors France) 14,5 15,7 % 49 %
Amérique du Nord 51 56,8 % 17 %
Pays émergents 2,1 34,8 % 7%
Chiffre d’affaires consolidé 29,8 19,8 % 100 %
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L'EBITDA du Groupe est de 3,0 M€, en nette progression par rapport aux 1,1 M€ dégagés au
premier semestre 2010. Le Groupe poursuit ses efforts de réduction des co(ts de structure et
d’adaptation de ses ressources a la demande. Ces efforts et la reprise des volumes se
traduisent par la poursuite de I'amélioration de la rentabilité avec la progression de la marge
d’EBITDA sur chiffre d’affaires, qui passe de 4,2% au premier semestre 2010 puis 8,1% au
second semestre 2010, a 10,1 % au premier semestre 2011.

En paralléle, le Groupe reste concentré sur I'amélioration du besoin en fonds de roulement
avec une attention particuliéere portée au délai d’encaissement client. Aussi, les créances
clients, de 16,3 M€ au 30 juin 2011, ont légérement diminué par rapport aux 16,4 M€
enregistrés a la cléture du premier semestre 2010 et ce, en dépit d’'une facturation en
croissance de 16 % entre le deuxieme semestre 2010 et le premier semestre 2011. La
conjugaison de I'amélioration de la rentabilité et du contréle du besoin en fonds de roulement
permet au groupe de se désendetter. Le ratio endettement financier net sur capitaux propres
(ou gearing) s’améliore de 9,9 % a 5,0 %.

2.2.2 DEROULEMENT DU PLAN STRATEGIQUE

Fort d’'une organisation commerciale et marketing renforcée, le Groupe a retrouvé le chemin
de la croissance et enregistre d’'importants succes commerciaux, notamment dans les
domaines de I'’excellence opérationnelle (WCOM) et de la Supply Chain.

L'activité progresse dans tous les pays et la croissance est particulierement forte au Moyen-
Orient, en Europe de I'Est, aux Etats-Unis et en Chine, capitalisant sur le développement et
I'ouverture rapide de ces économies. En continuité avec 2010, en Europe occidentale,
I'activité demeure soutenue en Allemagne, aux Pays-Bas et en France. Enfin, la reprise de
I'activité observée en début d’année en Suede et en Italie se confirme.

Le Groupe ambitionne de conquérir de nouvelles parts de marché, tant géographiques que
sectorielles, tout en augmentant sa politique de prix d’intervention. Au cours du premier
semestre le prix moyen d’une journée d'intervention a ainsi augmenté de 6 % par rapport au
prix moyen du premier semestre 2010. Le développement du Groupe se fonde sur
I'intégration poussée de ses consultants avec les équipes du client (Travail en Tandem), sur
I'ajout de nouvelles expertises afin de compléter I'offre actuelle de services (Supply chain,
WCOM, conseil en innovation, etc.) et sur une concentration accrue vers les pays émergents,
porteurs de croissance, en accompagnement des clients du Groupe.

Mobilisée autour de son équipe de direction et de son directoire, rétablie dans son équilibre
par I'’entrée d’'un actionnaire solide, armée d'un plan stratégique de relance, Solving Efeso
International va connaitre sur la période 2011 — 2013 une véritable refondation.

L'engagement des dirigeants et des managers du groupe autour de ce projet ambitieux est
concrétisé par leur apport a Partners in Action, structure de contréle du groupe, de leurs
actions Solving Efeso International et leur participation en numéraire a l'augmentation de
capital lancée simultanément.

L'exercice 2011 devrait initier une période de retour progressif a une rentabilité restaurée et a
une croissance solide. Au vu des performances du premier semestre et de la saisonnalité de
I'activité, le Groupe anticipe une croissance annuelle supérieure a 10 % contre 8 % prévu.
L'objectif initial était de dépasser la croissance du marché, entre 4 et 6 %.
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2.3 DESCRIPTION DES PRINCIPAUX RISQUES ET PRINCIPALES
INCERTITUDES POUR LE PROCHAIN SEMESTRE

Les principaux risques ou incertitudes auxquels le groupe est exposé et auxquels il pourrait
étre confronté au second semestre 2011 doivent étre mis dans la perspective des risques et
incertitudes détaillés dans le Document de Référence 2010, déposé auprés de I'Autorité des
Marchés Financiers le 11 mai 2011 sous le n°D11-04 66.

2.3.1 RISQUE DE LIQUIDITE

La situation de Solving Efeso International au regard du risque de liquidité a enregistré un
rétablissement au cours de I'année 2010, en raison de la conclusion de 'accord avec Argos
Soditic, en juin.

Le Groupe est en effet passé d'une situation difficile, dans la perspective de I'échéance de
remboursement de 'emprunt Oceane de 13,5 M€ au 1° janvier 2012, menace renforcée par
des tensions trés fortes de trésorerie court terme, a une situation restaurée : I'emprunt
Oceane a été remboursé par anticipation a 94,25 %, deux augmentations de capital ont été
souscrites, dont I'une servant en large part a éteindre la dette Oceane.

La liquidité et le financement du groupe sont ainsi, a la date de rédaction du présent rapport,
assurés pour les 6 prochains mois.

2.3.2 RISQUES LIE A L’EVOLUTION DU MARCHE ET DE LA CONJONCTURE

Le groupe reste soumis a des aléas liés a I'évolution de la conjoncture. Confiant dans les
gualités de son offre, particulierement adaptée a la recherche accrue de productivité des
entreprises, tant dans les pays matures que sur les marchés émergents, le groupe reste
néanmoins dépendant des décisions d’investissement et de recherche de productivité de ses
clients et prospects.

2.4 DESCRIPTION DES PRINCIPALES TRANSACTIONS ENTRES
PARTIES LIEES AU COURS DU PREMIER SEMESTRE

Des accords conclus entre parties liées ont été identifiés dans les états financiers consolidés
semestriels au 30 juin 2011 et le Document de Référence 2010, déposé auprées de I'AMF le
11 mai 2011 sous le n°D. D11-0466.

Aucune nouvelle transaction significative n’a eu lieu au cours du premier semestre 2011.
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2.5 EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE

Table 2. Résumé du compte de résultat du 1°" semestre 2011

(Montants en millions d’euros)

30/06/2011 30/06/2010

Chiffre d’affaires 29,8 24,8
Résultat opérationnel courant 2,8 0,3
Résultat opérationnel 2,9 (1,7)

Codt de I'endettement financier net (0,1) (1,0)

Autres produits et charges financiers (0,1) 0

Charge d'impét (0,7) (1,0)
Résultat net 2,0 (3,6)

1,5 (3,9)

Résultat net part du Groupe

L'amélioration du chiffre d’affaires constaté au premier semestre 2011 s’explique par une
croissance des volumes supérieure a celle du marché et par une volonté d’augmenter les
tarifs. Le prix moyen des interventions a pu étre augmenté de I'ordre de 6 % sur le semestre
grace a la politique de différenciation de I'offre et a I'attention portée au maintien des tarifs
pendant la période de crise. Cette politique de résistance sur les prix avait été jugée la plus
pertinente pour le futur, car I'expérience passée montrait que I’entreprise avait pu rebondir
dans les meilleures conditions lors du redémarrage du marché, lorsqu’elle n'avait pas cédé

sur ses tarifs.

2.5.1 CHIFFRE D'AFFAIRES ET ACTIVITE

Le chiffre d'affaires consolidé du groupe s’est élevé a 29,8 M€ au premier semestre 2011,
contre 24,8 M€ au premier semestre 2010 soit en croissance de 19,8 %. A taux de change
constants, la hausse du chiffre d’affaires est de 19,3% (29,6 M€ a comparer a 24,8 M€).

L’activité a été réalisée a 76 % en Europe (81,1% au 1°" semestre 2010), & 6,9% en Amérique
du Nord (6,0% au 1°" semestre 2010) et & 17,1 % dans les pays émergents (12,8% au 1°
semestre 2010), selon la décomposition suivante, issue des données consolidées.

Table 3. Reépartition du chiffre d’affaires par zones géographigues

S1 2011 S1 2010 2010
En M€ En % En M€ En % En M€ En %
France 8,1 27,3 % 7,6 30,8 % 14,8 29,4 %
Europe (hors France) 14,5 48,7 % 12,5 50,3 % 25,6 50,6 %
Dont Italie 3,9 13,1 % 3,4 13,9 % 6,7 13,4%
Dont Suede 4,3 14,5 % 3,2 12,9 % 6,4 12, 7%
Dont Grande-Bretagne 1,7 5,8 % 2,0 8,1 % 4.5 8,8%
Dont Pays-Bas 2,1 7,1 % 1,5 6,0 % 3,2 6,3%
Dont Allemagne 1,6 52 % 1,6 6,5 % 2,9 5,8%
Dont Espagne 0,8 2,7 % 0,6 2,4 % 1,6 3,2%
Dont Autres 0,1 0,3 % 0,1 0,6 % 0,3 0,5%
Amérique du Nord 2,1 6,9 % 1,5 6,0 % 3,1 6,1 %
Pays émergents 51 17,1 % 3,2 12,8 % 7,0 13,9 %
Chiffre d’affaires consolidé 29,8 100,0 % 24,8 100,0 % 50,5 100,0 %
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Certains contrats sont réalisés dans une zone déterminée (par exemple un pays émergent)
mais facturés a la demande du client dans une autre zone (France ou pays européen). D’ou
des divergences limitées entre la répartition par zones géographiques issue de la comptabilité
industrielle utilisée pour le communiqué du 28 juillet 2011 et la répartition strictement
comptable.

2.5.2 RESULTAT OPERATIONNEL

RESULTAT OPERATIONNEL COURANT ET EBITDA

Le résultat opérationnel courant consolidé s’établit & 2.8 M€ contre 0.3 M€ au 1° semestre
2010. Il est & noter que le résultat opérationnel courant du 1°" semestre 2010 incluait 0,7 M€
de charges qui, bien que comptablement classées en charges opérationnelles, n’en
représentaient pas moins, économiquement, des charges a caractére non récurrent :

= Charges de personnel liées a des départs et a des litiges prudhommaux 0,25 M€

= Provisions sur créances 0,25 M€
= Provisions fiscales et divers 0,23 M€
=  Total 0,73 M€

Dans ce montant de 0,7 M€, 0,5 M€ étaient comptabilisés en provisions et 0,25 M€ en
charges diverses. Le résultat opérationnel courant corrigé augmente donc de 1 M€ en 2010 a
2,7 M€ en 2011 grace aux efforts d’abaissement des co(ts de structure, au prix moyen en
hausse de 6 % et a la croissance des volumes.

L’EBITDA s’établit & 3,0 M€ contre 1,1 M€ au 1°" semestre 2010 (1,8 M€ corrigé des éléments
a caractere non récurrent).

RESULTAT OPERATIONNEL

Le résultat opérationnel ressort en gain de 2,9 M€ contre une perte de 1,7 M€ au premier
semestre 2010. En 2010, une dotation exceptionnelle pour dépréciation des écarts
d’acquisition de 2,0 M€ a été comptabilisée. Elle correspondait a I'enregistrement de la
différence entre la valeur de la filiale Solving France, telle que résultant d'une projection de
ses cash-flows prévisionnels futurs, (« impairment test ») et sa valeur en consolidation.
L'écart d’acquisition de Solving France était ainsi ramené de 7,8 M€ a 5,8 M€.

2.5.3 CoUT DE L'ENDETTEMENT FINANCIER

Le colt de I’endettement financier est 0.1 M€ contre 1.0 M€ au premier semestre 2010 qui se
décomposait entre 0.5 M€ de codt financier et 0.5 M€ de retraitement IFRS liés au
remboursement anticipé des Océanes. La réduction du codt de I'’endettement financier reflete
le désendettement du groupe.
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2.5.4 RESULTAT NET

CHARGE D'IMPOT

La charge d’'impdt s’établit a 0,7 M€ pour un résultat consolidé avant impdt de 2,6 M€. Le taux
d’'imposition ressort a 27 % contre une charge d’'imp6ts de 1.0 M€ pour un résultat consolidé
avant imp6t en perte de 2,7 M€ au premier semestre 2010.

En 2010, le montant d’'impdt de 1,0 M€ incluait une charge de 0,6 M€ correspondant a
I'annulation d’'impots différés actifs rattachés aux retraitements IFRS sur I'’emprunt Océane et
aux actions gratuites attribuées en 2007 et créées en 2010.

RESULTAT NET CONSOLIDE

Le résultat net consolidé ressort en gain de 2.0 M€ contre une perte de 3.6 M€ au premier
semestre 2010.

Comme il a été précédemment indiqué, cette amélioration des résultats refléte 'abaissement
continu des co(ts de structure, I'amélioration des tarifs de 6 %, I'effort de développement
commercial, le désendettement du groupe et une meilleure répartition des codts de structure
entre les différentes sociétés. On rappellera que le premier semestre 2010 était impacté par
3,8 M€ (3,6 M€ net d'IS) d’éléments a caractére non récurrent ou exceptionnel.

RESULTAT NET PART DU GROUPE

Le résultat net part du groupe s’établit a 1,5 M€. La part des minoritaires s’éléve a 0,5 M€.

2.6 TRESORERIE ET CAPITAUX

2.6.1 TRESORERIE

La capacité d’autofinancement aprés colt de I’endettement financier net est pour le 1°

semestre 2011 de 1.4 M€.

Le flux de trésorerie généré par l'activité s’établit a 3,0 M€, la variation du besoin en fonds de
roulement sur la période étant positive de 1,6 M€.

Le flux de trésorerie lié aux opérations d’'investissement ressort a -0.5 M€. Plusieurs
opérations structurantes sont en cours.

Le Groupe investit dans un nouveau systéme informatique qui permet de moderniser le
systeme de capitalisation des données (« Toolkit ») qui génere des gains de productivité et
facilite son adoption par les clients. Il s’agit d’'un investissement de 0,4 M€ dont 0,3 M€
engagés a fin juin et porté par la filiale italienne.

Solving Efeso International a enrichi son offre en procédant a la fin du premier trimestre 2011
a I'acquisition pour 0,1 M€ des actifs et du savoir-faire de la start-up Auxesia basée a Milan et
spécialisée dans l'organisation d'ateliers de travail a forte intensité : « Accelerated Solution
Labs ». Cet investissement permet a Solving Efeso International d’introduire et de développer
de nouvelles compétences qui augmentent l'intégration opérationnelle entre la stratégie,
I’excellence opérationnelle, et le « change management ». Ceci permet d’engager toutes les
ressources du client dans un processus de transformation fortement accéléré.
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La société NetLog a été cédée en mars 2011. L'impact de cette cession sur les flux
d’investissement est non significatif.

Les flux liés aux opérations de financement sont de -1,6 M€ et sont dus au désendettement
progressif du groupe pour -0,7 M€ et au paiement de dividendes dus aux minoritaires pour
-1,0 M€. Ce montant inclus le rattrapage de dividendes dus mais non versés sur les exercices
antérieurs.

Au 30 juin, la trésorerie du groupe a progressé de 0,9 M£.

2.6.2 ENDETTEMENT

L’'endettement net consolidé obligataire et bancaire s’éleve a 1,8 M€ au 30 juin 2011, contre
3,4 M€ au 31 décembre 2010, soit une diminution de 1,6 M€.

Au 30 juin 2011 I'endettement net représente 5,0% des capitaux propres contre 9,9% fin
2010.

Table 4. Endettement financier net

Montants en milliers d’euros

30/06/2011 31/12/2010 Variation 30/06/2010

Emprunts et dettes financieres a long terme 0 0 0 0

Emprunts a court terme (5 856) (6 553) 697 (20 394)
Endettement financier brut (5 856) (6 553) 697 (20 394)

Trésorerie et équivalent de trésorerie 4 070 3125 945 9419
Total Trésorerie et équivalents de trésorerie 4 070 3125 945 9419
Endettement financier net (1 785) (3 427) 1641 (10 975)
Total Capitaux Propres 35613 34 641 972 23 558
Endettement financier net / Capitaux Propres ou Gea ring 5,0 % 9,9 % -49,3 % 46,6 %

EMPRUNTS BANCAIRES

Les emprunts et dettes bancaires et financieres s’élévent a 5856 K€ au 30 juin 2011, se
répartissant ainsi :

= 188 K€ d’emprunts bancaires sur la maison mére Solving Efeso International aupres
de la Société Générale (ligne de crédit a taux variable, derniere échéance juillet
2011) ;

= 774 K€ du solde de I'emprunt Océane a échéance du 1° janvier 2012 classé en dette
a court terme ;

= 1817 K€ de dettes financiéres diverses sur la maison mére dont 1 667 K€ d’avance
en compte courant de Partners in Action, société holding détenant 80 % de Solving
Efeso International ;

= 3077 K€ d’emprunts aupres d’'établissements financiers pour I'ensemble des filiales ;
ce montant inclut les montants dus au titre de I'affacturage et de mobilisation de
créances clients.
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Instruments financiers a terme

L'emprunt obligataire OCEANE (obligations a option de conversion et/ou d'échange en
actions nouvelles ou existantes) 5,5 % - 2006 — 2012 a été remboursé par anticipation en
novembre 2010, a hauteur de 94,25 %. Cet emprunt a été émis sans droit préférentiel de
souscription en octobre 2006 pour une durée de cing ans (échéance : 1°" janvier 2012), pour
la somme totale 11 862 954 € (1 244 801 obligations de nominal 9,53 €), il porte intérét au
taux de 5,5 % I'an, intéréts payables trimestriellement.

Les obligations restant en circulation sont au nombre de 71 542, pour un montant de
774 084 € (correspondant a un prix de remboursement de 10,82 € par obligation).

2.6.3 CLIENTS, FOURNISSEURS, VARIATION DU BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT

Le poste Clients et comptes rattachés s’établit au 30 juin 2011 a 16,3 M€ (16,4 M€ au 30 juin
2010 et 17,2 M€ au 31 décembre 2010). Ce montant correspond a 88 jours de chiffres
d'affaires TTC (estimé avec un taux moyen de taxes de 18 %), en trés nette amélioration par
rapport aux 105 jours de fin 2010.

Le poste fournisseurs s’établit au 30 juin 2011 a 8,3 M€ (7,8 M€ au 30 juin 2010 et 6,3 M€ au
31 décembre 2010), sa variation est en ligne avec l'accroissement de l'activité (+20 % de
chiffre d'affaires sur le premier semestre). Le poste « Autres actifs courants » s’établit au 30
juin 2011 a 4,9 M€ (4,8 M€ au 30 juin 2010 et 4,1 M€ au 31 décembre 2010).

Le poste « Autres passifs courants » ressort au 30 juin 2011 a 6,7 M€ (10,2 M€ au 30 juin
2010 et 7,4 M€ au 31 décembre 2010). Soit une diminution de 0,7 M€ depuis la fin de I'année
2010.

Au total, le Besoin en Fonds de roulement (BFR) est de 6,1 M€ au 30 juin 2011 a comparer a
3,1 M€ au 30 juin 2010 et a 7,5 M€ au 31 décembre 2010.

2.6.4 PERSPECTIVES ET PLAN DE RELANCE

L'entrée au capital du fonds d’'investissement Argos Soditic en 2010 et I'injection de fonds qui
en résulte, permettent a Solving Efeso International d’envisager a nouveau un développement
serein, loin des incertitudes fortes que générait son endettement obligataire, a I'’échéance
proche, et des tensions régulieres de trésorerie.

Le plan stratégique « 2011 — 2013 » initié et animé par I'équipe de direction du groupe, vise
a une véritable refondation de Solving Efeso International. Il comporte trois volets principaux :

= Une accélération drastique des réformes de fonctionnement: optimisation de la
gestion des ressources disponibles (taux d’activité), de la gestion du besoin en fonds
de roulement, de la trésorerie et de la fiscalité.

= Des mesures destinées a faire évoluer I'offre, pour une adaptation plus fine aux
attentes des différents marchés du groupe.

= Une relance de la croissance, interne et externe :

= La croissance interne prendra appui sur les nouveaux segments d’offre et sur
I'accompagnement des grands clients actuels dans leurs nouveaux besoins et sur
leurs marchés en développement.

= La croissance externe se fera par le recrutement d’équipes ou par l'acquisition de
petites structures ciblées, destinées a renforcer ou a élargir le spectre des
compétences du groupe.
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Sur la base d’un bilan restructuré et renforcé, les incertitudes fortes que créait la proximité de
I’échéance de remboursement de I'Oceane ayant été écartées, le Directoire de Solving Efeso
International a lancé un plan de relance et de refondation pour les trois prochaines années.

Meilleure optimisation des ressources

Le taux d'activité et I'allocation optimale des ressources disponibles aux projets constituent
deux variables clés pour le Groupe. Conséquence de la crise, les années 2009 et 2010 se
sont traduites dans un certain nombre de sociétés par une baisse des effectifs, en adaptation
a la contraction de la demande.

Partout, des mesures strictes ont été mises en place en vue de faire baisser le colt de la
sous-activité « inefficiency » et d’aboutir a une meilleure affectation des ressources:
saturation des ressources permanentes, moindre recours aux sous-traitants, plus grande
mobilité des consultants entre sociétés et entre zones géographiques.

Le systeme de mesure et de gestion de la sous-activité et de I'affectation des consultants a
en parallele été complété et renforcé : la mise sous contrdle de ces variables stratégiques est
ainsi plus efficace et plus réactive.

Les effets de ces mesures d’optimisation sont trés sensibles des le premier semestre 2011,
I'impact de la sous-activité ayant été divisé par 4.

Accélération forte des réformes de fonctionnement

Trois axes ont été retenus comme prioritaires :

= Le rétablissement des comptes de la maison meére. Au premier semestre 2011,
Solving Efeso International enregistre un gain social de 3.2 M€ contre une perte de
1.2 M€ au premier semestre 2010.

= La poursuite de I'optimisation de la trésorerie au sein du Groupe.

= Une meilleure gestion de la fiscalité, en particulier pour ce qui est de celle de la
maison meére. Ceci se traduit par un taux d’'impdts consolidé de 26 % au premier
semestre 2011.

Renforcement et adaptation de I'offre aux évolutions du marché

L'offre « phare » que constitue le WCOM « World Class Operations Management » est
destinée a conserver sa position centrale pour le Groupe en demeurant le point d'appui de
son développement international et le point de référence pour I'’ensemble de ses domaines

d’expertise (Practices).

C’est avec son offre de WCOM que Solving Efeso International va accompagner ses grands
clients dans leur développement sur les économies nouvelles en forte croissance.

C’est avec son offre WCOM comme modéle structurant (via le «Toolkit » qui regroupe les
méthodes et les outils de formalisation et de capitalisation des expertises acquises par les
équipes du groupe) que le Groupe va poursuivre la formalisation, étendre et enrichir ses
domaines d’expertise que sont la Stratégie, la Supply chain, I'Optimisation des codts et le
Développement Durable.

C’est ainsi que le Groupe a alloué une enveloppe de 0.4 M€ a la modernisation informatique
de cet outil en 2011. Cet investissement permet d’absorber les volumes supplémentaires
induits par I'extension du toolkit a toutes les practices, d’améliorer la productivité lors de
I'utilisation de I'outil par les consultants et les clients et d’enrichir I'offre.
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Relance de la croissance externe, par de petites acquisitions

L'offre Stratégie qui se situe au cceur historique du Groupe devrait étre renforcée dans les
prochains mois par I'arrivée au sein du groupe d’équipes ayant acquis un savoir-faire établi.

Les grands clients de Solving Efeso International expriment une demande forte d’étre
accompagnés dans leur développement au sein des pays émergents en forte croissance, en
vue de s’y implanter avec succes et d'y appliquer les méthodes d’amélioration de la
performance qu'ils ont mises en place en Europe. Le Groupe entend répondre a cette
demande en s’adjoignant des équipes locales de sensibilité industrielle proche de celle du
Groupe, aptes a intégrer rapidement ses méthodes et savoir-faire (WCOM, Supply chain) et a
les transposer efficacement en offres locales, adaptées au contexte et aux cultures de ces
pays. Les pays cibles sélectionnés sont le Proche-Orient, I'Inde et la Chine.

Ces initiatives permettent a Solving Efeso International de maintenir le cap de la croissance
maitrisée et rentable. Au vu des performances du premier semestre et de la saisonnalité de
I'activité, le Groupe anticipe une croissance annuelle supérieure a 10% contre 8% prévus
précédemment. L'objectif initial était de dépasser la croissance du marché, entre 4 et 6%.
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CHAPITRE 3. SOLVING EFESO INTERNATIONAL ET LA

BOURSE

L'action Solving Efeso International est cotée a Euronext Paris — Compartiment C sous le
code ISIN FR0004500106 et le MNEMO OLV.

Au 30 juin 2011, le capital social est composé de 22 377 352 actions et n’a pas évolué depuis
le 31 décembre 2010.

3.1.1 PRINCIPAUX CHIFFRES STATISTIQUES

Le nombre total de titres échangés au premier semestre 2011 s’est établi a 425 497 titres,
contre 1 833 496 titres au premier semestre 2010. Pour le premier semestre 2011, il en
résulte un nombre moyen mensuel de titres échangés de 70 916 contre 261 246 au premier
semestre 2010.

La capitalisation boursiére s’établit a 37,8 M€ au 30 juin 2011 contre 35,8 M€ au 31 décembre
2010.

3.1.2 EVOLUTION DU COURS DE BOURSE

Les données ci-aprés proviennent de NYSE Euronext et sont donc ajustées des
augmentations de capital de I'exercice 2010. Le cours de bourse de Solving Efeso
International était de 1,63 € au 03 janvier 2011 et de 1,69 € a la cl6ture du premier semestre
2011, soit une augmentation de 3,7 %.

Table 5. Evolution de la moyenne mensuelle du cours de bourse — Source: NYSE

Euronext

Janvier 1,66 1,56 11 814 2,28 1,90 124 073 1,94 1,67 17 916
Février 1,65 1,50 22 187 2,12 1,69 154 195 1,85 1,50 10 859
Mars 1,78 1,52 117 425 1,99 1,79 164 338 1,71 1,25 47 250
Avril 1,79 1,64 179 310 2,20 1,82 130 182 2,24 1,51 137 310
Mai 1,73 1,60 63 127 1,97 1,53 118 978 1,94 1,60 208 243
Juin 1,77 1,60 31133 1,72 1,41 1141 730 1,80 1,52 59 163
Juillet na na na 1,70 1,67 474 309 1,87 1,47 138 541
Aot na na na 1,80 1,60 274 255 2,49 1,70 244 595
Septembre na na na 1,89 1,62 46 778 2,85 2,12 254 827
Octobre na na na 1,86 1,41 90 576 2,75 1,79 208 804
Novembre na na na 1,54 1,39 147 741 2,44 1,90 96 569
Décembre na na na 1,70 1,47 87 997 2,17 1,81 143 400
Total 1,79 1,50 425 497 2,28 1,39 2 955 152 2,85 1,25 1567 477

Rapport Financier Semestriel 2011 Page 14 sur 45



SOLVING EFESO

STRATEGY IN ACTION

Table 6. Evolution du cours ajusté de Solving Efeso International au cours des 12
derniers mois (début juillet 2010 a fin juin 2011)
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CHAPITRE 4. ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

4.1 BILAN CONSOLIDE

SOLVING EFESO INTERNATIONAL
ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

AU 30 JUIN 2011
IFRS Milliers euros
ACTIF Note  30/06/2011  30/06/2010  31/12/2010
ACTIFS NON COURANTS
Ecarts d'acquisifion 1 30 861 30775 30775
Autres immobilisations incorporelles 2 510 457 315
Immobilisaions corporelles 2 400 571 483
Actifs financiers disponibles a la vente 2 139 52 51
Autres actifs non courants 2 535 459 535
Actifs d'impdts non courants 2 114 285 105
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 32 560 32 599 32 265
ACTIFS COURANTS 3
Clients et comptes ratiachés 16 258 16 377 17 218
Aufres actifs courants 4 891 4830 4052
Trésorerie et équivalents de frésorerie 4070 9419 3125
TOTAL ACTIFS COURANTS 25219 30 627 24 395
TOTAL ACTIF 57 778 63 226 56 660
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SOLVING EFESO INTERNATIONAL
ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

AU 30 JUIN 2011
IFRS Milliers euros
CAPITAUX PROPRES ET PASSIF Note  30/06/2011  30/06/2010  31/12/2010
CAPITAUX PROPRES
4
Capital émis 8529 5117 8529
Aufres réserves 24 620 21142 29480
Résultat de l'exercice 1456 (3 926) (4 820)
Participation ne donnant pas le controle 1009 1225 1452
TOTAL CAPITAUX PROPRES 35613 23 558 34 641
PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et defies financiéres a long terme 5 - - -
Passif d'impdts non courants 6 42 36 41
Provisions & long terme 6 1169 1164 1697
TOTAL PASSIFS NON COURANTS 1211 1200 1738
PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés 8278 7 844 6290
Emprunts & court terme 5 5 856 20 3% 6 553
Aufres passifs courants 7 6 820 10 229 7437
TOTAL PASSIFS COURANTS 20 954 38 467 20 280
TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 57778 63 226 56 660
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4.2 COMPTES ANNUELS CONSOLIDES

SOLVING EFESO INTERNATIONAL

ETAT DU RESULTAT GLOBAL
COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE
PREMIER SEMESTRE 2011
IFRS Milliers euros
Note  30/06/2011  30/06/2010  31/12/2010
Chiffre d'affaires 9 29753 24 840 50 453
Autres produits de l'activite 134 144 452
Achats consommés 0 (143) 0
Charges de personnel (9511) (9728) (18 437)
Charges externes (17 187) (13992) (29 129)
Impdts et taxes 13 (153) (69) (201)
Dotation aux amortssements (186) (184) (377)
Dotation aux provisions (85) (532) (554)
Résultat opérationnel courant 2766 336 2208
9,3% 1,4% 4,4%
Autres produits et charges opérationnels 10 147 (2 025) (3 208)
Résultat opérationnel 2913 (1 690) (1 000)
Produits de frésorerie etd'équivalents de trésorerie 5 35 0
Co(tde I'endettement financier brut (148) (1003) (1427)
Coiit de I'endettement financier net 11 (145) (968) (1427)
Autres produits et charges financiers 12 (102) (2) (22)
Charge d'imp6t 13 (704) (996) (1604)
Résultat net avant résultat des activités arrétées ou en cours de cession 1962 (3 656) (4 054)
Résultat net d'impdt des activités arrétées ou en cours de cession 14 0 17 (96)
Résultat net 1962 (3 639) (4 150)
Part du groupe 1456 (3 926) (4 820)
Parfcipation ne donnant pas le contréle 506 287 670
Résultat net de base par action 15 0,09 (0,27) (0,19)
Résultat net dilué par action 15 0,09 (0,25) (0,18)
[ 30/06/2011 | 30/06/2010 | 31/12/2010 |

Nombre d'actions 22377352 13426412 22 377 352

Nombre d'actions dilué 22510639 14778458 22556 139

dont Nombre d'actions en circulation 22377352 13426412 22 377 352

Conversion des OCEANE 71542 1244 801 71542

Exercice des stock-options 61745 107 245 107 245

Atributions d'actions gratuites
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SOLVING EFESO INTERNATIONAL
ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE
ETAT DES GAINS ET PERTES COMPTABILISES DIRECTEMENT EN CAPITAUX PROPRES
PREMIER SEMESTRE 2011

IFRS Milliers euros
30/06/2011 30/06/2010 31/12/2010

Résultat net 1962 (3 639) (4 150)
Ecarts de conversion 53 (109) 119
Total des gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres 53 (109) 119
Résultat net et gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres 2015 (3748) (4 031)
Part du groupe 1530 (4 059) (4 724)
Participation ne donnant pas le contréle 485 311 693
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4.3 TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

SOLVING EFESO INTERNATIONAL
ETAT DES VARIATIONS DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDE
AU 30 JUIN 2011

IFRS

GROUPE

Milliers euros

MINORITAIRES (1) TOTAL

- , Ré Ré Capitaux Capitaux Total d
Milliers d'euros § ‘e'serves Titres au- eserves propres | Réserves | Résultatde | propres part ° a. es
Capital liées au R - . de s . capitaux
; détenus |consolidées | la période . part du |consolidées| la période des
capital conversion N propres
groupe minoritaires
Capitaux propres 31/12/2009 -320 -1877
Résultatnetde la période -3926 -3926 287 287 -3639
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux 133 133 24 2% 109
propres
Résultat global de la période 0 0 0 0 -3926 -133 -4 059 24 287 311 -3748
Opérations sur le capital 2042 4607 6 649 6649
Paiements fondés sur des actions 0 0
Opérations sur ffres auto-détenus -62 69 7 7
Affectation de résultat -320 320 0 484 -484 0
Variation de périmétre -621 -621 -44 -44 -665
Dividendes versés nets 0 -236 -236 -236
Autres variations -4 -4 -57 -57 -61
Total des variatons 2042 4607 -62 -876 320 0 6031 147 -484 -337 5694
Capitaux propres 30/06/2010 5117 24201 -28 -1021 -3926 -2010 22333 938 287 1225 23558
Résultat netde la période -894 -894 383 383 -511
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux 229 229 A 4 228
propres
Résultat global de la période -894 229 -665 -1 383 382 -283
Opérations sur le capital 3412 8199 11611 11611
Paiements fondés sur des actions 0 0
Opérations sur fires auto-détenus 62 -69 -7 -7
Affectation de résultat 0 0 0
Variation de périmétre -93 -93 -41 -41 -134
Dividendes versés nets 0 -172 -172 -172
Autres variaions 1 1 57 57 69
Capitaux propres 31/12/2010 8529 32400 34 -1172 -4 820 -1781 33189 782 670 1452 34 641
Résultatnetde la période 1456 1456 506 506 1962
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux 74 74 21 21 53
propres
Résultat global de la période 1456 74 1530 -21 506 485 2015
Opérations sur le capital 0 0
Paiements fondés sur des actons 0 0
Opérations sur ffres auto-détenus -3 -3 -3
Affectation de résultat -4 820 4820 0 670 -670 0
Variation de périmétre -1168 1051 117 -37 -37 -154
Dividendes versés nets 0 -891 -891 -891
Autres variaions 5 5 0 5
Total des variatons 0 0 -3 -5 983 4820 1051 -115 -258 -670 -928 -1043
Capitaux propres 30/06/2011 8 529 32 400 31 -7 155 1455 -656 34 604 503 507 1009 35613

(1) Participation ne donnant pas le contrdle
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4.4 TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE

SOLVING EFESO INTERNATIONAL
TABLEAU CONSOLIDE DES FLUX DE TRESORERIE NETTE - PREMIER SEMESTRE 2011

IFRS Milliers euros
30/06/2011 30/06/2010 31/12/12010
Résultat net consolidé des sociétés intégrées 1962 (3 656) (4 054)
Résultat net des actvités abandonnées 0 17 (96)
Dotations aux amortissements et provisions 317 2626 3999
Reprises de provisions (855) (817) (2 146)
Plus et moins-values de cessions nettes d'imp6t 0 (63) -
Refraitement IFRS OCEANE 0 514 595
Variation nete sur I'exercice des impdts diférés (8) 566 750
Capacité d'autofinancement aprés coit de I'endettement financier net 1416 (812) (952)
Incidence de la variation du besoin en fonds de roulement 1583 1594 (2 269)
(A) Flux de trésorerie généré par I'activité 2999 781 (3 220)
Acquisitions d'immobilisations (617) (89) (44)
Cessions d'immobilisations 250 63 55
Incidence des variations de périmétre (154) (665) (799)
(B) Flux de trésorerie lié aux opérations d'investissement (521) (691) (788)
Variations de capital et primes d'émission 0 6 649 18 260
Variation des réserves consolidées 1 (53) 7
Dividendes versés aux minoritaires des sociétés intégrées (891) (235) (408)
Emprunt Oceane : reclassement en dettes a court terme (12 985) -
-
Emprunts bancaires : augmentations (+) ou remboursements (-) (696) 13170 (13737)
(C) Flux de trésorerie lié aux opérations de financement (1 586) 6 546 4122
Incidence des variations des cours des devises 53 (109) 119
(D) Effet des Variations des cours de change sur la trésorerie 53 (109) 119
Variation de trésorerie nette=A+B +C +D
Trésorerie nette & l'ouverture 3125 2893 2893
Trésorerie nette a la cléture 4070 9419 3125
Variation de trésorerie nette 945 6 526 232
Les montants relatifs au retraitement IFRS des OCEANE ont été isoles
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4.5 REGLES ET METHODES COMPTABLES, ANNEXES ET NOTES
EXPLICATIVES

Bases de préparation et principes comptables signif icatifs

Les états financiers semestriels consolidés au 30 juin 2011 ont été préparés conformément a
la norme IAS 34 — Information financiere intermédiaire. lls ne comportent pas l'intégralité des
informations requises pour des états financiers annuels complets et doivent étre lus
conjointement avec le rapport annuel 2010.

Les principes IFRS retenus dans les comptes semestriels consolidés au 30 juin 2011 sont
ceux qui ont fait I'objet d’'une publication au Journal Officiel de I'Union Européenne avant le
30 juin 2011 et disponibles sur le site internet de la Commission Européenne
(http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/ias/index_fr.htm). Ils sont conformes aux
IFRS de I'lASB.

Les principales nouvelles normes, amendements, amélioration et interprétations applicables
au 1% janvier 2011 n’ont pas eu d'incidence significative sur les comptes consolidés au 30
juin 2011.

Par ailleurs le Groupe n’a pas choisi d'appliguer de normes, amendements de normes ou
interprétations par anticipation.

La publication des états financiers a été autorisée par le Conseil de Surveillance du 15
Septembre 2011.

I - FAITS CARACTERISTIQUES DU SEMESTRE

Le 31 mai 2011, I'assemblée Générale Mixte des actionnaires de Solving Efeso International
a approuvé le projet de transfert de la cotation du Groupe sur Alternext. L’admission des titres
Solving Efeso International sur Nyse Alternext a Paris aura lieu le 15 Septembre 2011.

La filiale hollandaise IMCG BV a racheté une fraction de ses propres titres auprés d’'un
actionnaire minoritaire puis a annulé ces titres. Le pourcentage de détention de Solving Efeso
International dans IMCG BV a ainsi augmenté de 51,14 % a 76,16 %. Mécaniquement, le
pourcentage de détention dans la société des Emirats Arabes Solving Middle East LLC
augmente de 33,78 % a 36,606 %, IMCG BV étant actionnaire de cette société.

Le Groupe a acquis 70% de la société non consolidée Bohlin & Strémberg
Intresseorganisationer AB et possede maintenant 100 % de cette société.

La société Italienne Netlog Consulting Srl a été cédée aux actionnaires minoritaires le 26 avril
2011. L'impact de cette cession est non significatif.

La société britannique Solving Management Consultants Ltd a été fermée le 15 mars 2011.

La société espagnole Innovation Partners a été fermée le 18 février 2011 apres
I’encaissement des derniéres créances sur I'administration.
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ACQUISITIONS / CESSIONS PREMIER SEMESTRE 2011

ACQUISITIONS (+) OU CESSIONS (-) PREMIER SEMESTRE 2011
POURCENTAGE AU POURCENTAGE
Milliers euros 31 DECEMBRE VARIATION VARIATION POURCENTAGE AU 30 JUIN
2010 DATE D'EFFET L'Ithlgg;Ag;EDhnEENT DES ECARTS | DES ACQUIS - 2011
D'ACQUISITION| RESERVES CESSION

Efeso Net-Log Consulting Srl (ltalie)

Cession aux minoritaires 51,00% 26/04/2011 - (22) (78) 51,00% 0,00%
Innovation Partners(Espagne)

Cloture - liquidation 61,01% 18/02/2011 - - - 0,00%
Solving Management Consultants Ltd (Grande-Bretagne)

Cléture - liquidation 100,00% 15/03/2011 - - (76) 0,00%
IMCG Investment Management & Consuling Group BV

Option sur cession du minoritaires 51,14% 01/01/2011 - - - 25,02% 76,16%
TOTAL - (22) (154)

Il - PRINCIPES ET METHODES COMPTABLES

Toutes les sociétés sont consolidées sur la base de leurs comptes semestriels arrétés au 30
juin, couvrant une période de 6 mois. Les états financiers sont préparés selon le principe du
co(t historique (hormis les instruments financiers estimés a la juste valeur).

Principe de préparation des comptes annuels

Les comptes consolidés semestriels de Solving Efeso International et de ses filiales sont
préparés conformément aux régles et principes comptables présentés ci-dessous.

Les informations chiffrées contenues dans cette annexe aux comptes consolidés sont
présentées en milliers d’euros, sauf indication contraire.

Utilisation d’hypothéses et d’estimations

L'établissement des états financiers conformément aux normes IFRS, nécessite le recours a
des jugements, des estimations et des hypothéses pour la détermination de la valeur des
actifs et passifs, des produits et des charges de la période.

La direction évalue ces estimations et appréciations de facon continue sur la base de son
expérience passée ainsi que de divers autres facteurs jugés raisonnables qui constituent le
fondement de ces appréciations. Les résultats futurs sont susceptibles de différer
sensiblement en fonction d’hypotheéses ou de conditions différentes.

Ces estimations concernent principalement la constatation d’'impdts différés actifs, les tests
de valeur sur les actifs, le calcul des engagements de retraite et autres avantages a long
terme et les provisions courantes et non courantes.

Dans le cadre de la préparation des états financiers consolidés intermédiaires résumés, les
jugements significatifs exercés par la Direction pour appliquer les méthodes comptables du
groupe et les sources principales d’incertitude relatives aux estimations n’ont pas variées de
facon significative par rapport a ceux ayant affecté les états financiers consolidés de
I’exercice clos le 31 décembre 2010. Ainsi, méme si le retour a la croissance du chiffre
d'affaires se confirme, la pression sur la marge d’exploitation reste forte encore durant sur ce
semestre. Apres des signes encourageants de reprise de la demande de services de conseil
depuis 2010, les incertitudes macro-économiques actuelles ainsi que la crise des dettes
souveraines continuent de faire peser un climat d’incertitude sur I'évolution de la conjoncture
économique conduisant le groupe a rester trés prudent dans ses estimations et jugements.
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Ainsi, les actifs dont la valeur s’apprécie par référence a des perspectives a moyen et long
terme, en particulier les actifs incorporels, ont été évalués dans le cadre d’hypotheses
prenant en compte ces incertitudes, en particulier dans leurs effets sur les flux de trésorerie
futurs résultant de I'activité.

La préparation des états financiers implique que la direction du Groupe ou des filiales
procéde a des estimations et retienne certaines hypothéses qui ont une incidence sur les
montants d’actifs et de passifs inscrits au bilan consolidé, les informations relatives a ces
actifs et passifs, les montants de charges et produits du compte de résultat et les

engagements relatifs a la période arrétée. Les résultats réels ultérieurs pourraient étre
différents.

Ces hypothéses concernent principalement :

= Les tests de dépréciation (notamment sur les écarts d’acquisition ou goodwill)
= Les provisions pour départs en retraite
= Les provisions pour stock options.

Principe de consolidation :

Les sociétés sur lesquelles le Groupe exerce un contrdle direct ou indirect par la détention de
plus de 50 % des droits de vote émis ou dans lesquelles il exerce un contrble exclusif sont
consolidées par intégration globale.

Par exception, la participation dans Management Consultants (Argentine) (51 %) n’a pas été
retenue dans le périmétre de consolidation du fait de son caractére négligeable dans les
comptes consolidés. La société est sans activité depuis 2004.

Les soldes bilanciels et transactions réciproques sont éliminés en totalité dans les sociétés
intégrées.

La consolidation est réalisée a partir des comptes individuels arrétés au 30 juin 2011.

Conversion monétaire (IAS 21) :

La devise d'établissement des comptes consolidés est I'euro.

Les états financiers des filiales utilisant une monnaie différente sont convertis en euro en
utilisant :

»= |e cours officiel a la date de cléture pour les actifs et passifs
= |e cours moyen de la période pour les éléments du compte de résultat et du tableau
de flux de trésorerie.

La monnaie de fonctionnement (devise de facturation) est systématiqguement la devise locale.

Les différences de conversion résultant de I'application de ces cours sont enregistrées dans
le compte de «Réserves de conversion» dans les capitaux propres consolidés.

Transactions en devises étrangeres :

Les transactions en devises étrangeres sont enregistrées en utilisant les taux de change
applicables a la date des transactions. A la cléture, les montants a payer ou a recevoir libellés
en monnaies étrangéres sont convertis en euros aux taux de change de clbture. Les
différences de conversion relatives aux transactions en devises étrangéres sont enregistrées
dans le compte de résultat.
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Les pertes et gains de change latents, sur préts intra-groupe, comptabilisés en résultat dans
les comptes individuels sont retraités pour étre portés en capitaux propres.

Immobilisations incorporelles :

Les immobilisations incorporelles acquises séparément sont enregistrées au bilan au co(t
historique. Elles sont ensuite évaluées au co(t amorti, selon le traitement de référence de la
norme IAS 38 — Immobilisations incorporelles.

Les immobilisations incorporelles sont amorties linéairement sur la période d'usage ou celle
durant laquelle de tels actifs sont protégés par des dispositions Iégales et réglementaires. Les
écarts d’'acquisition ne sont pas amortis linéairement mais font I'objet de tests de
dépréciation.

De facon générale, la valeur des immobilisations incorporelles amorties est testée
(impairment test) dés lors qu'un indice de perte de valeur est identifié.

Regroupements d’entreprises et variations ultérieures du pourcentage de détention :

A compter du ler janvier 2010, le groupe applique IFRS 3 révisée — Regroupements
d’entreprises et les amendements de IAS 27 révisée — Etats financiers consolidés et
comptabilisation des participations dans les filiales.

IFRS 3 révisée introduit un certain nombre de changements dans la comptabilisation des
regroupements d’entreprises. Ces changements peuvent avoir un impact sur le montant de

I’écart d’acquisition a comptabiliser, le résultat net de la période d’acquisition ainsi que sur
les comptes résultats futur.

Les amendements liés a IAS 27 imposent que tout changement du pourcentage d’intérét dans
la filiale contrélée doit étre comptabilisé comme une opération en capital, sans aucun impact
sur I'écart d’acquisition ou sur le résultat. De plus, ces amendements introduisent des
changements de comptabilisation liés aux pertes générées par les filiales et la perte de
contrdle d’'une filiale.

Ces changements sont applicables de maniére prospective sur les regroupements
d’entreprises (y compris les prises de contrOle effectuées en plusieurs étapes) effectués a
compter du 1° janvier 2010. En outre, les nouvelles régles relatives a la comptabilisation des
rachats complémentaires des intéréts sans contrdle ou des ventes d’intéréts dans une filiales
d’acquisition, s’appliquent pour toutes les opérations effectuées a compter du ler janvier
2010 (méme si le fait générateur du regroupement d’entreprises est antérieur a cette date).

Les impacts qui découlent de ces nouveaux principes sont présentés dans les notes
concerneées.

Immobilisations corporelles :

Les immobilisations corporelles sont principalement composées d'agencements divers,
matériels et mobiliers de bureau, enregistrées a leur codt d’acquisition, diminué des
amortissements cumulés et d’éventuelles pertes de valeur supplémentaires, selon le

traitement de la norme IAS 16 — Immobilisations corporelles.

Les amortissements sont calculés en mode linéaire selon les durées attendues d’utilisation
suivantes :

= Agencements divers : 8 a 10 ans
= Matériels et mobiliers de bureau : 3 a 10 ans.

Rapport Financier Semestriel 2011 Page 25 sur 45



iy SOLVING EFESO

STRATEGY IN ACTION

Dépréciation des actifs a long terme :

Pour les actifs incorporels et les écarts d’acquisition, le Groupe proceéde a des tests de
dépréciation sur la base des flux de trésorerie actualisés au moins une fois par an et dés lors
gu'un indice de perte de valeur est identifié. Au 30 juin, le Groupe n'a pas identifié d’indices
de perte de valeur.

Au 31 décembre 2010, la valeur d'utilité est déterminée par actualisation des flux de
trésorerie futurs qui seront générés par les actifs testés. L'actualisation est réalisée a un taux
prenant en compte les taux d’OAT 10 ans (3.35%), un taux de prime de risque de marché
actions zone Euro (10.85%), le taux de croissance a l'infini (1.0%) et d’un coefficient Beta
propre a Solving International de 0.492. La valorisation est déterminée sur la base d'un
business plan a 5 ans.

Le taux d’actualisation était de 8,69% en décembre 2010.

Les tests de dépréciation sont réalisés au niveau des filiales auxquelles ces actifs peuvent
étre affectés. Les écarts d’acquisition sont affectés au moment de leur premiere
comptabilisation. L’'affectation aux unités génératrices de trésorerie est cohérente avec la
maniére dont le management du Groupe suit la performance des opérations et apprécie les
synergies liées aux acquisitions.

Lorsque la valeur recouvrable d’'un actif ou d’'une filiale est inférieure a sa valeur comptable,
une perte de valeur, affectée prioritairement aux écarts d’acquisition, est comptabilisée.

Titres disponibles a la vente

Les titres disponibles a la vente correspondent aux titres de participation non consolidés.
S’agissant d’actions non cotées sur un marché actif et leur juste valeur ne pouvant étre
estimée de maniére fiable, ces titres sont enregistrés a leur colt d’acquisition et font I'objet
de tests de dépréciation.

Clients et créances d’exploitation :

Les provisions pour dépréciation des créances douteuses sont enregistrées lorsqu’il devient
probable que la créance ne sera pas encaissée et qu’'il est possible d’estimer
raisonnablement le montant de la perte.

Les en-cours de services comprenant les travaux effectués non encore facturés ont été
reclassés dans les créances clients en factures a établir.

Les créances sont comptabilisées pour leur montant actualisé lorsque leur échéance de
réeglement est supérieure a un an et que les effets de I'actualisation sont significatifs.

Trésorerie et équivalents de trésorerie :

Ce poste comprend exclusivement des comptes courants ouverts aupres d’établissements de
crédit (les placements a court terme sans risque type SICAV ou FCP monétaires sont
classées en actifs financiers a la juste valeur). La variation de juste valeur impacte le résultat

consolidé.

Instruments financiers a terme :

Le groupe Solving Efeso International n’utilise pas d’instruments financiers tels que swaps,
options ou contrats a terme, etc.
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Obligations convertibles ou échangeables en actions (OCEANE) :

Conformément a IAS 32, si un instrument financier comprend différentes composantes
(instruments financiers dits « hybrides »), I'émetteur doit classer ces différentes composantes
séparément selon qu’elles ont des caractéristiques de dettes ou de capitaux propres.

Ainsi, un méme instrument doit étre, le cas échéant, présenté pour partie en dette et pour
partie en capitaux propres. Les options permettant au porteur de convertir une dette en
instruments de capitaux propres de I'émetteur doivent étre classées en capitaux propres dans
le bilan consolidé.

L'allocation du montant nominal de I'instrument hybride entre les différentes composantes doit
étre effectuée a I'émission, la valeur de la composante « capitaux propres » étant calculée
par différence entre le montant nominal et la composante « dette ». Cette derniére
correspond, a I’émission, a la valeur de marché d’une dette sans option de conversion ayant
des caractéristiques identiques.

Le 20 octobre 2006, le groupe a émis 1 244 801 obligations convertibles en actions ordinaires
pour un montant nominal de 11 862 954 euros, portant intérét au taux annuel de 5,5 %,
payable a terme échu trimestriel. Elles sont remboursables en totalité le ler janvier 2012 par
remboursement au prix de 10,82 euros par obligation, soit 113,54% de la valeur nominale des
obligations (9,53 euros).

L'application d'IAS 32 a I'Océane a engendré un impact positif sur les capitaux propres au 20
octobre 2006 de 369 K€. Les dettes financiéres du groupe ont été diminuées en contrepartie
du méme montant.

Actifs et passifs d'impots différés :

Les impbts différés correspondant aux différences temporelles existant entre les bases
taxables et comptables des actifs et passifs consolidés sont enregistrés en application de la
méthode du report variable. Les actifs d’'impdts différés sont reconnus quand leur réalisation
future apparait probable a une date qui peut étre raisonnablement déterminée.

Les actifs et passifs d'impbts différés sont compensés lorsqu’ils se rapportent & une méme
entité et qu’ils ont des échéances de reversement identiques. Les actifs et passifs d'impots
différés ne sont pas actualisés.

Actions propres :

Les actions Solving Efeso International détenues par la société mére sont comptabilisées a
leur codt amorti en réduction des capitaux propres.

Les gains et pertes découlant de la vente des actions propres sont déduits des capitaux
propres, nets des effets d'imp6t.

Plans d’options d’achat et d’option de souscription d’actions :

Des plans d’option d’achat et d’option de souscription d’actions sont accordés aux dirigeants
et a certains salariés du groupe.

Un tableau de suivi des attributions et levées d’option est fourni dans les notes
complémentaires a cette annexe.
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Les stock-options comptabilisées correspondant aux attributions du :

= 1% juillet 2005 (prix d’exercice 4,76 €)
= 11 aodt 2006 (prix d’exercice 6,59 €)
= 15 mai 2007 (prix d’exercice 6,17 €)

font I'objet d'un étalement sur 4 ans.
Les parameétres appliqués sont :

= volatilité = 0,261

» taux d'intérét sans risque = 3,50%

= durée de vie de 'option = 4 ans.
Le groupe a appliqué, a ce titre, la méthode de Black et Scholes, un modéle qui prend en
compte les facteurs suivants : prix d’exercice de I'option, durée de vie de I'option, prix actuel

des actions sous-jacentes, volatilité attendue des actions sous-jacentes, dividendes attendus
des actions, taux d’intéréts sans risque pour la durée de vie de I'option.

Il 'y a eu durant le premier semestre 2011 ni attribution de nouvelles stock-options, ni
exercice de stock-options existantes.

Provisions pour risques et charges :

Le Groupe comptabilise une provision lorsqu’il a une obligation vis-a-vis d’un tiers, lorsque la
perte ou le passif est probable et peut étre raisonnablement évalué. Au cas ou cette perte ou
ce passif n’est ni probable, ni ne peut étre raisonnablement évalué mais demeure possible, le
Groupe fait état d'un passif éventuel dans les engagements.

Dans le cas des restructurations, une obligation est constituée des lors que la restructuration
a fait 'objet d’'une annonce et d’un plan détaillé ou d’'un début d’exécution.

Engagements de retraites :

Sur la base des législations et pratiques nationales, les filiales du Groupe peuvent avoir des
engagements dans le domaine des plans de retraites et des indemnités de fin de carriére. Les
montants payés au titre de ces engagements sont conditionnés par des éléments tels que
I'ancienneté, les niveaux de revenus et les contributions aux régimes de retraites obligatoires.

La méthode de calcul des engagements de retraite est la suivante :

= Sont pris en compte tous les personnels quelle que soit leur ancienneté

= Evaluation des engagements portant sur les personnels concernés en fonction de leur
age actuel, de l'application de taux de rotation différenciés par tranche d’age, jusqu’a
I'atteinte de I'age potentiel de retraite, et de tables de mortalité.

Le taux d’actualisation pris en compte est de 4.68 % (taux iBoxx) et le taux de progression
des rémunérations retenu est de 2 %.

En application de la norme IAS 19 — Avantages au personnel, ces indemnités ont été
enregistrées en capitaux propres dans le bilan d’ouverture IFRS du Groupe (01/01/2004) en
contrepartie d'une provision pour charges. Les dotations ou reprises ultérieures ont été
enregistrées en compte de résultat.

La société a opté pour I'étalement des écarts actuariels sur la durée résiduelle d'activité
moyenne prévisionnelle des salariés.
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Reconnaissance des revenus :

Les revenus du Groupe sont principalement constitués de prestations de services, facturées
mensuellement selon la méthode de 'avancement des travaux.

Comme le préconise la norme IAS 18 — Produits des activités ordinaires -, les taxes sur le
chiffre d’affaires propres a certains pays sont déduites du chiffre d’affaires.

Résultat par action :

Le résultat consolidé part du groupe par action est calculé conformément a la norme IAS 33 —
Résultat par action.

Le résultat de base par action est calculé en divisant le résultat net part du groupe, par le
nombre moyen pondéré d'actions ordinaires en circulation au cours de la période.

Pour le calcul du résultat dilué par action, le nombre moyen d'actions en circulation est ajusté
pour tenir compte de la conversion de toutes les actions ordinaires potentiellement dilutives,
notamment des options de souscription d'actions et les attributions d’actions gratuites en
période d’acquisition. L'effet dilutif est calculé selon la méthode du "rachat d'actions". Suivant
cette méthode, les fonds recueillis suite a I'exercice des bons ou des options sont supposés
étre affectés en priorité au rachat d'actions au prix de marché. Ce prix de marché correspond
a la moyenne des cours de I'action Solving International au premier semestre 2011.

Le nombre théorique d'actions qui seraient ainsi rachetées au prix de marché vient en
diminution du nombre total des actions résultant de I'exercice des droits. Le nombre ainsi
calculé vient s'ajouter au nombre moyen d'actions en circulation et constitue le dénominateur.

Tableau de flux de trésorerie :

Le tableau des flux de trésorerie consolidé est préparé en utilisant la méthode indirecte :
celle-ci présente I'état de rapprochement du résultat avec la trésorerie nette générée par les
opérations de I'exercice. La trésorerie a I'ouverture et a la cléture inclut les disponibilités et
autres instruments de placements (notamment les placements a moins de trois mois et les
parts d’OPCVM de trésorerie), sous déduction des découverts bancaires.

Information sectorielle et répartition géographique :

Principes de segmentation sectorielle :

L'information sectorielle présentée ci-dessous est basée sur les zones géographiques (zone
France, zone Europe hors France, zone Amérique du Nord et zone Pays Emergeants), telles
gue suivies par la direction du Groupe pour I'analyse de la performance opérationnelle.

1l - INFORMATIONS RELATIVES AU PERIMETRE DE CONSOLIDATION

1- Définition du périmétre de consolidation

Sont retenues dans le périmétre de consolidation, les sociétés dans lesquelles Solving Efeso
International dispose, directement ou indirectement, de plus de 20 % des droits de vote, dans
la mesure ou elle participe effectivement a leur gestion.

Rapport Financier Semestriel 2011 Page 29 sur 45



iy SOLVING EFESO

STRATEGY IN ACTION

2- Périmetre de consolidation au 30 juin 2011

Les évolutions du périmetre ont été les suivantes, sur le ler semestre 2011 :

La filiale hollandaise IMCG BV a racheté une fraction de ses propres titres auprés d’'un
actionnaire minoritaire puis a annulé ces titres. Le pourcentage de détention de Solving Efeso
International dans IMCG BV a ainsi augmenté de 51,14 % a 76,16 %. Mécaniquement, le
pourcentage de détention dans la société des Emirats Arabes Solving Middle East LLC
augmente de 33,78 % a 36,606 %, IMCG BV étant actionnaire de cette société.

Le pourcentage d’intérét dans Solving International Middle East est de 33,8 % du
capital et 60,00 % des profits. Cette société a été retenue dans le périmeéetre de
consolidation en intégration globale du fait du contréle exclusif exercé par le Groupe.
La participation dans Management Consultants Argentine (51 %) n’est pas retenue
dans le périmétre de consolidation depuis 2004 du fait de son caractére négligeable
dans les comptes consolidés.

La participation dans Net log Consulting Srl a été cédée aux minoritaires le 26 avril
2011.

La société espagnole Innovation Partners a été fermée le 18 février 2011 aprés
I'encaissement de créances sur I'administration.

La société britannique Solving Management Consultants Ltd a été fermée le 15 mars
2011.
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PERIMETRE DE CONSOLIDATION AU 30 JUIN 2011

Sociétés Méthode % contrdle % intéréts Méthode % contrdle % intéréts
Sidge socil 3112/2010 311212010 311212010 30/06/2011 30/06/2011 30/06/2011
Solving Efeso International SA . o o \ o o
144, avenue des Champs-Elysées 75008 Paris Mere 100,00% 100,00% Mere 100,00% 100,00%
Efeso Consulting Sas 16 95,05% 95,05% G 95,05% 95,05%
Paris - France

Solving France SA (ex Synagir) 16 100,00% 100,00% G 100,00% 100,00%
Paris - France

Solving Efeso Sl 16 100,00% 100,00% 16 100,00% 100,00%
Milan - ltalie

Net-Log Consulting St 16 51,00% 51,00% Société Vendue en 2011

Milan - ltalie

Apex Consulting Sr 16 100,00% 100,00% G 100,00% 100,00%
Milan - Italie

Solving Efeso Iberia SA G 70,00% 70,00% G 70,00% 70,00%
Barcelone - Espagne

Solving Efeso Portugal G 100,00% 70,00% G 100,00% 70,00%
Lisbonne - Portugal

'E"Sg‘a’;’::“ Partners G 61,01% 61,01% Sociéts fiuidée en 2011

Solving Management Consultants Ld 16 100,00% 100,00% Sociéts liuidée en 2011
Grande-Bretagne

IMCG BV ) ) ) )
< Herbogenbosch - Pays Bas 16 51,14% 51,14% 6 76,16% 76,16%
Solving International Middle East LLC o o o N
Abu Dhabi - Emirats Arabes Unis Ic 39,30% 33,78% e 39,30% 36.61%
Efeso Holdings Ltd o o o o
Lonches. Grane-Breagne 16 100,00% 100,00% G 100,00% 100,00%
Efeso Consulting Lt 16 100,00% 100,00% G 100,00% 100,00%
Londres - Grande-Bretagne

Solving International UK Ltd o N o o
Nortn Grande Bretagne 16 66,00% 66,00% G 66,00% 66,00%
Efeso Services Sr 16 100,00% 100,00% G 100,00% 100,00%
Milan - Italie

Solving Efeso Nordic Countries AB o o o o
Sockhom- Obeborg - Suade G 83,68% 83,68% G 83,68% 83,68%
Efeso Consulting Gmbh G 54,90% 54,90% G 54.90% 54.90%
Berlin - Allemagne

Efeso Consulting BV 16 100,00% 100,00% G 100,00% 100,00%
s-Hertogenbosch - Pays Bas

Solving Efeso Suisse (ex Synagir Suisse) G 100,00% 100,00% G 100,00% 100,00%
Genéve - Suisse

Efeso Consulting Zrt 16 100,00% 100,00% G 100,00% 100,00%
Budapest - Hongrie

Efeso Consulting Lid (Russian Federation) o o o N
Saint Petersbourg Fédération de Russie Ic 100,00% 100,00% e 100,00% 100,00%
Solving Efeso Inc. o o o o
Ny o s 16 90,00% 90,00% G 90,00% 90,00%
Solving Efesol Qonsultorla Ltda (Brazil) G 100,00% 100,00% G 100,00% 100,00%
Sao Paulo - Brésil

Efeso China Holdings Ld 16 100,00% 100,00% G 100,00% 100,00%
Londres - Grande-Bretagne

Efeso Consulting Shangai Co. Lt 16 100,00% 100,00% G 100,00% 100,00%
Shangai - Chine

Efeso Consulting Company Lt (Korea) G 100,00% 100,00% G 100,00% 100,00%
Séoul - Corée

1G : Méthode de I'intégration globale

PERIMETRE DE CONSOLIDATION AU 30 JUIN 2011 SOCIETES NON CONSOLIDEES

Sociétés Méthode % contrdle % intéréts Méthode % contrdle % intéréts
Siége social 31/12/2010 31/12/2010 31/12/12010 30/06/2011 30/06/2011 30/06/2011
Ei':"ea" Consulting St NG 1,00% 1,00% NG 1,00% 1,00%
::i:olvmg Stategy Finance Srl NC 3.00% 2.90% NC 3,00% 2.90%
Management Consultants NG 51,00% 51,00% NG 51,00% 51,00%
Argentine

Bohlin & Stromberg Intresseorganisationer AB NC 30,00% 30,00% NC 100,00% 100,00%
Suede

Bohlin & Stromberg Foretagskonsult

Suede NC 100,00% 100,00% NC 100,00% 100,00%

NC : Non consolidée

(1) Sans activité depuis 2004
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IV NOTES SUR LE BILAN

NOTE 1 : VARIATIONS DE PERIMETRE

ACQUISITIONS / CESSIONS PREMIER SEMESTRE 2011

ACQUISITIONS (+) OU CESSIONS (-) PREMIER SEMESTRE 2011
POURCENTAGE AU
- POURCENTAGE
Milliers euros 31 DECEMBRE MONTANT DE VARIATION VARIATION POURCENTAGE AU 30 JUIN 2011
2010 DATE D'EFFET L'INVESTISSEMENT DES ECARTS ACQuIS -
D'ACQUISITION| RESERVES CESSION
Efeso Net-Log Consulting Srl (ltalie)
Cession aux minoritaires 51,00% 26/04/2011 - (22) (78) 51,00% 0,00%
Innovation Parters(Espagne)
Cléture - liquidation 61,01% 18/02/2011 - - 0,00%
Solving Management Consultants Ltd (Grande-Bretagne)
Cloture - liquidation 100,00% 15/03/2011 - - (76) 0,00%
IMCG Investment Management & Consuling Group BV
Option sur cession du minoritaires 51,14% 01/01/2011 - - 25,02% 76,16%
NOTE 2 : ECARTS D’ACQUISITION
ECARTS D'ACQUISITION 30 JUIN 2011
Milliers euros Valeurs brutes Dépréciations Valeurs nettes
31/12/2010 |  Plus Moins R::::::e 30/06/2011 31/112/2010 Plus Moins | 30/06/2011 | 31/12/2010 | 30/06/2011
EFESO HOLDINGS LTD (UK) 16.032 16.032 16.032 16.032
SOLVING FRANCE SA (SYNAGIR) 7.818 7.818 2.000 2.000 5818 5.818
SOLVING EFESO St (ltalie) (ex EFESO CONSULTING Srl) 2.644 2.644 2.644 2.644
SOLVING EFESO NORDIC COUNTRIES (Suéde) (ex EFESO
CONSULTING AB) 1.606 1.606 1.606 1.606
EFESO CONSULTING BV (Pays Bas) 907 907 907 907
SOLVING EFESO INC. (USA) 940 940 940 940
SOLVING INTERNATIONAL UK Ltd 724 724 724 724
IMCG (Pays Bas) 544 544 544 544
APEX CONSULTING Sr (ltalie) 513 513 513 513
EFESO FRANCE SAS 382 382 382 382
EFESO CONSULTING ZRT (Hongrie) 203 203 203 203
SOLVING EFESO IBERIA (Espagne) 169 169 169 169
SOLVING EFESO PORTUGALO 18 18 18 18
SOLVING EFESO SUISSE (ex SYNAGIR SUISSE) 102 102 102 102
SOLVING EFESO AMERICA CONSULTORIA (Brésil) 86 86 86 86
EFESO CONSULTING GMBH (Allemagne) 65 65 65 65
EFESO NET-LOG CONSULTING SRL (ltalie) 22 (22) 22 -
EFESO CONSULTING SERVICES SRL (ltalie) - 110 110 - 110
INNOVATION PARTNER (Espagne) 1.901 (1.901) 1.901 (1.901) - -
TOTAL 34,675 10 (1.923) 0 32.862 3.901 0 (1.901) 2.000 30.775 30.861

Au 30 juin 2011, il n'a pas été décelé d’indice de perte de valeur et par conséquent il n'y a
pas eu de test de dépréciation. Pour rappel, la société Net-Log Consulting SRL est cédée le
26 avril 2011, la Société Innovation Partner est fermée le 18 Février 2011. L’augmentation de
I’écart d'acquisition de 110 K€ de la société Efeso Consulting Services SRL est la
conséquence de lI'investissement dans la start-up Auxesia.
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NOTE 2 : ACTIFS NON COURANTS

Autres Immobilisations Incorporelles :

| AUTRES IMOBILISATIONS INCORPORELLES |

Milliers euros Décomposition 30/06/2011 31/12/2010 %
Concessions, droits et brevets 95 93 2%
Autres immobilisations incorporelles Autres immobilisations incorporelles 415 222 87%
Total 510 315 62%

Immobilisations corporelles :

Les immobilisations corporelles sont principalement composées d’agencements et de matériel
de bureau et informatique. Le Groupe investit dans un nouveau systeme informatique qui
permet de moderniser le systéme de capitalisation des données qui génére des gains de
productivité et facilite son adoption par les clients. Il s’agit d’'un investissement de 0.4 M€
dont 0.3 M€ engagés a fin juin et porté par la filiale italienne.

Autres actifs non courants :

| AUTRES ACTIFS NON COURANTS |

Milliers euros Décomposition 30/06/2011 31/12/2010 %
Préts - -

Autres actifs non courants Autres immobilisations financiéres 535 535 0%
Total 535 535 0%

Actifs d'impdts non courants Impots différés actif 114 105 9%

TOTAL ACTIFS NON COURANTS 649 640 1%

Actifs financiers disponibles a la vente

[ ACTIFS FINANCIERS DISPONIBLES A LAVENTE ( AUTRES TITRES DE PARTICIPATION ) AU 30 JUIN 2011 |

Milliers euros Siége social Société détentrice Qu.ote-p'art de Valeur nette Capitaux Résultat
capital détenue comptable Propres
European Consulting * Iltalie Solving Efeso srl 1,0% 8 207 32
Resolving Strategy Finance * Iltalie Solving Efeso srl 3,0% 21 1376 (708)
Bohlin & Strémberg Intresseorganisationer AB ** |  Suéde Solving Efeso Nordic Countries AB 100,0% 88 93 (0)
Bohlin & Strémberg Foretagskonsult * Suéde Solving Efeso Nordic Countries AB 100,0% 22 11 0
Total 139

* Valeur nette comptable : données financiéres de la société au 31.12.2009
**Valeur nette comptable : données financiéres de la société au 31.12.2010

NOTE 3 : ACTIES COURANTS

Clients :

Le poste clients et comptes rattachés s’établit a 16 258 K€ contre 17 218 K€ au 31 décembre
2010 et 16 377 K€ au 30 juin 2010 (-5,6 % par rapport au 31 décembre 2010 et -0,7 % par
rapport au 30 juin 2010).

Les risques de défaillance d’'un des clients du groupe ou d’'avoir a provisionner certaines
créances clients sont faibles, la clientéle du groupe étant composée de sociétés importantes,
grandes entreprises ou administration.
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Autres actifs courants :

Les autres actif courants totalisent 4 891 KE (4 052 KE au 31 décembre 2010) et sont
composés comme suit :

= autres crédits fiscaux et sociaux a recevoir 3 458 K€

= charges constatées d'avance 697 K€

= retenues de garantie sur contrats d'affacturage 328 K€
»= autres créances 408 K€.

AUTRES ACTIFS COURANTS
Milliers euros Décomposition 30/06/2011 31/12/12010 %
Charges constatées d'avance 697 468 49%
Autres actifs courants Créances sociales et fiscales 3.458 2.631 31%
Autres créances 736 953 -82%
Total 4.891 4.052 21%

Ces actifs ont tous une échéance inférieure a un an.

NOTE 4 : AUGMENTATION DE CAPITAL

Le nombre d’actions émises est de 22 377 352. Les actions sont entierement libérées, d'une
valeur nominale de 0,381125 €.

Le nombre d’actions auto-détenues s’établit a 18 400 titres au 30/06/2011.

NOTE 5 : EMPRUNTS ET DETTES FINANCIERES

Emprunt obligataire convertible (OCEANE)

L’emprunt obligataire convertible a 5,5 % a été émis en octobre 2006 sans droit préférentiel
de souscription pour un montant de 11 863 KE. Cet emprunt OCEANE était composé de
1 244 801 obligations au nominal de 9,53 euros pour une durée de 5 ans (1° janvier 2012).

L'amortissement anticipé est possible mais au seul gré du groupe :

= pour tout ou partie des obligations, a tout moment sans limitation de prix, par rachat
en bourse ou hors bourse ou par offres publiques ;

= a compter du 1°* juillet 2009 jusqu’au septiéme jour ouvré qui précéde leur date de
remboursement, pour toutes les obligations, au Prix de Remboursement Anticipé
majoré des intéréts courus depuis la derniére date de paiement d’intéréts précédant la
date de remboursement anticipé jusqu’a la date de remboursement effectif, sous
réserve d’'un préavis de 30 jours calendaires si le produit (i) du ratio d’attribution
d'actions en vigueur et (ii) de la moyenne arithmétique des premiers cours cotés de
I'action de la société pendant 10 jours de bourse consécutifs au cours des 20 jours de
bourse consécutifs précédant la publication de I'avis de remboursement anticipé
excede 120 % de la valeur acquise des obligations ;

= a tout moment, pour la totalité des obligations restant en circulation, si moins de 10 %
des obligations émises restent en circulation.

Au 20 octobre 2006, I'emprunt OCEANE figurait a la ligne Emprunts, aprés reclassement de
la partie Capitaux propres et imputation des frais d’émission, pour un montant de 11 199 K&€.
En, effet, I'application d'IAS 32 a 'OCEANE a engendré un impact positif sur les capitaux
propres au 20 octobre 2006 de 369 K€. Les dettes financiéres du groupe ont été diminuées
en contrepartie du méme montant.
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Le taux de marché retenu et la ventilation entre la partie dette et la partie Capitaux Propres a
I'origine sont indiqués ci-apres :

= taux d’actualisation retenu pour le calcul de la dette : 8,5 % ;
= taux d’intérét effectif : 9,12 % ;
» juste valeur de la dette a I’émission : 11 199 K£.

OCEANE : remboursement anticipé dans I'année 2010

L'emprunt obligataire OCEANE (obligations a option de conversion et/ou d’échange en
actions nouvelles ou existantes) 5,5 % - 2006 — 2012 a été remboursé par anticipation en
novembre 2010, a hauteur de 94,25 %.Les obligations restant en circulation sont au nombre
de 71 542, pour un montant de 774 084 €, correspondant a un prix de remboursement de
10,82 € par obligation.

Endettement financier et « gearing »

ENDETTEMENT FINANCIER NET

Milliers euros 30106/2011 | 30/06/2010 | 31/12/2010 Va”ate":"nzz J1”0'" "

Emprunts et deties financiéres a long terme 0 0 0 0
Emprunts a court terme (5 856) (20 394) (6 553) 697
Endettement financier brut (5 856) (20 394) (6 553) 697
Trésorerie etéquivalents de trésorerie 4070 9419 3125 945
Total Trésorerie et équivalents de trésorerie 4070 9419 3125 945
Endettement financier net (1785) (10 975) (3 427) 1641

| Total Capitaux Propres | 35613 | 23558 | 34641 | a2 |

| Ratio Endettement financier net / Capitaux Propres " | 5,0% | 46,6% | 9,9% | -49,3% |

(1) " Gearing "
Les emprunts a court terme sont constitués :

= pour la société mere, d’'une avance en compte courant de Partners in Action pour un
montant de 1 667 K€

= pour la société mere, de lignes de crédit a taux variables (base: EURIBOR)
mobilisables pour des durées de 3 a 6 mois et de I'emprunt Océane ;

= pour les filiales, de lignes de découverts ou d’avances de fonds, consentis par des
établissements financiers, avec en contre-garantie cession de portefeuille de factures,
sans notification au débiteur.

La trésorerie Actif est constituée d’encaisses disponibles.
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Le tableau suivant montre la ventilation de I’endettement net entre société meére et filiales :

ENDETTEMENT FINANCIER NET
Milliers euros 30/06/2011 | 30/06/2010 | 31/12/2010 Va”at'°“Dig "1”(;" "

Société meére

Emprunts et dettes financiéres a long terme - - - 0

Emprunts a court terme (y c. Océane) (2.778) (15.758) (3.293) 515

Trésorerie et équivalents de trésorerie 476 6.559 314 162

Endettement financier net Société mére (2.302) (9.199) (2.978) 677
Filiales

Emprunts a court terme (3.078) (4.636) (3.260) 182

Trésorerie et équivalents de trésorerie 3.594 2.860 2.811 783

Endettement financier net Filiales 517 (1.776) (449) 966
Groupe

Endettement financier net Groupe | (1.785) | (10975 | (3.427) | 1.643 |

NOTE 6 : PASSIEFS NON COURANTS
Détail des provisions a long terme :
Reprises Reprises
Milliers euros 31/12/2010 Dotations Reclassement |provisions non| provisions 30/06/2011
utilisées utilisées

Provisions indemnités de retraites 468 102 (142) 428
Provisions pour risques et charges 1.229 28 (516) 741
Total Provisions a long terme 1.697 130 (658) 1.169
Provision pour impéts différés 41 1 42
Total Passifs d'impdts non courants 41 1 42
Total Provisions 1.738 131 (658) 1.211

Les provisions pour indemnités de retraite sont passées de 468 KE a 428 K€, avec une
reprise nette de 40 K€ (dotations moins reprises de provisions utilisées)

Pour les sociétés francaises, I'impact de I'accord SYNTEC, calculé au 31/12/2004 (78 K€) et
I'impact de la nouvelle contribution patronale, calculée au 31/12/2007 (87 K€) sont étalés sur
la durée résiduelle moyenne d’acquisition des droits a la retraite. Le montant des écarts
actuariels (gains non encore comptabilisés sur les sociétés francaises) s’éleve a 30 K€ au
30/06/2011.

Les reprises de provision concernent des litiges commerciaux et sociaux débutés lors des
exercices précédents et qui se sont conclus en 2011.

Au total, les provisions a long terme (retraites + risque et charges) passent de 1 697 K€ a
1 169 K€ (-528 K£).

Il n'y a pas eu, en 2011, de reprise sur provisions non utilisées.
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NOTE 7 : AUTRES PASSIFS COURANTS

Les autres passifs courants, s’élevent a 6 820 K€ et correspondent a des dettes fiscales et
sociales (3 859 K€£), a des produits constatés d’avance (661 K€), des dividendes restant dus
a des minoritaires (169 K€) et a des dettes au personnel (bonus, etc.) et dettes diverses

(2 131 K€).
AUTRES PASSIFS COURANTS

Milliers euros Décomposition 30/06/2011 31/12/2010 %
Dettes fiscales et sociales 3.859 4.526 -15%
Produits constatés d'avance 661 810 -18%
Autres passifs courants Dividendes dus aux minoritaires 169 48 249%
Dettes au personnel 2.083 2.005 4%
Dettes diverses 48 48 0%
Total 6.820 7.437 -8%

Ces passifs ont tous une échéance inférieure a un an.

NOTE 8 : EXPOSITION AUX RISQUES DE LIQUIDITE, DE TAUX ET DE CHANGE

Exposition au risque de liquidité

La situation au regard du risque de liquidité est décrite au paragraphe « Principaux risques et
incertitudes » du Rapport annuel du Directoire.

Exposition au risque de taux d’intérét

Le groupe Solving Efeso International est exposé au risque de taux d’'intérét a hauteur de son
endettement brut a taux variable qui s’éléeve 5 836 K€ au 30 juin 2011.

La sensibilité de cette position aux évolutions des taux d’intérét est de I'ordre de 59 K€ par an
pour une variation a la hausse ou a la baisse de 1%.

RISQUE DE TAUX D'INTERET AU 30 JUIN 2011

EXPOSITION NETTE AU RISQUE DE TAUX, AVANT ET APRES OPERATION DE COUVERTURE

31 DECEMBRE 2010 Actifs financiers Passifs financiers Exposition nette avant Instruments de Exposition nette aprés
Milliers euros (@) (b) (©)=(a)-(b) (d) €=+

Taux fixe | Taux variable | Taux fixe |Taux variable| Taux fixe Taux variable |Taux fixe| Taux variable | Taux fixe | Taux variable
Moins d'1 an 4070 5856 (1785) (1785)
De1ana2ans 0 0
De2ansa3ans 0 0
De 3ansa4ans 0 0
De4ansabans 0 0
Plus de 5 ans 0 0
Total 0 4070 0 5 856 0 (1785) 0 0 0 (1785)

(a) Trésorerie etéquivalents de trésorerie

(b) Emprunts et dettes financiéres a long terme (emprunt obligataire OCEANE); emprunts a courtterme bancaires et auprés d'établissements de crédit detes financiéres diverses.
(d) Au 30 Juin 2011, la société n'a pas recours & des instruments de couverture de faux

SENSIBILITE AU RISQUE DE TAUX SUR LES ACTIFS ET PASSIFS FINANCIERS

Impact en résultat avant

Impact en capitaux

2011 Milliers euros L A
impot propres avant impdt

Impact d’une variation de + 1 % des taux d’intérét (59)

Impact d’une variation de - 1 % des taux d’intérét 59

Sur la base de I'endettement brut au 30 Juin 2011
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Exposition au risque de change

Le chiffre d’affaires au 30 Juin 2011 du groupe se serait élevé a taux de change constant, a
29 694 K€ au lieu de 29 753 K€, soit un impact positif des variations de change de 59 K€

(0,20 %).

Le groupe réalise 58,51 % de son chiffre d’affaires et 60,49 % de son résultat opérationnel
courant (hors holding de téte) en euros. Son exposition nette en devises (actifs courants
moins passifs courants) peut étre évaluée, aprés conversion en euros, a 4 513 K€. Une
variation de plus ou moins 1 % des différents taux de change entrainerait une variation de la
position nette de change de plus ou moins 45 K€.

EXPOSITION AU RISQUE DE CHANGE AU 30 JUIN 2011 EXPRIMEE DEVISE PAR DEVISE
AU 30 JUIN 2011 ACTIFS PASSIFS | ENGAGEMENTS | POS T TE | e | APRES.
COURANTS COURANTS EN DEVISES
COUVERTURE COUVERTURE COUVERTURE
Milliers de devises (a) (b) (c) (d) = (a) - (b) +~ (¢) (e) (f)=(d)- (e)
EURO EUR ZONE EURO 16.806 17.053 -247 -247
US DOLLAR usb USA 1.615 432 1.183 1.183
LIVRE STERLING GBP GRANDE BRETAGNE 563 388 175 175
COURONNE SUEDOISE SEK SUEDE 16.865 13.041 3.824 3.824
FRANC SUISSE CHF SUISSE 181 6 175 175
FLORINT HUF HONGRIE 222.543 90.449 132.095 132.095
WON KRW COREE 9.686 2172 7514 7514
YUAN RENMINBI CNY CHINE 2430 368 2,062 2.062
ROUBLE RUB RUSSIE 17.770 5.939 11.831 11.831
REAL BRESIL BRL BRESIL 3.697 1.869 1.827 1.827
DIRHAM AED EMIRATS ARABES 7.945 2.063 5.882 5.882
(a) Clients et comptes rattachés, autres actifs courants
(b) Fournisseurs et comptes rattachés, autres passifs courants
(c) La société n'a pas d'engagements en devises significatifs
(e) La société n'a pas recours a des instruments de couverture
EXPOSITION AU RISQUE DE CHANGE AU 30 JUIN 2011 EXPRIMEE EN EUROS
AU 30 Jui ACTIFS PASSIFS ENGAGEMENTS POSITION NETTE | INSTRUMENTS | POSITION NETTE
uin 2011 COURANTS COURANTS EN DEVISES AVANT FINANCIERS DE APRES
COUVERTURE COUVERTURE COUVERTURE
Milliers d'euros (@) (b) (© (d) = (a) - (b) +/- (c) (e )=(d)-(e)
EURO EUR ZONE EURO 16.806 17.054 -246 -246
US DOLLAR usb USA 1.120 299 821 821
LIVRE STERLING GBP GRANDE BRETAGNE 624 430 194 194
COURONNE SUEDOISE SEK SUEDE 1.838 1.422 417 417
FRANC SUISSE CHF SUISSE 150 5 145 145
FLORINT HUF HONGRIE 836 340 496 496
WON KRW COREE 6 1 5 5
YUAN RENMINBI CNY CHINE 260 39 221 221
ROUBLE RUB RUSSIE 440 147 293 293
REAL BRESIL BRL BRESIL 1.636 827 809 809
DIRHAM AED EMIRATS ARABES 1.503 390 1.113 1.113
TOTAL HORS EUROS EUR HORS ZONE EURO 8.413 3.900 4.513 4.513
Cours de change au 30 Juin 2011
(a) Clients et comptes rattachés, autres actifs courants
(b) Fournisseurs et comptes rattachés, autres passifs courants
(c) La société n'a pas d'engagements en devises significatifs
(e) La société n'a pas recours a des instruments de couverture
RISQUE DE CHANGE : IMPACT D'UNE VARIATION DE 1% DU COURS DE LA DEVISE
AU 30 Juin 2011 Impact sur le résultat avant Impact sur les capitau X
Milliers euros Hausse de 1% | Baisse de 1% | Hausse de 1% | Baisse de 1%
US DOLLAR usb USA -8 8
LIVRE STERLING GBP GRANDE BRETAGNE -2 2
FRANC SUISSE CHF SUISSE -1 4
DIRHAM AED EMIRATS ARABES -11 1
COURONNE SUEDOISE SEK SUEDE -4 5
REAL BRESIL BRL BRESIL -8 0
WON KRW COREE 0 2
FLORINT HUF HONGRIE -5 3
YUAN RENMINBI CNY CHINE -2 8
ROUBLE RUB RUSSIE -3 11
Total -45 45
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NOTE 9 : REPARTITION PAR ZONES GEOGRAPHIQUES ET PAR SECTEURS D’ACTIVITE

L'activité du Groupe Solving Efeso International repose en intégralité sur le secteur du
Conseil.

Seule la répartition comptable par zone géographique est donc présentée ci-dessous.

[ REPARTITION PAR ZONES GEOGRAPHIQUES PREMIER SEMESTRE 2011 |

Milliers euros (OPE;%I'T(?;NEL) e | AMER=PY | pAYs EMERGENTS | HoLoe (FRance) | TOTAL
Chiffre d’affaires 8.006 14.477 2.051 5.101 118 29.753
Résultat opérationnel courant 7 1.093 301 445 164 2.720
Résultat net 503 1.476 201 316 (535) 1.962
Total bilan 13.915 30.189 642 6.671 6.362 57.778

Données issues de la consolidation
La répartition des résultats ci-dessus résulte des regles d'élimination en consolidation des transactions inter-compagnies

NOTE 10 : DETAIL DES AUTRES PRODUITS ET CHARGES OPERATIONNELS

AUTRES PRODUITS ET CHARGES OPERATIONNELS

- ) . Variation S$111/
Milliers euros Décomposition 30/06/2011 30/06/2010 31/12/2010 $110 (%)
Produits exceptionnels 262 161 464 63%
Autres prc')du.lts et charges D'otaﬂoln .qepreuauon écarts 0 (2000) (2000) wa
opérationnels d'acquistiion
Charges exceptionnelles (115) (186) (1672) -38%
147 (2 025) (3 208) -107%

Les autres produits et charges opérationnels (a caractére non récurrent) sont concentrés sur
la société mére et I'une des deux sociétés opérationnelles francaises (Solving France) pour la
quasi - totalité. lls correspondent pour I'essentiel a des charges provisionnées ou constatées

principalement en 2010, pour lesquelles les provisions ont été reprises a due concurrence.

NOTE 11 : COUT DE L’ENDETTEMENT FINANCIER

COUT DE L'ENDETTEMENT FINANCIER - AUTRES PRODUITS ET CHARGES FINANCIERS |

Variation $111/
Milliers euros 30/06/2011 30/06/2010 31/112/2010 $110 (0

(%)
Produits de trésorerie et équivalents de résorerie 5 35 0 -86%
Intéréts versés sur emprunt OCEANE 5,5% 0 (320 (524) -100%
Intéréts complémentaires OCEANE (IFRS) 0 (231) -100%
Charges liées au remboursement OCEANE (IFRS) 0 (284) (598) n/a

Intéréts bancaires autres (148) (168) (305) -12%
Coltde l'endettement financier brut (148) (1003) (1427) -85%
Coit de I'endettement financier net (145) (968) (1427) -85%
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NOTE 12 : AUTRES PRODUITS ET CHARGES FINANCIERS

AUTRES PRODUITS ET CHARGES FINANCIERS - DETAIL

- . Variation $1 11
Milliers euros Décomposition 30/06/2011 30/06/2010 31/12/2010 0
18110 (%)
Différences de change, neties (154) 0 (22) n/a
Autres pr.odu|t§ ot Reprises / Dotations aux provisions financiéres 52 0 0 nla
charges financiers

Dotations aux provisions éléments immatériels 2) - -100%
(102) (2) (22) 4995%

NOTE 13 : IMPOTS, TAXES ET IMPOTS DIFFERES
IMPOTS ET IMPOTS DIFFERES |

Variation S1 11
Milliers euros 30/06/2011 30/06/2010 31/12/2010 15110 (%)
Résultat
Charge d'impdt (700) (432) (853) 62%
Charge d'impét differé (4) (564) (751) -99%
Charge d'impaét : total (704) (996) (1 604) -29%
Bilan
Déficits reportables activés 307 250 81 23%
Imp6t diffiéré sur retraitements IFRS (192) 35 25 -649%
Impots différés actifs : total 114 285 105 -60%
Impots différés passifs 42 36 41 16%

Les impdts différés actifs afférents a des déficits sont enregistrés dans la mesure ou leur
récupération est considérée comme probable. Les déficits activés sont récupérables de fagon
illimitée en France.

La charge d'imp6t s’établit a 704 K€ pour un résultat consolidé avant imp6t de 2 619 K€.

Impots, taxes et versements assimilés :

La loi de finances pour 2010, votée le 30 décembre 2009, a instauré la mise en place de la
réforme de la taxe professionnelle, renommée CET (Contribution Economique Territoriale).
Cette contribution englobe la CVAE (Contribution sur la Valeur Ajoutée) et la CFE
(Contribution Fonciere des Entreprises). L'avis CNC du 14 janvier 2010 a laissé le soin aux
sociétés d'apprécier la qualification de la CVAE (charge opérationnelle ou impdt au sens
d'l1AS12). Le Groupe a décidé de qualifier d'imp6t sur le résultat la composante CVAE de la
Contribution Economique Territoriale (CET), nouvel imp6t introduit par la Loi de finances pour
2010, afin d’assurer une cohérence avec le traitement de taxes similaires dans d’autres pays
étrangers.
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NOTE 14 : RESULTAT NET D’'IMPOT DES ACTIVITES ARRETEES OU ENCOURS DE

CESSION

Le résultat net d'impot des activités arrétées est de zéro, l'arrét de I'activité de SMC SLTD et

Innovation Partners ayant été anticipé des la fin 2010.

NOTE 15 : RESULTAT PAR ACTION

Le résultat net par action et le résultat net dilué par action (part du groupe) au 30 Juin 2011

s'élevent respectivement a 0,09 et 0,09.

Le numérateur correspond au résultat net s’élevant a 1 962 K€ et le dénominateur au nombre
d’actions 30/06/2011 (22 377 352), retraité des actions résultant de la conversion des

OCEANE (71 542) et des stock-options (61 745), soit un total de 22 510 639 actions.

NOTE 16 : INFORMATIONS DIVERSES

Effectifs moyens sur I'exercice, en équivalents temps plein.

Effectifs moyens sur I'exercice

30/06/2011 31/12/2010
Salariés 185 188
Dont administratifs 29 31
Dont consultants 156 157
Intervenants payés sur factures 68 60
Total 253 248
Effectif en fin d'exercice
2010 2009
Consultants 160 196
Intervenants payés sur factures 55 53
Administratifs 31 31
Total 246 280
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NOTE 17 : REMUNERATIONS DES DIRIGEANTS ET MANDATAIRES SOCIAUX

Les rémunérations brutes globales aux organes de Direction et de Surveillance s’établissent a
595 K€ au premier semestre 2011 et les rémunérations effectivement versées (y compris au
titre d’exercices antérieurs) a 486 K€, selon la décomposition donnée par le tableau page
suivante.

Le montant des jetons de présence au titre du premier semestre 2011 est de 100 K€.

[ REMUNERATIONS DES DIRIGEANTS MANDATAIRES SOCIAUX

Président du Vice - Membre du | Membre du [ Membredu | Membredu | Membredu | Membre du | Membredu | Membredu | Membre du Présidentdu | Mermbre du | Membre du
Conseilde | présidentdu [ Conseilde | Conseilde | Conseilde | Conseilde | Conseide | Conseilde | Conseide | Conseilde | Conseilde Direcbire Direclore Direcbire
Rémunérations dues et versées aux ires | Surveilance | Conseilde | Surveilance | Surveilance | Surveilance | Surveilan Surveillance | Surveilan
sociaux Roend | oo | Rehard | lacques | Aessancra |Nioks Coler | Yves Cannac| Giles | Lovis Godron | Andrea Oddi| ~Jerémie Fiippo CarloF. | Luca Angelo
Fibussi Armand (a) | Lebhar (b) | Faraone (o) (a) (e) Mougenot (g) (9 (9 Falzone (g) | Manegazza | Baronceli | Lecchi()
Rémunératon fixe 125 166 9 52
Rémunératon variable %0 °
Montants |  Rémunératon exceptonnelle
2011 Jetons de présence 90 10
dus Avantages en nature
Sociétés liges 105 49
Total 90 215 0 0 0 0 0 0 0 10 0 166 114 101 595
Rémunératon fixe 125 225 9
Rémunératon variable 58 %
Montants |  Rémunératon exceptonnelle
201 . Jetons de présence
VBISES | avaniages en nare
Sociétés liges 69
Total 0 183 0 0 0 0 0 0 0 0 0 225 78 0 486
Rémunération fixe 250 210 18 130
Rémunératon variable 216
Montants | Rémunéraion excepionnelle
2010 Jetons de présence 4 1 18 11 10
dus Avaniages en nare
Sociétés liées 339 224 98
Total 45 466 11 18 0 1 0 0 0 10 0 549 242 228 1352
Rémunératon fixe 250 210 18
Rémunératon variable 247
Rémunération exceptionnelle
2010 Moma.ms Jetons de présence 0 ST )] JR < T ) B T 1T
VBISES | avaniages en natre
Sociétés liées 925 T2 215
Total 0 497 33 33 0 33 1" 0 0 0 0 1135 233 0 1975
(a) Fin de mandat : Conseil de Surwillance du 15 juillet 2010
(b) Fin de mandat : Conseil de Surweillance du 20 octobre 2010
(c) Fin de mandat : Conseil de Surwillance du 15 juillet 2010. Renomination par cooptation lors du Conseil de Surveillance du 21 Janvier 2011; mandat soumis & I"approbation de la prochaine Assemblée Générale
(d) Fin de mandat : Conseil de Surweillance du 7 juillet 2010
(e) Fin de mandat : Assemblée Générale du 29 juin 2009
[t} Fin de mandat : Conseil de Sunwillance du 26 mai 2009
(9) Début de mandat : 15 juillet 2010 par cooptation; mandat soumis a I"approbation de la prochaine Assemblée Générale
(h) Fin de mandat : Conseil de Surwillance du 18 janvier 2010
(i) Débutde mandat: 26 mars 2010
T Dont 10,8 KE versés au titre de 2008
) Dont 676 K€ versés au fitre d'exercices précédents
G| Versés au fitre de 2008
T Dont 26,8 K€ versés au titre de 2008

Rémunérations : montants bruts avantimpot
Sociétés liées : montants hors taxes

VI ENGAGEMENTS HORS BILAN

Engagements financiers :

Le groupe Solving Efeso International n’utilise pas d’instruments financiers tels que swaps,
options, contrats a terme, etc.

VI EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE

Aucun élément significatif n’est intervenu.
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CHAPITRE 5. RAPPORT DES CONTROLEURS LEGAUX SUR

L’INFORMATION SEMESTRIELLE

CONSTANTIN ASSOCIES Gérard BIENAIME
Member of Deloitte Touche Tohmatsu
185, avenue Charles de Gaulle 3, rue des Deux Boules

92524 — Neuilly-sur-Seine 75001 - Paris

SOLVING EFESO INTERNATIONAL

Société Anonyme

144, avenue des Champs-Elysées

75008 - PARIS

Rapport des Commissaires aux Comptes
sur I'information financiére semestrielle

Période du 1°" janvier 2011 au 30 juin 2011
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SOLVING EFESO INTERNATIONAL

Société Anonyme

144, avenue des Champs-Elysées

75008 - PARIS

Rapport des Commissaires aux Comptes

sur I'information financiere semestrielle

Période du 1°" janvier 2011 au 30 juin 2011

Aux Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos Assemblées Générales et en
application de I'article L.451-1-2 Ill du Code monétaire et financier, nous avons procédé a :

e« I'examen limité des comptes semestriels consolidés résumés de la société SOLVING
EFESO INTERNATIONAL, relatifs & la période du 1°" janvier au 30 juin 2011, tels qu'ils
sont joints au présent rapport ;

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

Ces comptes semestriels consolidés résumés ont été établis sous la responsabilité du
Directoire. Il nous appartient, sur la base de notre examen limité, d'exprimer notre conclusion
sur ces comptes.

| — Conclusion sur les comptes

Nous avons effectué notre examen Ilimité selon les normes d’exercice professionnel
applicables en France. Un examen limité consiste essentiellement a s’entretenir avec les
membres de la direction en charge des aspects comptables et financiers et a mettre en ceuvre
des procédures analytiques. Ces travaux sont moins étendus que ceux requis pour un audit
effectué selon les normes d’exercice professionnel applicables en France. En conséquence,
I'assurance que les comptes, pris dans leur ensemble, ne comportent pas d'anomalies
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significatives obtenue dans le cadre d’'un examen limité est une assurance modérée, moins
élevée que celle obtenue dans le cadre d’un audit.

Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé d'anomalies significatives de
nature a remettre en cause la conformité des comptes semestriels consolidés résumés avec
la norme IAS 34 — norme du référentiel IFRS tel qu’adopté dans I'Union européenne relative a
I'information financiére intermédiaire.

Il — Vérification spécifique

Nous avons également procédé a la vérification des informations données dans le rapport
semestriel d’activité commentant les comptes semestriels consolidés résumés sur lesquels a
porté notre examen limité.

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

Neuilly-sur-Seine et Paris, le 19 septembre 2011

Les Commissaires aux Comptes

CONSTANTIN ASSOCIES Gérard BIENAIME

Jean Marc BASTIER
Associé
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