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FIPP

ATTESTATION DES PERSONNES PHYSIQUES RESPONSABLES DU
RAPPORT FINANCIER ANNUEL

« Jatteste, qu'a ma connaissance, les comptes edlarde I'exercice clos le 30 novembre
2011 et les comptes consolidés établis au 31 dgee@2®ll présentés dans le rapport

financier qui suit, sont établis conformément aoxnmes comptables applicables et donnent
une image fidéle du patrimoine, de la situatioraficiere et du résultat de la société et de
'ensemble des entreprises comprises dans la clagian, et que le rapport de gestion

présente un tableau fidéle de I'évolution des ed¢fgides résultats et de la situation financiere
de la société et de I'ensemble des entreprises Geespdans la consolidation ainsi qu’'une

description des principaux risques et incertitudegquels ils sont confrontés. »

La société-IPP
Représentée paRichard LONSDALE-HANDS
Président Directeur Général



FIPP
Société Anonyme au capital de 15 000 000 euros
Siége social : 2 rue de Bassano
75116 - PARIS
542 047 212 RCS PARIS

RAPPORT DE GESTION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION PRES ENTE

A L'ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE ANNUELLE
ET EXTRAORDINAIRE EN DATE DU 24 MAI 2012

Chers Actionnaires,

Nous vous avons réunis en Assemblée Générale, roafifioent & la loi et aux dispositions de nos
statuts, a l'effet notammeinte (i) vous rendre compte des résultats de notsdogeau cours de
I'exercice clos le 30 novembre 2011, (ii) soume#treéotre approbation les comptes dudit exercice,
(i), renouveler l'autorisation donnée au Consdihdministration d’acheter et vendre par la
Société ses propres actions (iv) modifier la daecldture de I'exercice social et (v) autoriser le
Conseil d’Administration a l'effet de réduire lepital social par annulation des actions auto-
détenues.

Les convocations a la présente Assemblée ont giigeement effectuées.

Les documents et renseignements s'y rapportanugngar la réglementation en vigueur vous ont
été adressés ou ont été tenus a votre dispositiéncelle des porteurs de valeurs mobiliéres
donnant accés a votre capital social dans les sdémpartis par les dispositions |égales,
réglementaires et statutaires.

Nous vous rappelons que vous étes appelés a ssatuérdre du jour suivant :

Ordre du jour
A titre Ordinaire :

» Rapport de gestion du Conseil d’Administration bexercice clos le 30 novembre 2011
incluant le rapport de gestion du Groupe ;

» Rapport du Président du Conseil d’Administration l&s procédures de contrble interne
prévu par I'article L.225-37 du Code de Commerce ;

» Rapport spécial du Conseil d’Administration surpesgrammes de rachat d’actions ;

» Rapports des Commissaires aux Comptes sur les esrdptl'exercice clos le 30 novembre
2011 et sur les comptes consolidés ;

» Rapport spécial des Commissaires aux Comptes suapport du Président sur les
procédures de contrdle interne prévu par I'articB?5-37 du Code de Commerce ;

» Rapport spécial des Commissaires aux Comptes suwoleventions de l'article L.225-38
du Code de Commerce ;

» Approbation des comptes annuels et quitus aux Aidtrateurs ;

» Approbation des comptes consolidés ;



Approbation des conventions visées a l'article b:28 du Code de Commerce ;
Affectation du résultat ;

Ratification de la nomination de Monsieur NicolasuBheron en qualité de nouvel
Administrateur ;

Autorisation donnée au Conseil d’administratioriedfét de mettre en place un nouveau
programme de rachat d’actions ;

Pouvoirs en vue des formalités.

A titre extraordinaire :

>

Modification de la date de cloture de I'exerciceciab et modification corrélative de
I'article 21 des statuts ;

Autorisation donnée au Conseil d'Administrationiedfét de réduire le capital social par
annulation des actions auto-détenues ;

Pouvoirs en vue des formalités.
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1. Situation de la Société et activité du Groupe au ces de I'exercice écoulé (articles L.225-
100, L.225-100-2 et L.233-26 du Code de Commerce)

1.1. Situation et activité du Groupe au cours de I'exerice écoulé (article L.225-100-2 du
Code de Commerce) :

Sur 'exercice 2011, le chiffre d’affaires des imurbées ressort a 488 K€ (dont 427 K€ de revenus
locatifs et 61 K€ de charges locatives refacturéesitre un chiffre d’affaires nul sur I'exercice
précédent puisque la société a acquis les immephtegie d’apport en novembre 2011.

Au niveau des secteurs d'activité, le chiffre daaés des hbtels représente 47,9% (234 K€) du
chiffre d’affaires global.

Les autres secteurs : bureaux, résidentiels et evom® représentent quant a eux respectivement
24,6% (120 K€), 18,7% (92 K€) et 8,7% (43 K€) diffoh d’affaires global.

Au niveau géographique, les immeubles situés ewimme (essentiellement a la montagne)
génerent 47,4% du chiffre d’affaires global et csitkués en région parisienne (hors Paris intra-
muros) 42,7%.

Les 9,9 % restants se répartissent entre le Royaunng,5%) et Paris (1,4%).

Le chiffre d'affaires a été intégralement réalis@og aux immeubles apportés (acquisitions de
I'exercice).

En vertu du contrat d’apport en date du 10 octdt®gl approuvé par 'Assemblée Générale
Ordinaire et Extraordinaire des actionnaires dunb@embre 2011, la Société est désormais
propriétaire d’'un terrain situé 55 rue Jean Boubb200 Verdun et détient la totalité des titres des
sociétés suivantes :

» SCI LES DAUPHINS, Société Civile Immobiliére au @¢apde 1.524,49 euros, dont le
siege social est au 2-4 rue de Lisbonne — 7500&,Panmatriculée au Registre du
Commerce et des Sociétés de Paris sous le num&r2b41473, propriétaire de I'ensemble
immobilier situé 4 avenue Voltaire — 01210 Fernepltdfire ;

» AXONNE, Société en Nom Collectif au capital de D@uros, dont le siege social est au
55 rue Pierre Charron — 75008 Paris, immatriculéeRagistre du Commerce et des
Sociétés de Paris sous le numéro 478 748 866mélime détentrice de la totalité des parts
de la SOCIETE CIVILE ADEL, Société Civile au capitke 1.000 euros, dont le siege
social est au 55 rue Pierre Charron — 75008 RHamsatriculée au Registre du Commerce
et des Sociétés de Paris sous le numéro 410 34@rbplétaire de lots de copropriété au
88 boulevard de Courcelles — 75017 Paris ;

» SCI BRIAULX, Société Civile Immobiliere au capitdé 1.000 euros, dont le siege social
est au 2 rue de Bassano — 75116 Paris, immatri@uéBegistre du Commerce et des
Sociétés de Paris sous le numéro 438 099 921, igtaipe de I'hétel club Arc 2 000,
immeuble Le Varet — 73700 Bourg Saint Maurice ;

» SCI BRIHAM, Société Civile Immobiliére au capitaé d..000 euros, dont le siége social
est au 15 rue de la Banque — 75002 Paris, immbieicau Registre du Commerce et des
Sociétés de Paris sous le numéro 438 099 897, igtaipe de I'hétel Parc des Expos —
92170 Vanves ;

» SCI LE ROUSSEAU, Société Civile Immobiliere au ¢apde 1.524 euros, dont le siége
social est au 2-4 rue de Lisbonne — 75008 Parimaitmiculée au Registre du Commerce et
des Sociétés de Paris sous le numéro 412 883 Axitjgiaire de 'immeuble situé 1 allée
Jean-Jacques Rousseau — 77185 Lognes,

» SOCIETE D'AMENAGEMENT, DE REALISATIONS IMMOBILIERES ET
FINANCIERES - SAMRIF, Société en Nom Collectif aapital de 15.244,90 euros, dont
le siege social est au 55 rue Pierre Charron —&%0is, immatriculée au Registre du
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Commerce et des Sociétés de Paris sous le num8r638617, propriétaire du Centre
Commercial Clos de la Garenne — 4 avenue Edouamibitte 94260 Fresnes,

» ALLIANCE 1995, Société par Actions Simplifiée aupital de 113.270,23 euros, dont le
siege social est au 2-4 rue de Lisbonne — 7500&,Pammatriculée au Registre du
Commerce et des Sociétés de Paris sous le num@&08269, propriétaire de deux
chalets situés Route du Planay — 74120 Megeve,

» SOCIETE GENERALE FINANCIERE ET IMMOBILIERE DE L'ILEDE FRANCE -
SFIF, Société par Actions Simplifiée au capitaBdeD00 euros, dont le siége social est au
2-4 rue de Lisbonne — 75008 Paris, immatriculéRegistre du Commerce et des Sociétés
de Paris sous le numéro 542 046 792, propriét&irg parkings au 2-5 rue de Lisbonne —
75008 PARIS et d'un terrain — 59650 Villeneuve d:4s

» FINANCE CONSULTING, Société Anonyme au capital de%3,38 euros, dont le siege
social est au 18 avenue Delleur — B1170 Bruxelhesiatriculée au Registre des Personnes
Morales de Bruxelles sous le numéro 045201633 frigtaire des murs de I'immeuble
L'Astronomie a Bruxelles et détentrice de 99,92 &6 dctions composant le capital de la
société TRENUBEL, Société Anonyme au capital d®88.69 euros, dont le siege social
est au 3 avenue Pasteur — L2311 Luxembourg, imroée au Registre du Commerce et
des Sociétés de Luxembourg sous le numéro B484dprigtaire du tréfonds de
'immeuble L’Astronomie a Bruxelles ;

» SCI LE VOLTAIRE, Société Civile Immobiliere au cégdide 3.566,16 euros, dont le siege
social est au 55 rue Pierre Charron — 75008 Harisatriculée au Registre du Commerce
et des Sociétés de Paris sous le numéro 415 88J6difriétaire de I'immeuble situé 2
allée Voltaire — 77185 Lognes ;

» SCI LE BREVENT, Société Civile Immobiliere au capitle 2.257.697,86 euros, dont le
siége social est au 55 rue Pierre Charron - 75008, ,Pimmatriculée au Registre du
Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéras41663, propriétaire des hotels
Aujon et Le Totem, ainsi que des caves de I'immeula Forét — 74300 ARACHES LA
FRASSE ;

» KENTANA, Société Anonyme au capital de 31.000 eudmnt le siége social est au 3
avenue Pasteur — L2311 Luxembourg, immatriculée Ragistre des Sociétés de
Luxembourg sous le numéro B109516, détentrice dmtklité du capital de la société
HILLGROVE INVESTMENTS GROUP, Société Anonyme au italpde 31.000 euros,
dont le siege social est au 16 allée Marconi — D2Bluxembourg, immatriculée au
Registre du Commerce et des Sociétés de Luxembsoug le numéro B161514,
propriétaire de I'immeuble situé 50 Charles Stéekondres.

Selon ce méme contrat d’apport du 10 octobre 2084 titres de placement dans le capital de la
société ORCO PROPERTY GROUP (code ISIN LUO122624 8 @alués a 1.362.000 euros ainsi
gu’une créance et des comptes courants d'assocéséd a 11.161.845 euros, ont également été
apportés a la Société.

Par ailleurs, la société FIPP a acquis, en dat80dnovembre, des lots de copropriété dans un
immeuble du Centre d’Affaires Paris Nord. Ces &uist grevés d’un contrat de crédit-balil.

Les biens entrés dans le périmétre de FIPP ont@éepuis leur entrée dans la société et jusqu’au
31 décembre, un chiffre d’affaires de 488 K€ (d4if KE de revenus locatifs et 61 K€ de charges
locatives refacturées).

Au cours de I'exercice, la Société n’a réalisé aactession.

Au 31 décembre 2011, I'immeuble de commerce « lagphins » situé a Ferney-Voltaire était
sous promesse de vente pour 1.030 K€. La ventergatisée en janvier.

Le centre commercial de Fresnes était égalemesstmamesse au 31 décembre 2011. Celle-ci, a
échéance en janvier 2012, n'a pas été exercéeepagénéficiaire (le groupe a encaissé une
indemnité de 100 K€ a ce titre) mais une nouveltenesse a été signée pour le méme prix (2.000
K€) qui doit se réaliser fin juin 2012.
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Dans le cadre de la revalorisation de ses aatifgrdupe prépare la transformation de I'hotel « Le
Totem » a Flaine en résidence de tourisme, avectrdgaux d’envergure portant sur plus 6
millions d’euros.

Le financement de votre patrimoine immobilier a étélisé en partie au travers d’emprunts
bancaires a moyen et long terme. Ces empruntd®ajp@ortés en méme temps que les immeubles
en novembre 2011. L'en-cours de ce financementdesi4,5 M€ a fin 2011 et la trésorerie
disponible a cette méme date est d’environ 0,1 M£.

La cléture comptable de FIPP a été modifiée etkefi@ 30 novembre pour pouvoir permettre a la
Société d’opter pour le statut des SIIC a une ldapdus proche possible de celle des apports.

La société FIPP a établi ses comptes consolidéseadate différente de celle de ses comptes
individuels : elle les a, en effet, réalisés audgétembre comme le permet I'article L.233-25 du
code de commerce qui précise quBous réserve d'en justifier dans l'annexe, lesiptes
consolidés peuvent étre établis a une date différele celle des comptes annuels de la société
consolidante »En effet I'intégralité des filiales de FIPP (damte majorité des SCI) cléture au 31
décembre et il est prévu, a terme, de ramenedtarel sociale de FIPP a cette méme date. Il n'y
aura donc qu’un décalage temporaire entre le setlalconsolidé.

L'exercice social clos le 30 novembre 2011 a eu doeee de 8 mois, alors que l'exercice
consolidé a compté 9 mois.

1.2.Evolution de la Société FIPP au cours de I'exerciogcoulé (article L.225-100 du Code
de Commerce) :

- Composition du capital social :

Par un protocole d'acquisition conclu le 7 juin 20ACANTHE DEVELOPPEMENT, Société
Anonyme au capital de 16.416.399 euros, dont lgesgdcial est au 2 rue de Bassano — 75116
Paris, immatriculée au Registre du Commerce eSdegtés de Paris sous le numéro 735 620 205,
a acquis 81.054 actions de la Société sur les 488d&tions formant son capital aupres
d’ALCATEL-LUCENT.

Par un second protocole d’acquisition du 7 juinZ@RUXYS, Société par Actions Simplifiée au
capital de 38.113 euros dont le siége social e&traie de Bassano — 75116 Paris, immatriculée au
Registre du Commerce et des Sociétés de Parislessgusnéro 380 852 574, BALDAVINE SA,
Société Anonyme au capital 130.748,16 euros dosielge social est au 55 rue Pierre Charron —
75118 Paris immatriculée au Registre du Commercdest Sociétés de Paris sous le numéro
414 781 443 et VELO, Société par Actions Simplifiéecapital de 1.325 euros dont le siege social
est au 2-4 rue de Lisbonne — 75008 Paris, immadecau Registre du Commerce et des Sociétés
de Paris sous le numéro 581 750 809, filiales d’NTNE DEVELOPPEMENT, ont acquis
11.741 actions de la Société aupres d’'EFFICACITEANCE CONSEIL, Mesdames Gilberte
BEAUX et Francoise TOSTAINT BERTHOT.

A Tlissue de ces opérations, ACANTHE DEVELOPPEMENdétenait, directement et

indirectement, 92.795 actions sur les 108.648 masticomposant le capital de la Société, soit
85,4%.
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Le 14 juin 2011, ACANTHE DEVELOPPEMENT a déposé mspde I'Autorité des Marchés
Financiers un projet d’offre publique d’achat siifieldu solde des 15.853 actions composant le
capital de la Société, au prix unitaire de 13,7@eliaction. Le 19 juillet 2011, 'AMF a déclaré
conforme le projet d’OPAS accordé le visa n° 11-88019 juillet 2011 a la note d’information
conjointe déposée par la Société et ACANTHE DEVEPEMENT.

L’offre publique d’achat simplifié a débuté le 2Zllet 2011 et s’est achevée le 4 aolt 2011. A

lissue de l'opération, ACANTHE DEVELOPPEMENT déten directement et indirectement
100.911 actions sur les 108.648 actions composadfital social de la Société, soit 92,88 %.

- Division des actions :

Lors de I'Assemblée Générale Ordinaire AnnuelleEgtraordinaire du 29 septembre 2011, les
actionnaires ont décidé de diviser chacune des488&ctions composant le capital de la Société
par 23. En conséquence, les 108.648 actions oranétdlées, 2.498.904 actions nouvelles ont été
émises et attribuées aux actionnaires de la Soaiéf@orata de leur participation au capital de la
Sociéte.

- Apports et augmentation de capital :

Les apports sont décrits dans la note 1.1.

Les apports ont été évalués par Messieurs Alain RBEL et Antoine LEGOUX, nommés en
qualité de Commissaires aux apports par ordonndnderésident du Tribunal de Commerce de
Paris en date du 24 juin 2011. Leur mission a &tédéie par ordonnance du Président du Tribunal
de Commerce de Paris en date du 5 ao(t 2011 asixfpprécier également I'équité du rapport
d’échange.

Les apports et leur rémunération ont été approwpads|’Assemblée Générale Ordinaire et
Extraordinaire en date du 10 novembre 2011. Le®mrawires ont constaté 'augmentation de
capital globale d'un montant de 11.736.454 eurespwie d’'une prime d’apport de 50.585.220
euros par émission de 119.972.650 actions nouvatigbuées aux sociétés apporteuses au prorata
de la valeur de leurs apports.

- Obijet social :

L'Assemblée Générale Ordinaire Annuelle et Extramaimle du 29 septembre 2011 a décidé de
modifier I'objet social aux fins de supprimer l&férences aux activités pétroliferes que la Société
n’exerce plus et de lui permettre de pratiquer actevité immobiliére. En conséquence, l'article 3
des statuts de la Société a été modifié.

- Date de clbéture de I'exercice social :

Lors de I'Assemblée Générale Ordinaire et Extramme en date du 10 novembre 2011, les
actionnaires ont décidé de modifier la date deuctdtle I'exercice social, laquelle est désormais
fixée au 30 novembre. L’exercice ouvert I8 dvril 2011 s’est terminé par anticipation le 30
novembre 2011. Il a donc eu une durée exceptiamelht courte de 8 mois.
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- Transfert de siege social :

En vertu d'une décision du Conseil d’Administratiem date du 7 juin 2011, le siége social a été
transféré du 3 avenue Octave Gréard — 75007 Pari2 aue de Bassano — 75116 Paris.
L’assemblée Générale Ordinaire Annuelle et Extrimaice du 29 septembre 2011 a ratifié ce
transfert ainsi que la modification corrélativel'deticle 4 des statuts de la Sociéte.

- Commissariat aux Comptes :

Lors de I'Assemblée Générale Ordinaire et Extramue en date du 10 novembre 2011, les
actionnaires ont nommé le cabinet ACE AUDIT et Meus Frangcois SHOUKRY en qualité
respectivement de co-Commisaire aux Comptes tiulet suppléant, pour une durée de 6
exercices, soit jusqu’a l'issue de I'assemblée kgpa statuer sur les comptes de I'exercice clos le
31 mars 2017.

- Composition du Conseil d’Administration :

Lors du Conseil d’Administration du 7 juin 2011, Mgeur Alain Duménil a été coopté en qualité
de nouvel Administrateur pour la durée du mandatatteprédécesseur restant a courir, soit jusqu’a
l'issue de I'assemblée générale appelée a statudgsscomptes de I'exercice clos le 31 mars 2011,
en remplacement de Madame Gilberte Beaux, démisaiien

L’Assemblée Générale Ordinaire Annuelle et Extrawile du 29 septembre 2011 a ratifié cette
nomination et renouvelé le mandat de Monsieur ARimeénil pour une période de trois années,
soit jusqu’a l'issue de I'assemblée générale appalétatuer sur les comptes de I'exercice clos le
31 mars 2014.

Au cours de ce méme Conseil, Monsieur Thierry Leéériai a été coopté en qualité de nouvel
Administrateur pour la durée du mandat de son peEs$seur restant a courir, soit jusqu’a l'issue de
'assemblée générale appelée a statuer sur lestesrde I'exercice clos le 31 mars 2011, en
remplacement de Monsieur Xavier Langlois d'Estaindémissionnaire.

L'Assemblée Générale Ordinaire Annuelle et Extrawile du 29 septembre 2011 a ratifié cette
nomination et renouvelé le mandat de Monsieur Thike Guénic pour une période de trois
années, soit jusqu’a l'issue de I'assemblée généxapelée a statuer sur les comptes de I'exercice
clos le 31 mars 2014.

Au cours du Conseil d’Administration du 7 juin 20Monsieur Patrick Engler a été coopté en
qualité de nouvel Administrateur pour la durée dandat de son prédécesseur restant a courir, soit
jusqu’a l'issue de I'assemblée générale appeléataes sur les comptes de I'exercice clos le 31
mars 2011, en remplacement de Madame NathalieZFhMdézurier.

L’Assemblée Générale Ordinaire Annuelle et Extrawile du 29 septembre 2011 a ratifié cette
nomination et renouvelé le mandat de Monsieur &afngler pour une période de trois années,
soit jusqu’a l'issue de I'assemblée générale appalétatuer sur les comptes de I'exercice clos le
31 mars 2014.

Enfin, lors de ce Conseil, Monsieur Richard Loneddhnds a été coopté en qualité de nouvel
Administrateur pour la durée du mandat de son peEs$seur restant a courir, soit jusqu’a l'issue de
'assemblée générale appelée a statuer sur lestesrde I'exercice clos le 31 mars 2011, en
remplacement de la société ALCATEL-LUCENT, démiagiaire.

L'Assemblée Générale Ordinaire Annuelle et Extrawile du 29 septembre 2011 a ratifié cette
nomination et renouvelé le mandat de Monsieur Rithansdale-Hands pour une période de trois
années, soit jusqu’a l'issue de I'assemblée généxapelée a statuer sur les comptes de I'exercice
clos le 31 mars 2014.
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- Direction Générale :

Par un Conseil en date du 8 juin 2011, MonsieuirAuménil a été nommé en qualité de
Président du Conseil d’Administration pour la dudéeson mandat d’Administrateur, soit jusqu’a
I'issue de 'assemblée générale appelée a statudégsscomptes de I'exercice clos le 31 mars 2011.
Les Administrateurs ayant opté pour le cumul destions de Président et de Directeur Général,
Monsieur Alain Duménil a également été nommé eritgude Directeur Général et a pris le titre
de Président Directeur Général de la Sociéte.

Lors du Conseil d’Administration tenu a l'issue ld&ssemblée Générale Ordinaire Annuelle et
Extraordinaire du 29 septembre 2011, le mandatrésident Directeur Général de Monsieur Alain
Duménil a été renouvelé pour la durée de son madidaministrateur, soit jusqu’a l'issue de
I'assemblée générale appelée a statuer sur lestesmi I'exercice clos le 31 mars 2014.

Réunis en Conseil le 25 novembre 2011, les Admatistirs ont constaté la démission de Monsieur
Alain Duménil de ses fonctions de Président Dinect&énéral et nommé Monsieur Richard
Lonsdale-Hands en remplacement pour la durée densordat d’Administrateur, soit jusqu’'a
I'issue de I'assemblée générale appelée a statuéescomptes de I'exercice clos le 30 novembre
2013.

2. Comptes annuels de I'exercice clos le 30 novembr®1A et comptes consolidés au 31
décembre 2011

Avant propos :
L’exercice social était jusqu’alors défini dfl avril au 31 mars de I'année suivante.

L’Assemblée Générale Ordinaire et Extraordinairelunovembre 2011 a modifié la date de
cléture et I'a fixée au 30 novembre 2011, soit dngee de 8 mois pour I'exercice en cours.
L'objectif de cette décision était de permettra &dciété d’'opter pour le statut des SIIC a une dat
la plus proche possible de celle des apportsdssite I décembre 2011.

La société FIPP a établi ses comptes consolidéseadate différente de celle de ses comptes
individuels : elle va en effet les réaliser au ¥cambre comme le permet I'article L.233-25 du
Code de Commerce qui précise quesous réserve d'en justifier dans I'annexe, les tesnp
consolidés peuvent étre établis a une date différele celle des comptes annuels de la société
consolidante. En effet I'intégralité des filiales de FIPP (dame majorité de SCI) cléture au 31
décembre et il est prévu, a terme, de ramenedtarel sociale de FIPP a cette méme date. Il n'y
aura donc qu'un décalage temporaire entre le setlalconsolidé.

2.1.Comptes annuels au 30 novembre 2011

L'actif immobilier en valeur nette s'éléve a 2,2&£Mt comprend :
- un ensemble de lots de copropriété dans un immeubleage de bureau situé au Centre
d’'Affaires Paris Nord au Blanc Mesnil pour un maritde 1,94 M€,
- un terrain a Verdun (55), pour 0,30 M£.

Les participations dans vos filiales s’élevent aleur brute a 49,5 M€ et a 49,0 M€ en valeur nette
au 30 novembre 2011. La liste des participatione®tprincipales données comptables de ces
dernieres sont dans le tableau des filiales eicjgmtions de la note 4 de I'annexe des comptes
sociaux.
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Le poste « Clients et Comptes rattachés » (0,74 dd€)constitué essentiellement de factures de
loyers des bureaux en région parisienne.

Le poste « Autres créances » d'un montant de 888l constitué essentiellement de créances en
comptes courants d’une valeur nette de 3,18 M&ueie créance sur ADT SIIC de 5,65 ME.

Le montant des valeurs mobilieres de placementofypeis les actions propres) et celui des
disponibilités s’établit a 0,2 M€ contre 0,1 M€3imars 2011.

Le montant des capitaux propres au 30 novembre 8&ldve a 60,48 M€ contre 0,14 M€ au 31
mars 2011. Sa variation par rapport au 31 mars P@ddlte essentiellement de 'augmentation de
capital d’'un montant de 11,73 M€ et de la primepgtt associée d’un montant de 50,59 M€ qui a
rémunéré les apports de biens immobiliers et destile sociétés a la société FIPP. Le solde de la
variation est due au résultat déficitaire de I'ei@ clos le 30 novembre 2011 s’élevant a 1,7 M€.

Une augmentation de capital de 3,02 M€ (par inaatmn de réserve) a porté le capital social a
15M€.

Le poste « Emprunts et dettes financieres » s'ééd@ M€ au 30 novembre 2011 alors qu'il était
nul lors de I'exercice précédent; la variation @enme essentiellement le dépdt versé par le
locataire AD INVEST sur les lots de bureaux sita@sBlanc Mesnil et pour le solde des avances
de trésorerie des filiales présentant des excéderrgsorerie.

Le poste « Fournisseurs et comptes rattachés coastitué de 0,09 M€ de dettes fournisseurs et
0,32 M€ de factures non parvenues.

Information sur les délais de paiements des fosenis (conformément aux dispositions de
l'article L.441-6-1 du code de commerce)

Les factures fournisseurs en solde au 30 novembid 2ont des factures émises au mois de
novembre 2011.

Le résultat de I'exercice est une perte de 1,7 Mdé&tre une perte de 0,02 M€ pour I'exercice
précédent; il est notamment constitué :

- d'un chiffre d'affaires de 15 K€, comprenant leseljues jours de loyers du bien
immobilier sis au Centre d'Affaires Paris Nord (BtaMesnil), ainsi que des frais de siége
et des salaires refacturées a vos filiales ;

- de charges d’exploitation qui s’élévent a 209 Kéntdune partie refacturée cf. paragraphe
précédent). Celles-ci comprennent principalemesthaaoraires pour 125 K€ (dont 86 K€
d’honoraires des commissaires aux comptes), dagaehale personnels refacturées a la
société (qui n'a pas de salarié) pour 25 K€, desgds de sous-traitance générale pour 23
K€ et des charges de publications financiéres ROWKE ;

- de produits financiers liés aux placements deéisoterie et a la rémunération de créances
pour 9 K€ ;

- de charges financiéres d'un montant total de 1.B£0 Celles-ci comprennent deux
dotations aux provisions pour dépréciation, la péeensur les comptes courants (641 K€),
la seconde sur les titres de participation (539 &&Jes charges nettes sur des cessions de
valeurs mobilieres de placement pour 327 K€.
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2.2.Comptes consolidés au 31 décembre 2011

En application du réglement européen 1606/20029duillet 2002, les états financiers consolidés
du groupe FIPP sont établis en conformité aveméemes IFRS telles qu'adoptées par I'Union
européenne au 31 décembre 2011, et applicableg;de bbligatoire a cette date.

Les normes comptables internationales comprenrentnbrmes IFRS (International Financial
Reporting Standards), les normes IAS (InternatioAatounting Standards) ainsi que leurs
interprétations (IFRIC et SIC).

La société anonyme FIPP, dont le siege socialle8t eue Bassano a Paris est I'entité consolidante
du groupe FIPP. Elle est cotée sur Euronext Comnpamnt C et a pour monnaie fonctionnelle
I'euro.

Bilan Consolidé

Les immeubles de placement au 31 décembre 201drtesisa 78,3 M€ apres prise en compte des
opérations d’acquisitions décrites au point 1.Jpksent rapport de gestion.

Cette valeur au 31 décembre 2011 tient compteé&dalliation des immeubles de placements a la
juste valeur.

Les actifs financiers non courants représententME7 lls sont essentiellement constitués par un
prét a ADT SIIC.

Les actifs financiers courant s’élévent a 2,04M€.p0ste est uniqguement constitué par des actions
ORCO PROPERTY GROUP (cotées au NYSE Euronext Ratg)ises lors de I'apport.

Cet actif est qualifié d'actif financier détenu @sdfins de transaction dont les modes de
comptabilisation et d’évaluation sont décrits adée 2.9.1 de I'annexe aux comptes consolidés.

Le poste « Trésorerie et équivalent de trésoresiéleve a 92 K€ et se décompose notamment en :
- Sicav monétaires : 48 K€
- Disponibilités : 44 K€

Le détail des autres postes d’actif est fourni dassannexes aux comptes consolidés, paragraphe
4.2.

Les fonds propres au 31 décembre 2011 s’élevehi0¥ M€ hors intéréts minoritaires contre 0,14
M€ au 31 mars 2011.

La variation des fonds propres par rapport au 35211 s’explique par les points suivants :
- 'augmentation du capital (+ 14,7 M€) et de la midiémission (+ 47,3 M€), du fait
de la rémunération des apports de novembre 2011 ;
- 'augmentation des réserves consolidées group® (¥8) liée aux retraitements entre
la juste valeur et la valeur comptable des biep®i@s a la société FIPP ;
- le résultat consolidé « groupe » de I'exercice, pere qui s’éléve a -0,6 M€.

Les postes « Passifs financiers » (courants etcoonants) passent de 0 M€ au 31 mars 2011 a
14,5 M€ au 31 décembre 2011. Cette augmentatiorliéesta I'entrée dans le périmetre de
consolidation du groupe des sociétés apportéesd€rageres avaient contracté des emprunts pour
financer leur patrimoine.

Le détail des autres postes de passif est fourns @& annexes aux comptes consolidés paragraphe
4.5.
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Compte de résultat consolidé

Le chiffre d’'affaires consolidé au 31 décembre 2684tlde 488 K€ (dont 427 K€ de loyers et 61 K€
de charges refacturées). Au 31 mars 2011 la soci@gw@it pas d’activité hormis la gestion de sa
trésorerie.L'explication du chiffre d’affaires est donnée aarggraphe 1.1 du présent rapport de
gestion

Le revenu net des immeubles s’'établit a 306 K€lad&embre 2011 contre rien au 31 mars 2011.

A fin décembre 2011, le résultat opérationnel méssiltat de cession des immeubles de placement
est un profit de 41 K€ contre une perte de 21 K8hunars 2011, toutefois le périmetre n'est pas

comparable. Lors de I'exercice précédent, la séci&vait pas d'autre activité que la gestion de sa

trésorerie et elle n'avait pas de filiale.

Les autres frais généraux de I'exercice sont gradement composeés des frais suivants :

- les frais liés a I'opération d’'apport (235 K€£)

- honoraires des auditeurs financiers (87 K€)

- honoraires juridiques principalement dans le eatdrs opérations d’apport (19 K€)

- frais de structure (46 K€)

- frais de publication légales et financieres (&) K

- enfin, des frais d’actes régularisant des tratsfde propriété ont été comptabilisés pour un
montant de 36 K€.

Les frais de personnel enregistrent la charge ld@esiet de charges sociales des salariés, [@us le
charges de salaires et de charges sociales refastau groupe FIPP.

La variation de juste valeur des immeubles de piece (470 K€) représente I'évolution de la
valeur des immeubles de placement sur I'exercice.

Les dotations aux autres amortissements et prosigie I'exercice concernent principalement la
dépréciation de I'écart d’acquisition sur les st filiales (185 K€) et de dépréciation de créanc
clients (22 K€).

D’autre part, les reprises de provisions (13 K&)oswnent des créances clients.

Le résultat net consolidé apres prise en compti&nedt sur les sociétés (416 K€) ressort a une
perte de 592 K€ contre une perte de 20 K€ au 3% aGir1.

2.3.Engagements hors bilan (article L.225-100 du CodeedCommerce)

2.3.1.Engagements hors bilan liés au périmetre du Groupeonsolidé

Engagements donnés

31/12/2011 (31/03/2011
Engagements hors bilan donnés liés au Principales caractéristiques montant en [montant en
périmétre du groupe (nature, date, contrepartie) K€ KE
Engagements de prise de participations Néant Néant Néant
Engagements sur les entités ad hoc non
consolidées mais susceptibles d'avoir des
effets significatifs sur les états financiers Néant Néant Néant
Autres Néant Néant Néant
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Engagements regus

31/12/2011 |31/03/2011
Engagements hors bilan recus liés |Principales caractéristiques montant en [montant en
au périmétre du groupe (nature, date, contrepartie) K€ KE
Engagements recus dans des
opérations specifiques Néant Néant Néant

2.3.2.Engagements hors bilan liés aux opérations de finaement

Engagements donnés :

Les engagements ne sont exercables qu'a hautewodeses restant réellement a rembourser au
jour de I'exercice de la garantie, majorée des{rdioits et accessoires dans la limite de 20%ede ¢
montant. L'impact réel de ces engagements pourrteii a la date de cléture des comptes de

I'exercice figure ci-dessous.

en milliers d' €uros 31/12/2011 31/03/2011
Cautions données au profit des établissementsdiian 5391 0
Inscriptions hypothécaires sur les immeubles asheté 17 269 0
Montant de I'emprunt restant du majoré d'un coefficigyi
Nantissements des loyers commerc 2 45¢ 0

Ces montants des engagements donnés sur des esnpupres des établissements financiers
figurent au passif du bilan a la cléture.

Durée des engagements :

total au
en milliers d' €uros 31/12/11 amoinsd'lan| delasans +de5ans
Cautions données 5391 466 1404 3521
Hypothéques 17 269 559 1685 15 025
Nantissements des loyers commerc 2 458 466 1404 588
Les durées des engagements sont liées a cellesmesnts.
Nantissements Garanties et S(retés :
Nombre
Société dont les| Nom de d’actions ou de
actions ou parts| I'actionnaire ou parts sociales | %0 du capital
sont nanties de I'associé Bénéficiaire Date de dépar] Date d'échéea nanties nanti
CREDIT
SCI BRIHAM 16/11/2001 20/11/2013 439 600 100%
FIPP FONCIER °

Les nantissements de titres sont donnés a hauterapital restant d0 sur les emprunts concernés.
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Autres engagements :

La société HILLGROVE INVESTMENTS GROUP doit conserwun solde bancaire d’'un montant
minimum de 115.000 GBP.

Le montant de I'emprunt souscrit par la société L BROVE INVESTMENTS ne doit pas étre
supérieur a 70% de la valeur de I'immeuble déteamcptte derniere.

Si ces deux conditions ne sont pas respectéeséteuprpourrait demander le remboursement
anticipé de I'emprunt.

D’autre part, le groupe n'a pas accordé a des diesslignes de crédit non encore utilisées (lettres
de tirages, ...) et n'a pas d’engagements de raehadléurs prétées ou déposées en garanties.

Engagements recus :

Garantie du prét accordé a la société ADT Slitntisaement des 2.500 parts sociales de la société
VENUS détenues par ADT SIIC représentant 1,6% r@ééminoritaires) de la valeur de la société
VENUS.

La société SFIF, filiale du groupe, a pris une ligpque a hauteur de sa créance (soit en principal
133 K€) sur le bien immobilier par M. ROBAGLIA.

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT est caution destxiété AD INVEST au titre de sa
créance de loyers en faveur de la société FIPRe Cattion a été annulée en date du 30 mars
2012.

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT est caution denlunt souscrit par la SCI
BRIAULX aupres du CREDIT FONCIER a hauteur du calpiestant soit 959 K€ ainsi que de
I'emprunt souscrit par la SCI BRIHAM a hauteur dwital restant d soit 414 K€.

M. Alain DUMENIL est caution de I'emprunt souscripar la filiale HILLGROVE
INVESTMENTS GROUP a hauteur du capital restant@fiz933 K€.

2.3.3.Engagements hors bilan liés aux activités opératiorlles du Groupe

Engagements donnés :

La société FIPP a acheté le contrat de créditdigiié a I'origine entre les sociétés CICOBAIL et
ING LEASE (bailleurs) et AD INVEST (locataire). @entrat prévoit une option d’achat des biens
immobiliers (lots de copropriété) en faveur de dmigté AD INVEST en fin de contrat soit en
2017. Toutefois, a ce jour, cette option est soaraisles conditions contractuelles qui ne sont pas,
a ce jour, remplies par la société AD INVEST.

Engagements recus :

Néant

2.4 Facteurs de risques et d’incertitudes

La société a procédé a une revue des risques quigent avoir un effet défavorable significatif
sur son activité, sa situation financiére ou sesltéts et considere qu’il n’y a pas d’autres resju
significatifs hormis ceux présentés.
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Risque sur la gestion du capital

Le Groupe gére son capital pour s'assurer quent®e du Groupe seront capables de continuer
leur exploitation en maximisant le retour sur inissement des actionnaires par I'optimisation de
I'équilibre « capitaux propres » et « dettes firares nettes».

Les « dettes financiéres nettes » retenues inclasr@mprunts mentionnés en note 4.4 de I'annexe
des comptes consolidés minorés de la trésorerte®tequivalents de trésorerie. Les « capitaux
propres » comprennent le capital social de la sdor@re, augmenté des réserves consolidées et du
résultat consolidé de la période.

en millier ¢€ 31/12/201. 31/03/201.
Dettes financiéres aupres d'établissements det crédi 14 491 0
Trésorerie et équivalents de trésorerie (92) (147)
Dettes financiéres nettes 14 399 (147)
Capitaux propres part du Groupe 71073 143
Ratio Dettes financiéres net!/ Capitaux propres part du Grot 20% -103%

Le ratio dettes financieres nettes / capitaux megrart du Groupe ne tient pas compte des titres
d’Autocontréle (4 K€ valorisés a I'ANR), qui poureat étre mobilisés afin de dégager de la
trésorerie, ni de I'excédent dégagé sur le rédiisaburant défini par la différence entre les actif
courants (hors trésorerie et équivalents de trésdret les dettes courantes (hors passifs finasicie
courants).

Ce ratio pourrait toutefois étre amené a évoluareftet, le Groupe pourrait financer par emprunt
d’éventuelles opportunités d’acquisitions qui séspnteraient sur son marché principal. Il pourrait
également décider de céder certains immeublesnetida des opportunités du marché.

Au 31 mars 2011, I'endettement était nul ce quiigue le ratio négatif.

Risque de taux

Le groupe FIPP ayant recours a 'emprunt & tauiakibe, un risque de hausse de taux pourrait
renchérir le colt de la dette du Groupe.

Afin d’'apprécier le risque pesant sur la dettetaleleau suivant (voir note 8.3 de I'annexe aux
comptes consolidés) récapitule les valeurs, aiosi lgs périodes des remboursements pour les
emprunts a taux variables.

L'analyse de la sensibilité a été établie sur ebde la situation de la dette (le risque de chasge
mentionné en 8.7 de I'annexe aux comptes consplédissdate de clbture.

Cette sensibilité correspond a l'incidence surdegte de résultat ou les capitaux propres d’'une
variation de taux d'intérét de + et — 0,6 % pamp@p aux taux d’intéréts en vigueur au cours de
I'exercice.
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Sensibilité a la variation de taux

31/12/2011 31/03/2011
Impact Impact
en K€ Itnpact Capitaux Itnpact Capitaux
résultat résultat
propres propres
Taux d'intérét +/- 0,6 % +/-86 - +/-0 -

Risque de liquidité

La société a procédé a une revue spécifique deisgue de liquidité et elle considére étre en
mesure de faire face a ses échéances a venir.

2.4.1.Risque lié aux investissements futurs

Les opportunités stratégiqgues de FIPP dépendentadeapacité a mobiliser des ressources
financieres, soit sous la forme d’emprunts, sailssia forme de capitaux propres, afin de financer
ses investissements. Il est possible d’envisageedénements affectant le marché de I'immobilier
ou une crise internationale affectant les marcimén€iers, et que la société ne dispose pas ators d
'accés souhaité aux ressources financieres némEsgaour financer I'acquisition de nouveaux
immeubles soit en terme de volume de capitaux dibpes soit en terme de conditions proposées
pour I'obtention des financements souhaités.

2.4.2.Risque de liquidité court terme

La politique du Groupe consiste cependant a difiersies contreparties pour éviter les risques liés
a une concentration excessive et a sélectionnerateeparties de maniére qualitative.

Au 31 décembre 2011, les excédents de trésorerferdupe représentaient un montant net de 92
K€ contre 147 K€ au 31 mars 2011. lls sont gérédep@roupe et sont principalement investis en
OPCVM monétaires. Le Groupe place ses excédentslesiinstruments financiers monétaires
court terme négociés avec des contreparties demdgations financieres sont au minimum AA-

(Standard & Poors) et AA2 (Moody’s).

Aucun risque de liquidité a court terme ne péselsuGroupe, en effet, le montant des dettes
courantes (2.845 K€ au 31 décembre 2011 contre 8KZL mars 2011) est d’'un montant inférieur
a celui des actifs courants (4.293 K€ au 31 décer@bil contre 147 K€ d’euros au 31 mars
2011).

Les baux font I'objet de dépbts de garantie fixésoégs mois de loyers hors charges, limitant le
risque d’irrécouvrabilité des créances de loyers.
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31/12/2011
Actifs Actifs ni
Actifs échus a la date de clbture « . .. | dépréciés ni
en K€ dépréciés schus Total
0-6 mois | 6-12 mois | + 12 moit Total Total Total
Créances clients (1) 417 237 883 1537 -501 514 155
Autres créances - - - 0 - 594 594
TOTAUX 417 237 883 1537 -501 1108 2144

(1) Les créances clients a plus de 12 mois concerssehgellement les créances sur
la société AD INVEST. En garantie de ces derniefiéBP prendra au cours dti 1
semestre 2012 une hypotheque sur les biens déenmsm propre par la société
AD INVEST (soit 1.068 m2 de bureaux, 449 m2 de mé=e et 18 parkings) dans le
Centre d’Affaires Paris Nord sis 183 avenue Dessaati Blanc Mesnil.

Au 31 mars 2011, la société n'avait pas de créariemds, ni « d’Autres créances ».

Les baux font I'objet de dépbts de garantie fixésogs mois de loyers hors charges, limitant le
risque d’irrécouvrabilité des créances de loyers.

Le tableau suivant fait apparaitre les échéancempfunts, afin de compléter I'information
concernant les risques pesant sur les liquiditéSrdupe.

Valeur au Parts
Nature du taux 31/12/2011 <lan fplanet<5an| a+5ans
(en K€) (en K€) (en K€) (en K€)

Taux fixes 0 0 0 0
Taux Variables

Euribor 11 458 466 1404 9 588

Libor 2933 0 0 2933

14 391 466 1404 12 521

L'emprunt souscrit par la société HILLGROVE INVESEHMTS GROUP est assorti de clauses
prévoyant une exigibilité anticipée dans certaias ¢cf. note 7.2 de I'annexe aux comptes
consolidés).

Concernant enfin le montant du dividende a diseiben application du régime SIIC, la société
prendra toutes les mesures lui permettant de faice a ses obligations, notamment par la
réalisation de certains actifs.

Il pourra également étre proposé aux actionnagregihvestissement du dividende en actions, étant
précisé que I'actionnaire principal ne pourra dépase seuil de 60% du capital ou des droits de
vote de FIPP eu égard aux criteres SIIC.
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Risque de contrepartie

Le risque de contrepartie concerne les placemdfast@es par le Groupe et les contreparties du

Groupe dans les transactions commerciales. Leeigigucontrepartie sur les actifs financiers de

transaction est limité par le type de supportadiliessentiellement des OPCVM monétaires gérés
par des établissements notoirement reconnus.

Le risque d’'impayés des loyers dépend de la sditéabie ses locataires. La qualité de signature
des locataires est prise en considération par BiRRt la signature de tous ses baux. Le résultat
d’exploitation pourrait toutefois étre affecté daéfauts de paiements ponctuels de la part de
locataires.

L’ensemble de nos locations est réalisé auprésMie. En cas d’'impayés des loyers, le locataire
pourrait se retrouver en état de cessation desnpais. L'’Administrateur judiciaire devrait alors
décider de la poursuite du bail et, dans une tsifgthése, deviendrait responsable du réglement
des loyers sur ses propres deniers. A contraridgniilistrateur pourrait dans un délai en général de
3 mois (couvert par le dépbt de garantie renonder @oursuite du bail et donc nous rendre la
disponibilité des locaux.

Le seul risque subsistant alors étant la périodeadance avant de retrouver un nouveau locataire
et les conditions économiques du nouveau loyergiégo

Au 31 décembre 2011, les cing premiers clientsésgrtent 92,05 % et les dix premiers clients
représentent 98,62%.

Concernant les autres débiteurs tels que les metau les gestionnaires d’immeubles, ces
professionnels sont couverts par des assuranceiippes.

Risque fiscal lié au statut de SIIC

FIPP a opté, a effet di'Idécembre 2011, pour le régime fiscal des SIIC.eAtite, elle sera
exonérée d'IS sur la fraction de son bénéfice lfimamaenant (i) de la location d'immeubles et de la
sous-location d'immeubles pris en crédit-bail ontda jouissance a été conférée a titre temporaire
par I'Etat, une collectivité territoriale ou un Birs établissements publics, (i) des plus-values
réalisées lors de la cession d'immeubles, de daffiissents a un contrat de crédit-bail immobilier,
de participations dans des sociétés de personnee @articipations dans des filiales ayant opté
pour le régime spécial, (iii) des dividendes redas filiales soumises au régime spécial, et des
dividendes percus d'une autre SIIC lorsque la sbdiénéficiaire de la distribution détient au
moins 5 % du capital et des droits de vote de ¢eésbdistributrice pendant deux ans au moins.

Cette exonération d'IS est cependant subordonnéespect de certaines obligations et notamment
de distribution des revenus locatifs nets, des-pises et des dividendes, pour des montants
donnés et dans des délais déterminés. Ainsi, lemus locatifs nets doivent étre distribués aux
actionnaires a hauteur d’au moins 85% avant ladifiexercice qui suit celui de leur réalisation et

les plus-values a hauteur d’au moins 50% avanhldd deuxieme exercice qui suit celui de leur

réalisation. Quant aux dividendes recus des fdi@eumises au régime spécial, ils doivent étre
redistribués en totalité au cours de I'exerciceasuicelui de leur perception.

Les filiales de FIPP détenues a 95% au moins e derniére pourront opter, dans des conditions
comparables, pour le méme régime.
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Le bénéfice du régime des SIIC est également soandsutres conditions et notamment celui
relatif a la détention du capital. Comme toutes3HE, FIPP ne doit pas avoir son capital social
détenu directement ou indirectement a 60% ou plas ym méme actionnaire ou plusieurs
actionnaires agissant de concert (a I'exceptiorsiteations dans lesquelles la participation & 60%
ou plus est détenue par une ou plusieurs SIIC)r Rgusociétés déja placées sous le régime des
SIIC avant le 1 janvier 2007, cette condition devait, en princigiee respectée al’ janvier 20009.
Toutefois, le | de I'article 24 de la loi de finascpour 2009 avait reporté I'entrée en vigueur de
cette condition au®ljanvier 2010.

Ce plafond de détention peut toutefois étre dépasttte exceptionnel, du fait de la réalisatien d
certaines opérations (OPA ou OPE visées a l'artick33-1 du Code monétaire et financier,
fusions, scissions ou confusions de patrimoineegis# l'article 210-0 A du Code Général des
Imp6ts et opérations de conversion ou de rembouasedobligations en actions) sous réserve que
le taux de détention soir ramené en dessous de &88@#t I'expiration du délai de dépdt de la
déclaration de résultats de I'exercice concerné.

La loi vise deux situations, celle du dépassemempbraire du seuil de 60% non justifié par I'un
des évenements mentionnés ci-avant, et celle dguslle il n'a pas été remédié a cette situation a
la cloture de I'exercice de dépassement.

Dans le premier cas, le régime SIIC est suspendulpaurée de ce seul exercice si la situation est
régularisée avant la cléture de cet exercice.

Au titre de cet exercice de suspension, la SliCirepbsée a I'lS dans les conditions de droit
commun, sous réserve des plus-values de cessimmelibles qui sont, aprés déduction des
amortissements antérieurement déduits des résekatgrés, taxées au taux réduit de 19 %.

Le retour au régime d'exonération au titre de fegge suivant entraine en principe les
conséquences de la cessation d'entreprise, maiattdesiations sont toutefois prévues en ce qui
concerne l'imposition des plus-values latentessiAiles plus-values latentes sur les immeubles,
droits afférents a un contrat de crédit-bail etpede sociétés de personnes ayant un objet identiqu
a celui des SIIC ne sont soumises a I'lS au taduitrée 19 % que sur la fraction acquise depuis le
premier jour de l'exercice au cours duquel le pldfa été dépassé et les plus-values latentes
relatives aux immobilisations autres ne font pabjdt d'une imposition immédiate si aucune
modification n'est apportée aux écritures compgable

Enfin, le montant de I'imp6t di est également néafte I'imposition au taux réduit de 19 % sur les
plus-values latentes sur les immeubles, droitsrexifé a un contrat de crédit-bail immobilier et
participations, acquises durant la période de s1spe, qui aurait été exigible si la société ntétai
pas sortie du régime.

Dans le second cas, la non-régularisation du dépesg du seuil de 60% entraine, au surplus, la
sortie définitive du régime.

Or, en cas de sortie, notamment pour ce motif etesiévénement intervient dans les dix ans
suivant I'option pour le régime des SIIC, la Sl alors tenue d'acquitter un complément d'IS sur
les plus-values qui ont été imposées lors de Benttans le régime au taux réduit, portant le taux
d'imposition globale des plus-values en questionaax de droit commun prévu a l'article 219 |
du Code Général des Impébts.
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Par allleurs, la SIIC et ses filiales doivent régrer dans leurs résultats fiscaux de I'exercice de
sortie la fraction du bénéfice distribuable existaha date de cléture de cet exercice et provenant
de sommes antérieurement exonérées. Le montant@'est également majoré d'une imposition

au taux de 25 % des plus-values latentes sur leeirles, droits afférents a un contrat de crédit-
bail immobilier et participations, acquises pendantégime, diminuées d'un dixiéeme par année

civile écoulée depuis I'entrée dans le régime.

Au 31 décembre 2011, aucun actionnaire n'atteinsdas conditions précitées, le seuil de 60% de
détention directe ou indirecte dans le capital iRPF

En ce qui concerne les dividendes distribués paPF compter de son option, la loi prévoit enfin
I'application d’un prélévement de 20% sur ceux digglendes prélevés sur des bénéfices exonérés
et distribués a un actionnaire autre qu'une pemsophysique, détenant, directement ou
indirectement, au moment de la mise en paiemenimains 10 % des droits a dividendes de la
SIIC distributrice, lorsque ces dividendes ne quag soumis a I'imp6t sur les sociétés (ou a un
imp6t équivalent) chez cet actionnaire, sauf loesgelui-ci est une société tenue a une obligation
de redistribution de I'intégralité des dividend@ssapercgus.

Risque d'assurance

La société FIPP bénéficie d’'une couverture d’ass@alestinée a garantir ses actifs immobiliers
qui permettrait une reconstruction a neuf des inbtesude placement du Groupe. La société
dépendant du marché de I'assurance, les primegegourraient subir une augmentation en cas
de sinistre majeur supporté par les compagniesufasce.

Les immeubles sont actuellement assurés auprésoohgpagnies notoirement solvables, soit
essentiellement auprés d’AXA, ALBINGIA et de SWIEIFE.

La couverture des assurances est étendue. Lagaiaaiouverture couvre la perte de I'immeuble
assuré. La principale garantie est décrite par infmeedans le tableau, ci-dessous. Le montant des
primes annuelles s’éléve a 78 K€ et se décompasenecsuit par immeuble :

L Montant prime
Société Immeuble Montant couvert
annuelle
SAMRIF Centre commercial 14 875 €| valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
ALLIANCE 95 chalets 1 3522¢€ valeur reconstruction a neuf
ALLIANCE 95 chalets 2 3325€ valeur reconstruction a neuf
ADEL 88 Bld de Courcelles 993 €| valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
BRIAULX Le Varet - Bourg St Maurice 14 479 €| valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
BRIHAM Rue Baudouin VANVES 4600 €| valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
VOLTAIRE LOGNES 4100 €| valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
FINANCE CONSULTING Astronomie a Bruxelles 4720 €| valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
Terrain rue de lAlliance
LES DAUPHINS Ferney Voltaire 900 €| valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
ROUSSEAU Lognes 5369 € valeur reconstruction a neuf
BREVENT AUJON 8 271 €| valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
BREVENT TOTEM 10 556 €| valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
HILLGROVE INVESTMENTS GROUP SA 50 charles Street - Londres 2133 £ valeur reconstruction
78 171 €
Taux de conversion fin de mois (septembre 2011) 1 euro = 0.8667 £ 2 460,49
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Risque de change

Une des sociétés, propriétaire d’'un bien immobilieLondres, tient sa comptabilité en
livres sterling (GBP). Il peut donc y avoir un nsglié au taux de change entre euros et
livres sterling.

Risque sur actions propres

Au 31 décembre 2011, le stock d’actions propresrdépar le groupe est de 22.524 actions dont le
co(t d’acquisition 4 K€ est inscrit en diminutioesdcapitaux propres.

Risque de marché

Les risques liés a la gestion du portefeuille d'imeubles de placement sont liés aux éléments
suivants :

- Le taux d’'indexation des loyers :

0 Pour les bureaux et les commerces : la principalexation contractuelle retenue par
le groupe dans les baux est I'indice INSEE du delia construction. La révision des
baux a une périodicité principalement annuelle ISeertains baux font I'objet d’'une
révision triennale.

0 Pour les logements : le principal indice d’indeaatiretenu par le groupe dans les
baux est l'indice INSEE du co(t de la constructiba.révision des baux est alors
principalement, annuelle.

Par conséquent, les revenus futurs des immeubldsceorélés a ces évolutions indiciaires. Le
montant du loyer de référence et son évolutiorgsfidans le bail, s'imposent aux parties de par la
loi jusqu’a la fin de celui-ci. Toutefois, des rgoéiations des loyers avec le locataire peuvent
intervenir en cours de bail, uniguement en casoffenté commune des deux parties.

- Le taux d’occupation des immeubles :

Le taux d’occupation financier est de 72% au 3leddre 2011. Le taux d'occupation physique a
la méme date est de 82%. Ces taux passent regmeetiva 71% et a 100 % en faisant abstraction
des immeubles sous promesses de vente et des inesieuid font I'objet de travaux importants et
qui ne peuvent donc étre occupés (immeuble situBrukelles qui va faire I'objet d’'une
transformation en hétel).

Le taux d'occupation financier est défini commenéta montant des loyers actuels divisé par le
montant des loyers qui seraient percus si 'imme@dhit intégralement loué.
- L’évolution du marché immobilier :

L’évolution du marché est décrite dans la note Aclif net réévalué de I'annexe des comptes
consolidés au 31 décembre 2011.

- L'impact de I'évolution des indices de référence :
o Evolution de l'indice du codt de la construction :

Le tableau ci-aprés présente I'incidence d’'uneatiam a la hausse ou a la baisse de l'indice du
codt de la construction de 30 points d’indice. i@dice est considéré comme représentatif.
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Le dernier indice du co(t de la construction coara date d’arrétée des comptes est celui’titi 3
trimestre 2011 et s’établit a 1.576.

31/12/2011 31/03/2011
Impact Impact
Impact } Impact .
en K€ résultat Capitaux résultat Capitaux
propres propres
Codt de la construction +/- 30 pointg +-7 - +/-0 -

o Evolution de I'indice de référence des loyers

Le tableau, ci-apres, présente I'incidence d’'ungatian a la hausse ou a la baisse de I'indice de
référence des loyers de 2 points d'indice basein@éate est considéré comme représentatif.
Le dernier indice de référence des loyers conna @date d’arrétée des comptes est celui dfi 4

trimestre 2011 et s’éleve a 121,68.

31/12/2011 31/03/2011
. Impact
| t Capit | t .
en KE Impact résultat mpact L-apriatx f“pac Capitaux
propres résultat
propres
Indice de référence des loyers +/- 2 points +/-1 - -0+ -

- La maturité des baux

La maturité des baux sur la base des baux en eous& décembre 2011 (montant des loyers dont
les baux vont étre renouvelés selon une certain@digté) est présentée dans le tableau ci-

dessous.

. N Echéance a plus
Echéance a un P

En K€ Total U ) A Echéance a plus
an au plus : de 5 ans
moins de 5 ans

Maturité 2837 854 880 1103

2.5.Risques liés aux expertises immobilieres

2.5.1.Expertises

L’évaluation du patrimoine immobilier est une desngipales problématiques d'une société
fonciére quant a I'établissement d’une informafioanciére sincére et transparente.

Le groupe FIPP respecte les recommandations de FAddr la présentation des éléments
d’évaluation et des risques du patrimoine immobilies sociétés cotés.

Conformément a cet engagement, sont appliquégsdesnisations afférentes a :

- la périodicité semestrielle des expertises,
- la dénomination et la description de la qualificatdes experts, et leur rotation périodique
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- la définition des taux de rendement, des taux géalsations et leur mode de de fixation par
classe d'actifs :

0 Le taux de rendement net théorique résulte du rapgpure la valeur locative de
marché (hors taxes, hors charges) et la valeurlev@®al'immeuble considéré libre,
frais d’acquisition compris.

0 Le taux de rendement net effectif résulte du rappatre les loyers effectivement
percus (hors taxes, hors charges) et la valeude/@gal'immeuble considéré occupé,
frais d’acquisition compris.

0 Le taux de capitalisation immobilier est exprimé%n Il est utilisé pour calculer le
prix de vente d'un bien, hors droits, a partir e Isyer.

- linformation synthétique du patrimoine,

- lindexation des loyers, la maturité des baux,

- l'impact de I'évolution du marché sur le niveaudisite,

- la sensibilité des évaluations a la juste valeutaavariation des principales variables
d’évaluation retenues par les experts.

Ces recommandations recouvrent largement lesatigits financieres stipulées par les normes
IFRS auxquelles la société est obligatoirement s&gim

Quand bien méme la responsabilité des évaluatimn®bilieres échoit, in fine, & la société, les
expertises immobilieres constituent un importarémént d’'appréciation du patrimoine de la
société, et de leur qualité dépend la fiabilité dimsnées financieres de la société.

En effet, la valorisation des actifs immobiliersr pas experts immobiliers pourrait dépasser la
valeur de réalisation des actifs dans le cadreedagssion ; et, par ailleurs, les évaluations r&mos
sur un certain nombre d’hypotheses qui pourraiergas se Vérifier.

Afin de minimiser les risques liés aux expertisesst fait appel a des experts indépendants, a la
gualification reconnue et spécialisés, si nécesssirr la catégorie des biens a expertiser (erl)hoét
ou le marché sur lequel ils sont situés (Londreax@les) ; leur indépendance résulte notamment
de leur rémunération ainsi qu’a leur rotation peidoe.

Par ailleurs, pour établir leur évaluation, les ek ont généralement recours a deux méthodes
reconnues d’expertise.

Enfin, les expertises détaillées ou leur actuatisadnt lieu, a minima, tous les six mois, pernmwtta
une continuité, une cohérence et une revue ceitips évaluations.

Quant au Code de déontologie, il est 'émanatiodadeédération des Sociétés immobiliéres et
Foncieres (FSIF) a laquelle la société n’est pasrenadhérente.

Toutefois, comme il I'est fort justement rappelénslde Code de Déontologie, les normes IFRS
appliquées par les Sociétés SIIC, en tant que téscadtées définissent et diffusent I'information

relative aux parties liées dans des conditionstigees a celles préconisées par le Code de
déontologie.

Par ailleurs, concernant I'expertise des actifs ahitrers, il fait explicitement référence a la Clear
de I'expertise en évaluation immobiliére et au Rapgde la COB dit Barthes de Ruyter de février
2000, c’est bien dans ce cadre-la que la sociéEnérse placer pour diligenter ses expertises
immobiliéres.

Pour conclure, a défaut d’'une adhésion formellecade de déontologie, la société FIPP en
respecte la lettre.
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2.5.2.Tests de sensibilité

Des tests de sensibilité ont été conduits par xgeres immobiliers et aboutissent aux résultats
suivants :

a) Sur la base du taux de rendement au 31 décembie @04 augmentation de 25 points de
base ferait baisser de 109 K€, la valeur du patriende commerces.

b) Au niveau des hobtels, une augmentation de 25 pdimtisase du taux de rendement ferait
baisser de 1.240 K€ la valeur totale du patrimbidielier.

¢) Une variation de -10% de la valeur du marché dentiobilier d’habitation, entrainerait
une baisse de 2.970 K€ de ce patrimoine (horssdebifrais de mutations).

d) Au niveau des terrains, une variation de -10% dealeur du marché de I'immobilier,
entrainerait une baisse de 50 K€ de ce patrimdioes (droits et frais de mutations).

Ces tests de sensibilité auraient donc un impagatiiésur le patrimoine immobilier de 4.369 K€
sur la valeur du patrimoine immobilier.

Les hypothéses retenues pour I'élaboration de ests tde sensibilité ont été choisies pour

permettre d’obtenir une estimation d’un impact dgation possible du marché immobilier.
2.5.3.Les impacts sur les résultats de I'application dealméthode de la juste valeur

Les variations de juste valeur des immeubles deepient sont enregistrées au compte de résultat

dans le poste de « Variation de valeur des immsut#eplacement ». Elles influent directement sur
le niveau de résultat et en constituent méme uriabla essentielle.

3. Modification apportée aux modes de présentation desomptes annuels ou aux méthodes
d’évaluation retenues les années précédentes (altid..232-6 du Code de Commerce)

Aucune modification n'a été apportée aux modes m@sgntation des comptes annuels ou aux
méthodes d’évaluation retenues les années préesdent

4. Prises de participations et/ou de controle dans desociétés (articles L.233-6 et L.247-1 du
Code de Commerce)

Nom des sociétés consolidées Poll.Jrc,enAtage Pourcentf;\ge de
d'intéréts contrble
N N-1 N N-1

SCI LES DAUPHINS
Société Civile Immobiliere au capital de 1 524,29 € 0 0
Siége social : 2-4 rue de Lisbonne — 75008 PARIS 100 % 100 %
415 254 473 RCS PARIS
AXONNE
Société en Nom Collectif au capital de 1 000 € 0 0
Siege social : 55 rue Pierre Charron — 75008 PARIS 100 % 100 %
478 748 866 RCS PARIS
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SC ADEL
Société CivileAnonyme au capital de 1 000 €

0, 0,
Siege social : 55 rue Pierre Charron — 75008 PARIS 100 % 100 %
410 347 538 RCS PARIS
SCI BRIAULX
Société Civile Immobiliére au capital de 1 000 € 0 0
Siége social : 2 rue de Bassano — 75116 PARIS 100 % 100%
438 099 921 RCS PARIS
SCI BRIHAM
Société Civile Immobiliere au capital de 1 000 € 0 0
Siége social : 15 rue de la Banque — 75002 PARIS 100 % 100 %
438 099 897 RCS PARIS
SCI LE ROUSSEAU
Société Civile Immobiliere au capital de 1 524 € 0 0
Siege social : 2-4 rue de Lisbonne — 75008 PARIS 100 % 100 %
412 883 472 RCS PARIS
SAMRIF
Société en Nom Collectif au capital de 15 244,90 € 0 0
Siege social : 55 rue Pierre Charron — 75008 PARIS 100 % 100 %
389 164 617 RCS PARIS
ALLIANCE 1995
Société par Actions Simplifiée au capital de 118,23 € 0 0
Siége social : 2-4 rue de Lisbonne — 75008 PARIS 100 % 100 %
402 509 269 RCS PARIS
SFIF
Société par Actions Simplifiée au capital de 37 €00 0 0
Siége social : 2-4 rue de Lisbonne — 75008 PARIS 100 % 100 %
542 046792 RCS PARIS
FINANCE CONSULTING
Société Anonyme au capital de 61 973,38 € 0 0
Siege social : 18 avenue Delleur — B1170 BRUXELLES 100 % 100 %
RPM Bruxelles 0452016337
TRENUBEL
Société Anonyme au capital de 30 986,69 € 0 0
Siege social : 3 av. Pasteur — L2311 LUXEMBOURG 100 % 100 %
RCS Luxembourg B48444
SCI LE VOLTAIRE
Société Civile Immobiliere au capital de 3 566,16 € 0 0
Siége social : 55 rue Pierre Charron — 75008 PARIS 100 % 100 %
415 883 670 RCS PARIS
SCI LE BREVENT
Saociété Civile Immobiliere au capital de 2 257 @87 0 0
Siége social : 55 rue Pierre Charron — 75008 PARIS 100 % 100 %
415 254 663 RCS PARIS
KENTANA
Société Anonyme au capital de 31 000 € 0 0
Siege social : 3 av. Pasteur — L2311 LUXEMBOURG 100 % 100 %
RCS Luxembourg B109516
HILLGROVE INVESTMENTS GROUP
Société Anonyme au capital de 31 000 € 100 % 100 %

Siege social : 16 all Marconi — L2310 LUXEMBOURG
RCS Luxembourg B161514
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LIPO
Société Civile au capital de 1 000 €

Siege social : 2 rue de Bassano — 75116 PARIS

537 857 914 RCS PARIS

100 %

100 %

5. ldentité des personnes détenant des actions au-dlel’'un certain seuil (article L.233-13 et
L.247-2 du Code de Commerce)

Actionnariat de la Société (article L.233-13 du Coelde Commerce)

ACTIONNARIAT FIPP au 31/12/11
Actions % de % de droits de
capital vote
Monsieur Alain Duménil 137 000 0,11% 0,11%
Rodra Investissement 59 437076  48,53% 48,54%
Surbak 5 696 209 4,65% 4,65%
Bruxys 621 0,00% 0,00%
Acanthe Développement 1471 651 1,20% 1,20%
FIPP (autodétention) 22 524 0,02% 0,00%
Sous total 66 765 081 54,51%
Flottant 55706 473  45,49% 45,49%
Total 122 471 554  100,00% 100,00%

Selon les protocoles de cession d’actions conelusjliin 2011, la société ALCATEL-LUCENT a
franchi a la baisse les seuils de 2/3, 50 %, 183%2 20 %, 15 %, 10 % et 5 % et la société
EFFICACITE FINANCE ET CONSEIL les seuils de 10 % ®t% du capital de la Société.
Monsieur Alain Duménil a franchi indirectement ahlausse, par I'intermédiaire des sociétés qu'il
controle, les seuils de 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 1512, 50 % et 2/3. La société ACANTHE
DEVELOPPEMENT, individuellement, a franchi a la bae les seuils de 5 %, 10 %, 15 %, 20 %,
15 %, 1/3, 50 % et 2/3 du capital de la Sociéte.

Actions et droits de vote % capital et droits deev
Acanthe Développement* 81 054 74,60
Bruxys* 4 000 3,68
Vélo* 4 000 3,68
Baldavine SA* 3741 3,44
Total concert 92 795 85,41

(* sociétés contrblées directement ou indirectenpantMonsieur Alain Dumeénil).

A la cléture des opérations d’'Offre Publique d’AtHaimplifiée le 4 ao(t 2011, la société
ACANTHE DEVELOPPEMENT a franchi directement et iratitement a la hausse le seuil de 90
% du capital de la Sociéte.
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Actions et droits de vote

% capital et droits deev

Acanthe Développement* 89 170 82,07
Bruxys* 4 000 3,68
Vélo* 4 000 3,68
Baldavine SA* 3741 3,44
Total concert 100 911 92,88

(* sociétés contrblées directement ou indirectenpantMonsieur Alain Dumeénil).

Compte tenu des opérations d’apports en date doctbre 2011 et de leur rémunération par la
remise d’actions de la Société, du reclassemenacteans FIPP et de la distribution en nature des
actions de la Société par ACANTHE DEVELOPPEMENTogeles décisions de I'’Assemblée
Générale Ordinaire du 23 novembre 2011, Monsie@nADuménil a franchi directement et

indirectement a la baisse les seuils de 90 % ed2(&pital de la Société.

Actions et droits de vote % capital et droits dé&v
Rodra Investissements* 59 437 076 48,53
Surbak* 5681 209 4,64
Acanthe Développement* 1456 951 1,19
Alain Dumeénil 137 000 0,11
Total concert 66 712 236 54,47

(* sociétés contrblées directement ou indirectenpantMonsieur Alain Duménil).

A la connaissance de la Société, il n'existe awutre actionnaire détenant plus de 5 % du capital
ou des droits de vote.

Au 30 novembre 2011, le capital de la Société esippsé de 122 471 554 actions et droits de
vote, il n'existe pas de droit de vote double.

Titres d’autocontrdle (article L.233-13 du Code deCommerce)

Situation au 31 décembre 2011 :

La Société FIPP détenait au 31 décembre 2011 aersra’un contrat de liquidité 22.524 actions
propres.

Avis de détention et ali€énation de participations misées

Les sociétés filiales (détenues directement a amsrii0% de la société FIPP) ne détiennent pas
d’actions d’auto contrdle.

Par conséquence, il n'y a pas eu d'aliénation @astintervenues a l'effet de régulariser les
participations croisées conformément a I'articl233-19 du Code de Commerce.

6. Evénements importants survenus depuis la clotureedl’exercice de la Société et du Groupe

La société FIPP a opté le 23 mars 2012, pour leneédes sociétés d’investissements immobilier
cotées (SIIC) ainsi que certaines de ces filidkeafement non transparentes.
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La société FIPP en complément des garanties etastale sa créance sur ADT SIIC a pris une
hypotheque en sa faveur, d'un montant de 2 M€ 'sumeuble Le Bonaparte situé au Centre
d’Affaires Paris Nord — 183 avenue Descartes an@Mesnil.

Patrimoine :

Des négociations ont été entamées avec un promoétianal pour la vente des immeubles de
Lognes; celles-ci ont abouti a la signature enié&\2012 d’'une promesse de vente au prix de 4,1
millions d’euros pour une réalisation prévue ervi@an2013 aprés obtention d’'un permis pour la
construction d’un immeuble de logements.

Composition du Conseil d’Administration :

Au cours du Conseil d’Administration du 17 janvi2d12, Monsieur Nicolas Boucheron a été
coopté en qualité de nouvel Administrateur powldeée du mandat de son prédécesseur restant a
courir, soit jusqu’a l'issue de I'assemblée géremgpelée a statuer sur les comptes de I'exercice
clos le 30 novembre 2013, en remplacement de Mansiain Duménil, démissionnaire.

7. Situation et valeur du patrimoine — évolution prévsible et perspectives d’avenir de la
Société et du Groupe

Le Groupe FIPP a décidé d’adopter la norme 1ASadid, d’évaluer les immeubles de placement.
Cette option a pour objet de refléter dans les ¢esponsolidés les variations du marché des
« immeubles de placement », et de donner au patrinsa valeur de marché.

Marché francais :

Dans un contexte économique aux perspectives &iges, I'année 2011 a été irréguliere, avec
notamment une perte de confiance au second seniesteissance en trés légere hausse, (+1,6 %
contre +1,4 en 2010) laisse supposer que 2012vraitdpas connaitre une croissance supérieure a
+0,4%.

Malgré cette dégradation du contexte économiquejelmande sur le marché immobilier de
bureaux s’est globalement maintenue. Les loyersaikwt ainsi se maintenir ou connaitre une
|égére baisse.

Le marché régional de l'investissement immobiliemarqué le pas en 2011 aprés un rebond
notable en 2010. Les bureaux ont toutefois retrdesédaveurs des investisseurs a l'inverse de la
tendance générale.

L’hétellerie francaise n’est pas pour le momenteetife par le ralentissement économique
mondial : Avec une tendance a la hausse sur 201l saison estivale dynamique, le secteur est
dans une lignée positive avec des niveaux prooeesetords de 2007.

La croissance des nuitées de 2,8% par rapport @ 8dtlsoutenue notamment par les touristes
venus des pays en plein boum économique (BRICsiBRRussie, Inde et Chine), qui permettent
de contrer la baisse de fréquentation des tourstespéens.

Il est & noter que les régions Rhdne-Alpes et 8d-Eance ont été particulierement dynamiques.
Toutefois, du fait de la crise économique et désiquees d’austérité, la fréquentation et les prex
pourraient que faiblement progresser, voire stagne2012, mais comparativement & une année
2011 tres bonne.

En termes de transactions dans le secteur de lléri¢e la demande devrait rester forte,
essentiellement dans une optique de détentiongatéosme.
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La consommation des ménages n‘augmente que tkdsrfant : +0,6 % en 2011, et +0,5 % prévus
sur 2012. Le marché des commerces est victime tte tés faible progression: Le chiffre
d’affaires des commercants fait du sur-place.

Malgré la morosité du contexte économique, les uraldocatives restent trés élevées sur les
emplacements « prime », les centres villes et dsnsentres commerciaux régionaux.

L’indicateur de climat des affaires en France,iajog la confiance des ménages étant relativement
peu optimistes, les économistes tablent au mieunrselcroissance « molle » pour I'année a venir.

Marché londonien :

En moyenne, le prix des maisons britanniques a aogimde 1,6 % fin novembre 2011 selon
I'Indice Nationwide (indicateur immobilier outre-nehe)

Sur une base annuelle (c'est-a-dire, troisiemeesima 2011 par rapport au troisiéme trimestre
2010) les prix sont montés dans seulement 5 régielos les indices Nationwide et Halifax (autre
indicateur immobilier). Selon les données du Burdawadastre, sur une base annuelle (I'année
finissant en octobre 2011) seul Londres a enrégistie hausse de prix alors que les autres régions
voient leur prix tomber.

Le marché prime londonien reste fort mais est devees dépendant des acheteurs riches
étrangers, ce qui explique la moitié de toutewvéeres. La croissance du prix de la maison dans ce
segment du marché a ralenti ces derniers moisqirie dans Kensington & Chelsea et Camden
sont respectivement tombés marginalement en octtehfe2 % et 0,1 %.

Les agences locales confirment que Charles Stse&bugours un emplacement tres prise.

Marché bruxellois :

Dans un contexte économique toujours relativemestable, la deuxiéeme partie de I'année 2011
est caractérisée par une disparité de plus empnguée entre I'intérét porté pour le marché prime
et les autres.

Ainsi, s'il est a noter une légére reprise du marichmobilier bruxellois sur les six premiers mois
de I'année 2011 (environ 1,6 milliards d’euros déstissement direct), celui-ci s’est vite essoufflé
accentué par une augmentation de la durée de caiafigation des biens immobiliers et une
pression sur leurs valeurs de vente.

Il faut remarquer en effet que les biens du maRii@e loués a long terme font I'objet d’un intérét
toujours bien présent de la part des acheteursfisgeurs, I'offre pour ce type de bien, elle,anst
faible. A l'inverse, les acquisitions impliquant uisque plus important sont de plus en plus
délaissées par le marché, renforcant le manquiguldité pour ce type de biens et augmentant les
spread sur les taux de capitalisation correspoadant

Structurellement, compte-tenu de I'essentiel dasstctions réalisées lors de I'année 2011, I'actif
le plus recherché par les investisseurs est l'inileede bureaux de premiere qualité, placé dans les
zones clé avec des baux de longue durée, les ¢taorsapour ce type de bien s’effectuant avec des
taux de rendement proche de 5 %.

Il est a noter que la conversion des surfaces deaby a d’autres usages telles que des écoles,
résidences ou résidences hételiéres est une tendansemble s’affirmer depuis 2008, notamment
en ce qui concerne les immeubles de qualité, Hamép mais restés vacants depuis longtemps.

Au 31 décembre 2011, le patrimoine du groupe ashés 78.288 KE£. Il est composé a hauteur de
12.818 K€ de bureaux, 4.553 K€ de commerces, 36K00e murs d’hbtels et résidences
hételieres, 23.593 K€ d'immeubles résidentiels2® K€ de charges foncieres, de réserves et caves
et de parkings. En surfaces, les bureaux reprégete825 mz2, les commerces 4.232 mz, les hotels
28.798 m? et le résidentiel 1.444 m2. Les parkiagsaves représentent 2.046 m? et les charges
foncieres 1027a40ca.
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La situation nette du Groupe ressort de ce fait.a78 K€. Pour le calcul de I'Actif Net Réévalué
(ANR), il est ajouté a ce montant celui des titdesmutocontrdle (actions et BSA) dont la valeur
d’acquisition a été déduite des fonds propres esamation ainsi que la plus-value latente sur ces
actions. L’Actif Net Réévalué hors droits se déteerainsi au 31 décembre 2011 :

En K€
Capitaux propres consolidés 71.073
Titres d’autocontréle :
- 22.524 actions 4
Actif Net Réévalué 71.077
Nombre d’'actions (au 31/12/2011) 122.471.554
- ANR: 0,58 € par action

La comparaison avec un ANR au 31 mars 2011 n'estpeatinente en raison de l'importante
variation de périmetre sur I'exercice.

8. Approbation des comptes - Affectation du résultat- Dividendes versés - quitus aux
Administrateurs

Affectation du résultat social

L’affectation du résultat de votre Société, quesneous proposons, est conforme a la loi et a nos
statuts.

Nous vous proposons d’affecter la perte s’élevaatsomme de un million six cent quatre-vingt-
dix-huit mille cent quatre-vingt-un euros et virgtun centimes (1 698 181,21 €) comme suit :

Origine :
e perte de I'exercice clos le 30/11/2011 : (1 698,28%€)
e report a nouveau débiteur au 30/11/2011 : (12427€)

Affectation :
En totalité, au poste «report a nouveau» (1 822145€)

Charges non déductibles fiscalement (article 39-4udCode Général des Imp6ts)

Nous vous informons que nos comptes annuels cl8@ fovembre 2011 ne font apparaitre aucune
charge, ni dépense visées par l'article 39-4 dueGaénéral des Imp6ots.

Distributions antérieures de dividendes (article 238 bis du Code Général des Impots)

Conformément aux dispositions de l'article 243 His Code Général des Impbts, nous vous
rappelons que la Société n'a procédé a aucunébdisbn de dividende au titre des trois derniers
exercices.
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Quitus aux administrateurs

Nous vous proposons de donner quitus a vos adnaitgsts.

9. Activité en matiere de recherche et de développemiepour la Société et le Groupe (article
L.232-1 du Code de Commerce)

Nous vous rappelons, conformément aux dispositiensarticle L.132-1 du Code de Commerce
qgue notre Société et le Groupe n’ont engagé audépense au titre de I'exercice en matiére de
recherche et de développement.

10.Informations sur les mandats et fonctions exercésap les mandataires sociaux (article

L.225-102-1 alinéa 4 du Code de Commerce)

Nom et Mandat dans la] Date de | Date de fin Autre(s) Mandats et/oy
Prénom ou Société nomination| de mandat| fonction(s) dang fonctions dan
dénomination la Société une autre
sociale des société
mandataires (Groupe et
hors groupe)
Richard Administrateur | 07/06/2011 AGO Président du Cf liste en
LONSDALE- renouvelé lg appelée a Consell annexe
HANDS 29/09/2011| statuer sur| d’Administration
les compteg et Directeur
30/11/2013| Général depuis lg
25/11/2011
Alain Administrateur | 07/06/2011 AGO Président du Cf liste en
DUMENIL renouvelé lg appelée a Consell annexe
29/09/2011| statuer sur| d’Administration
les compteg et Directeur
30/11/2013| Général jusqu’aul
25/11/2011
Patrick Administrateur | 07/06/2011n  AGO Néant Cf liste en
ENGLER enouvelé le| appelée a annexe
29/06/2011| statuer sur
les comptes
30/11/2013
Thierry LE | Administrateur | 07/06/2011 AGO Néant Cf liste en
GUENIC renouvelé lg appelée a annexe
29/09/2011| statuer sur
les comptes
30/11/2013
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Nous vous invitons a consulter, en application dispositions de l'article L.225-102-1 alinéa 3 du
Code de Commerce en annexe 3 du présent rapptistdades autres mandats exercés par les
membres du Conseil d’Administration de notre Sécea cours de I'exercice clos le 30 novembre
2011.

Aucun membre du Conseil d’Administration n’atteimtimite d’age de 77 ans fixée par l'article 12
des statuts de la Société.

11. Informations sur les rémunérations et avantages veées aux mandataires sociaux (article
L.225-102-1 alinéa 1 du Code de Commerce)

En application des dispositions de l'article L.2Zl#2-1 du Code de Commerce, nous vous rendons
compte de la rémunération totale et des avantagetoutes natures versés durant I'exercice a
chaque mandataire social.

Tableau 1

Tableau de synthése des rémunérations brutes et degtions et actions attribuées a chaque
dirigeant mandataire social en K€

M. Richard LONSDALE-HANDS, Exercice 2010/2011 Exercice 2011
Président Directeur Général depuis le
25/11/2011 et Administrateur depuis le

07/06/2011

Rémunérations _dues au titre de I'exerdice 2
(détaillées au tableau 2)

Valorisation des options attribuées au cours de 0

I'exercice (détaillées au tableau 4)

Valorisation des actions gratuites attribuéeg au 0

cours de I'exercice (détaillées au tableau 6)

TOTAL 2

M. Alain DUMENIL, Exercice 2010/2011 Exercice 2011

Administrateur depuis le 07/06/2011 e
Président Directeur Général du 08/06/2011
au 25/11/2011

Rémunérations dues au titre de I'exercice 0
(détaillées au tableau 2)

Valorisation des options attribuées au courg de 0
I'exercice (détaillées au tableau 4)

Valorisation des actions gratuites attribuéeg au 0
cours de I'exercice (détaillées au tableau 6)

TOTAL 0
M. Patrick ENGLER, Exercice 2010/2011 Exercice 2011
Administrateur depuis le 07/06/2011

Rémunérations dues au titre de I'exercice 0
(détaillées au tableau 2)

Valorisation des options attribuées au courg de 0
I'exercice (détaillées au tableau 4)

Valorisation des actions gratuites attribuéeg au 0
cours de I'exercice (détaillées au tableau 6)

TOTAL 0
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M. Thierry LE GUENIC,
Administrateur depuis le 07/06/2011

Exercice 2010/2011

Exercice 2011

Rémunérations dues au titre de [I'exerdice 0 0
(détaillées au tableau 2)

Valorisation des options attribuées au cours de 0 0
I'exercice (détaillées au tableau 4)

Valorisation des actions gratuites attribuéeg au 0 0
cours de I'exercice (détaillées au tableau 6)

TOTAL 0 0

Mme Gilberte BEAUX,
Administrateur et Président du Conselil
d’Administration jusqu'au 07/06/2011

Exercice 2010/2011

Exercice 2011

Rémunérations dues au titre de I'exerd

(détaillées au tableau 2)

ice 0

Valorisation des options attribuées au courg de 0
I'exercice (détaillées au tableau 4)

Valorisation des actions gratuites attribuéeg au 0
cours de I'exercice (détaillées au tableau 6)

TOTAL 0

M. Xavier LANGLOIS D'ESTAINTOT,
Administrateur et Directeur Général
jusqu’au 07/06/2011

Exercice 2010/2011

Exercice 2011

Rémunérations dues au titre de [I'exerdice 0

(détaillées au tableau 2)

Valorisation des options attribuées au courg de 0

I'exercice (détaillées au tableau 4)

Valorisation des actions gratuites attribuéeg au 0

cours de I'exercice (détaillées au tableau 6)

TOTAL 0

Mme Nathalie TROLEZ-MAZURIER, Exercice 2010/2011 Exercice 2011
Administrateur jusqu’'au 07/06/2011

Rémunérations dues au titre de [I'exerdice 0

(détaillées au tableau 2)

Valorisation des options attribuées au courg de 0

I'exercice (détaillées au tableau 4)

Valorisation des actions gratuites attribuéeg au 0

cours de I'exercice (détaillées au tableau 6)

TOTAL 0

ALCATEL-LUCENT, Exercice 2010/2011 Exercice 2011
Administrateur jusqu'au 07/06/2011

Rémunérations dues au titre de [I'exerdice 0

(détaillées au tableau 2)

Valorisation des options attribuées au courg de 0
I'exercice (détaillées au tableau 4)

Valorisation des actions gratuites attribuéeg au 0
cours de I'exercice (détaillées au tableau 6)

TOTAL 0
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Tableau 2

Tableau récapitulatif des rémunérations brutes de ltague dirigeant mandataire social

Montants au titre de Montants au titre de
M. Richard LONSDALE-HANDS, I'exercice 2010/2011 I'exercice 2011
Président Directeur Général depuis le dus versés Dus Versés
25/11/2011
Rémunération fixe 2 2
Rémunération variable 0 0
Rémunération exceptionnelle 0 0
Jetons de présence 0 0
Avantages en nature 0 0
TOTAL 2 2
M. Alain DUMENIL, Montants au titre de Montants au titre de
Président Directeur Général du I'exercice 2010/2011 I'exercice 2011
08/06/2011 au 25/11/2011 dus versés Dus Versés
Rémunération fixe 0 0
Rémunération variable 0 0
Rémunération exceptionnelle 0 0
Jetons de présence 0 0
Avantages en nature 0 0
TOTAL 0 0
M. Patrick ENGLER, Montants au titre de Montants au titre de
Administrateur depuis le 07/06/2011 I'exercice 2010/2011 I'exercice 2011
dus verseés Dus Versés
Rémunération fixe 0 0
Rémunération variable 0 0
Rémunération exceptionnelle 0 0
Jetons de présence 0 0
Avantages en nature 0 0
TOTAL 0 0
M. Thierry LE GUENIC, Montants au titre de Montants au titre de
Administrateur depuis le 07/06/2011 I'exercice 2010/2011 I'exercice 2011
dus versés Dus Versés
Rémunération fixe 0 0
Rémunération variable 0 0
Rémunération exceptionnelle 0 0
Jetons de présence 0 0
Avantages en nature 0 0
TOTAL 0 0
Mme Gilberte BEAUX, Montants au titre de Montants au titre de
Président du Conseil jusqu'au I'exercice 2010/2011 I'exercice 2011
07/06/2011 dus versés Dus versés
Rémunération fixe 0 0
Rémunération variable 0 0
Rémunération exceptionnelle 0 0
Jetons de présence 0 0
Avantages en nature 0 0
TOTAL 0 0
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M. Xavier LANGLOIS Montants au titre de Montants au titre de
D'ESTAINTOT, I'exercice 2010/2011 I'exercice 2011
Directeur Général jusqu’au 07/06/2011 dus versés Dus versés
Rémunération fixe 0 0
Rémunération variable 0 0
Rémunération exceptionnelle 0 0
Jetons de présence 0 0
Avantages en nature 0 0
TOTAL 0 0
Mme Nathalie TROLEZ-MAZURIER, Montants au titre de Montants au titre de
Administrateur jusqu'au 07/06/2011 I'exercice 2010/2011 I'exercice 2011
dus versés Dus Versés
Rémunération fixe 0 0
Rémunération variable 0 0
Rémunération exceptionnelle 0 0
Jetons de présence 0 0
Avantages en nature 0 0
TOTAL 0 0
ALCATEL-LUCENT, Montants au titre de Montants au titre de
Administrateur I'exercice 2010/2011 I'exercice 2011
dus versés Dus Versés
Rémunération fixe 0 0
Rémunération variable 0 0
Rémunération exceptionnelle 0 0
Jetons de présence 0 0
Avantages en nature 0 0
TOTAL 0 0
Tableau 3

Tableau sur les jetons de présence (valeur brute)

Membres du Consell

Jetons de présence verses ¢

enJetons de présence verseés e

2010/2011 2011
M. Richard LONSDALE- 0
HANDS depuis le 07/06/2011
M. Alain DUMENIL depuis 0
M. Patrick ENGLER depuis le 0
07/06/2011
M. Thierry LE GUENIC 0
depuis le 07/06/2011
Mme Gilberte BEAUX 0
jusqu’au 07/06/2011
M. Xavier LANGLOIS 0
D’ESTAINTOT jusgu’au
07/06/2011
Mme Nathalie TROLEZ- 0
MAZURIER jusqu’au
07/06/2011
ALCATEL-LUCENT jusqu’au 0
07/06/2011
TOTAL 0 0
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Tableau 4

Options de souscription ou d’achat d’actions attrituées durant I'exercice a chaque dirigeant
mandataire social

Options N° et | Nature des| Valorisation| Nombre Prix Période
attribuées a date options des options| d’options d’exercice | d’exercice
chaque dirigeant du (achat ou selon la attribuées
mandataire social plan | souscription) méthode durant
par I'émetteur et retenue I'exercice
par toute société pour les
du Groupe comptes
consolidés
Néant
Tableau 5

Options de souscription ou d’achat d’actions levéedurant I'exercice par chaque dirigeant
mandataire social

Néant

Tableau 6

Actions gratuites attribuées a chaque dirigeant matataire social durant I'exercice

Néant

Tableau 7

Actions gratuites devenues disponibles durant I'exeice pour chaque dirigeant mandataire
social

Néant

Tableau 8

Historique des attributions d’options de souscripton ou d’achat d’actions

Information sur les options de souscription ou d’abat

Néant
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Tableau 9

Options de souscription ou d’achat d'actions
consenties aux 10 premiers salariés non
mandataires sociaux attributaires et options
levées par ces derniers

Nombre total
d’'options attribuées /
d’actions souscrites o
achetées

Prix moyen pondéré¢

Options consenties, durant I'exercice, par
I'émetteur et toute société comprise dans le
périmetre d’attribution des options, aux dix
salariés de I'émetteur et de toute société comp
dans ce périmetre, dont le nombre d’options ai
consenties est le plus élevé (information globa

Néant

rise
nsi
e)

Options détenues sur I'émetteur et les sociétés
visées précédemment, levées, durant I'exercic
par les dix salariés de I'émetteur et de ces

sociétés, dont le nombre d’options ainsi acheté
ou souscrites est le plus élevé (information

Néant
ev

es

globale)

Tableau 10

Contrat de
travail

Dirigeants
mandataires
sociaux

Régime de retraire
supplémentaire

fonctions

Indemnités ou
avantages dus ou
susceptibles d'étre
dus a raison de Ig

cessation ou du

changement de

Indemnités
relatives a une
clause de non

concurrence

oui non oui

non Oui

non

oui non

M. Richard
LONSDALE-
HANDS
Président
Directeur
Général
depuis le
25/11/2011

X

M. Alain
DUMENIL,
Président
Directeur
Général du
08/06/2011 au
25/11/2011

Mme Gilberte
BEAUX,
Président du
Conseil jusqu’au
08/06/2011

M. Xavier
LANGLOIS
D'ESTAINTOT,
Directeur
Général
jusqu’au
07/06/2011
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Fixation de I'enveloppe des jetons de présence polexercice 2011/2012 :

Nous vous informons gu’aucun jeton de présencettéaversé a vos mandataires sociaux durant
I'exercice clos le 30 novembre 2011.

Nous vous proposons de ne pas verser de jetonsédenge a vos administrateurs au titre de
I'exercice en cours.

12. Informations sur la maniére dont la Société prendn compte les conséquences sociales et
environnementales de son activité (article L.225-291 alinéa 4 du Code de Commerce)

Nous vous prions de vous reporter en annexe 2 p@amdre connaissance de la maniere dont la
Société prend en compte les conséquences sodi@egi®nnementales de son activité.

13. Seuil de participation des salariés au capital s@d (article L.225-102 du Code de
Commerce)

A la cléture de I'exercice, la participation dedasigs, telle que définie a l'article L.225-102 du
Code de Commerce, représentait 0% du capital steitd Société.

14. Informations relatives & la mise en ceuvre du progmme de rachat d’actions (article
L.225-211 du Code de Commerce)

Un programme de rachat par notre Société de s@sgsr@ctions a été autorisé par 'Assemblée
Générale Ordinaire Annuelle et Extraordinaire dis@dtembre 2011 pour une durée de 18 mois.
Ce programme arrivant donc a échéance en mars RGE3a proposé a la présente Assemblée la
mise en place d’'un nouveau programme de rachdiahacannulant et remplacant I'ancien.

Dans le cadre de I'autorisation conférée et confonent aux objectifs déterminés par 'Assemblée
Générale en date du 29 septembre 2011, un comn@umigumise en ceuvre d’'un contrat de
liquidité a été publié sur le site internet de I'&ANEk 4 novembre 2011 et la Société a procédé, au
cours de I'exercice 2011, aux opérations suivantes

AU COURS DE L’'EXERCICE ECOULE

Nombre d’actions propres rachetées 88.541
Nombre des actions propres vendues 78.017
Cours moyen des achats 0,2155
Cours moyen des actions vendues 0,2223

Montant global des frais de négociation : -

ACTIONS PROPRES INSCRITES
AU NOM DE LA SOCIETE AU 31/12/2011

Nombre : 22.524
Fraction du capital qu’elles représentent 0,018 %
Valeur globale évaluée au cours d’achat 4.035,07
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Le contrat de liquidité a été conclu avec CM-CICci8ies en novembre 2011 (pour un an
renouvelable par tacite reconduction

Le détail des finalités et des opérations réaliséedes actions de la Société figure dans le nappo

spécial, mentionné au point 23 du présent rapptabli conformément aux dispositions de I'article

L.225-209 alinéa 2 du Code de Commerce, et cedafimous informer sur les opérations réalisées
en vertu des dispositions prévues a l'article L-228 alinéa 1 du Code de Commerce.

15. Situation des mandats des administrateurs

Nous vous rappelons la nomination, faite a titrevimoire par le Conseil d’Administration du 17
janvier 2012, de Monsieur Nicolas Boucheron, auxcfmns d’Administrateur pour la durée du
mandat de son prédécesseur restant a courir, eplaggment de Monsieur Alain Duménil,
démissionnaire.

En application des dispositions légales et statkganous vous demandons de bien vouloir ratifier
cette nomination.

Par ailleurs, aucun mandat d’Administrateur n'arivéchéance a la présente assemblée.

16. Situation des mandats des Commissaires aux Comptes

Aucun mandat de Commissaire aux Comptes n'arrigeh@&ance a la présente assemblée.

17. Modification de la date de cléture de I'exercice soal de la Société

Afin d’'uniformiser la date de cléture de la Sociétécelle de ses filiales, il est envisagé de
modifier la date de cléture de I'exercice social ldeSociété, laquelle passerait du 30
novembre au 31 décembre.

Cette modification serait d’application immédiaktédien que I'exercice social commencé le
1*" décembre 2011 aurait une durée exceptionnelleSduadis et serait clos le 31 décembre
2012.

L'article 21 des statuts de la Société intitulé xef€ice social » serait en conséquence
modifié comme suit :

«ARTICLE 21 — EXERCICE SOCIAL

Chague exercice social a une durée d’'une annéeamimence le®1janvier et finit
le 31 décembre. »

41 /61



18. Autorisation donnée au Conseil d’Administration a leffet de mettre en place un nouveau
programme de rachat d’actions

L’Assemblée Générale Ordinaire et Extraordinairedate du 29 septembre 2011 a autorisé le
Conseil d'Administration a I'effet de mettre engadaun nouveau programme de rachat d’actions
pour une période de dix-huit mois.

Cette autorisation arrivant a échéance en mars, 204&a donc proposé a la présente Assemblée
de renouveler cette autorisation pour une nouypdiede de dix-huit mois.

Ces achats et ventes pourraient étre effectuésitastdins permises ou qui viendraient a étre
autorisées par les lois et reglements en vigueur.

L'acquisition, la cession ou le transfert des adtipourraient étre effectués, sur le marché oudle g
a gré, par tout moyen compatible avec la loi etdglementation en vigueur, y compris par
I'utilisation d'instruments financiers dérivés at pcquisition ou cession de blocs.

Ces opérations pourraient intervenir a tout mormsmis réserve des peériodes d'abstention prévues
par le reglement général de I'Autorité des Mar¢hganciers.

Le prix maximum d'achat ne pourrait excéder 1 € €uro) par action et le nombre maximum
d'actions pouvant étre acquises au titre de laeptésautorisation serait, conformément a l'article
L.225-209 du Code de Commerce, fixé a 10 % du abgpitcial de la Société ; étant précisé que (i)
le nombre d'actions acquises par la Société emgudeur conservation et de leur remise ultérieure
en paiement ou en échange dans le cadre d'unetiopéda fusion, de scission ou d'apport ne
pourra excéder 5% de son capital, conformémentd&positions de l'article L.225-209, alinéa 6
du Code de Commerce, et (ii) cette limite s'ap@igun nombre d'actions qui sera, le cas échéant,
ajusté afin de prendre en compte les opératiorectaffit le capital social postérieurement a la
présente assemblée, les acquisitions réaliséela [@ociété ne pouvant en aucun cas l'amener a
détenir, directement ou par I'intermédiaire d’'umegpnne agissant en son propre nom mais pour le
compte de la Société, plus de 10 % du capital koitiant précisé que le montant global que la
Société pourra consacrer au rachat de ses progressasera conforme aux dispositions de I'article
L.225-210 du Code de Commerce. En cas d'augmem@dicapital par incorporation au capital de
primes, réserves, bénéfices ou autres sous foattékuition d'actions gratuites durant la durée de
validité de la présente autorisation ainsi qu'es @& division ou de regroupement des actions, le
prix unitaire maximum ci-dessus visé serait ajugstéun coefficient multiplicateur égal au rapport
entre le nombre de titres composant le capitaltdicggrération et ce nombre apres l'opération.

Nous vous proposons d’'accorder a votre Conseil whifscstration tous pouvoirs nécessaires a
I'effet de :

- décider la mise en ceuvre de la présente autorisatio

- passer tous ordres de bourse, conclure tous aceordse, notamment, de la tenue des
registres d'achats et de ventes d'actions, confoemga la réglementation boursiere en
vigueur ;

- effectuer toutes déclarations et de remplir towesres formalités et, de maniére
générale, faire ce qui sera nécessaire.
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19. Autorisation donnée au Conseil d’Administration a leffet de réduire le capital social par
annulation des actions auto-détenues

L’Assemblée Générale Ordinaire Annuelle et Extrawile en date du 29 septembre 2011 a
autorisé le Conseil d'Administration a réduire &pital social, en une ou plusieurs fois, dans les
proportions et aux époques qu'il décidera, par lation de toute quantité d'actions auto-détenues
qu'il décidera dans les limites fixées par la ¢minformément aux dispositions des articles L.225-
209 et suivants du Code de Commerce.

Cette autorisation a été consentie pour une péded#ix-huit mois et arrivera donc a échéance en
mars 2013. Il sera donc proposé a la présentamkdée de renouveler cette autorisation pour une
nouvelle période de dix-huit mois.

20. Conventions réglementées et conventions courantes

Nous vous informons qu’aucune convention viséaditle L.225-38 du Code de Commerce n'a
été conclue au cours de I'exercice clos au 30 nbver2011.

Par ailleurs, aucune convention ancienne, approaweeours d’'exercices antérieurs, ne s'est
poursuivie au cours de I'exercice clos le 30 noven#®11 au sein de la Société.

21.Rapport du Président établi en application des digpsitions de I'article L.225-37 du Code
de Commerce

En application des dispositions de l'article L.2Zb-du Code de Commerce, le Président vous
rendra compte dans un rapport joint des condititnpréparation et d’organisation des travaux du
Conseil ainsi que des procédures de contrble imteises en place par la Société.

22.Rapport complémentaire du Conseil d’Administration sur l'utilisation des délégations
relatives aux augmentations de capital (articles 225-129-1 et L.225-129-2 du Code de
Commerce)

Le Conseil d’Administration n'ayant pas usé, aursale I'exercice clos le 30 novembre 2011, de
la délégation que lui avait conférée I'Assembléadale Ordinaire Annuelle et Extraordinaire du
29 septembre 2011, relative aux augmentations @éatale rapport complémentaire visé a
l'article L.225-129-5 du Code de Commerce n’est neasiis.

23.Programmes de rachat d’'actions

Conformément a la loi, nous vous rendons compte aEsations d’achat d’actions propres
réalisées par la Société 1° avril au 30 décembre 2011en vertu de I'autorisation conférée par
'Assemblée Geénérale des actionnaires, conforméngenkarticle L.225-209 du Code de
Commerce.

L’Assemblée Générale des actionnaires de la SoEiE du 29 septembre 2011 a autorisé un
programme de rachat d’actions conformément adlerti.225-209 du Code de Commerce.
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Finalités de I'opération Nombre d’actions | Prix des actions Volume Réallocation a

d’achat d’actions achetées pour achetées d’actions d'autres finalités
cette finalité cédées pour
cette finalité

Animation du marché
secondaire ou de la liquidit|
de I'action de la Société au

travers d’un contrat de 88.541 19.083,24 78.017

liquidité conforme a une
charte de déontologie
reconnue par 'AMF
Mise en ceuvre de tout plal
d’options d’achat d'actions

1A

=)

Attribution gratuite
d’'actions a des salariés
et/ou mandataires sociau
Attribution d’actions a des
salariés, et le cas échéan
des mandataires sociaux g
titre de la participation aux|
fruits de I'expansion de
I'entreprise et de la mise en
ceuvre de tout plan
d'épargne d’entreprise

c

Achat d’actions pour la
conservation et remise
ultérieure a I'échange ou en
paiement dans le cadre
d’opérations éventuelles de
croissance externe

1

Remise d’actions lors de
I'exercice de droits attachés
a des valeurs mobiliéres
donnant acces au capital

Annulation des actions
rachetées

24. Tableau récapitulatif des délégations accordées adonseil d'Administration en matiére
d’augmentation de capital en cours de validité

Vous trouverez en annexe 4 un tableau récapitudatf délégations conférées par I'Assemblée
Générale au Conseil d’Administration actuellementeurs de validité (article L.225-100 du Code
de Commerce).

Lesdites délégations de compétence ont été dorme€onseil d'’Administration par I'Assemblée
Générale Ordinaire Annuelle et Extraordinaire dus@ptembre 2011 et arriveront a échéance le 28
septembre 2013.
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25.Tableau récapitulatif des opérations visées a l'aitle L.621-18-2 du Code Monétaire et
Financier (article 2 du décret du 2 mars 2006 et gicles 222-14 et 222-15 du Reglement
Général de 'AMF)

Aucune opération n'ayant été réalisée et/ou padtémtre connaissance au cours de I'exercice
écoulé, le tableau récapitulatif visé par I'articlé21-18-2 du Code Monétaire et Financier n’est en
conséquence pas requis au titre de I'exercicelel8® novembre 2011.

26.Opérations d’attribution d’'actions réalisées en vetu des articles L.225-197-1 a
L.225-197-3 du Code de Commerce et opérations résdies en vertu des dispositions
prévues aux articles L.225-177 a L.225-186 du Code Commerce

Aucune action n'ayant été attribuée gratuitement@us de I'exercice clos le 30 novembre 2011,
ni aucune opération réalisée en vertu des disposifprévues aux articles L.225-177 a L.225-186
du Code de Commerce, les rapports visés aux articB25-197-4 et L.225-184 al 1 du Code de
Commerce n'ont pas lieu d’étre établis.

27.Eléments susceptibles d’avoir une incidence en cd%ffre publique (article L.225-100-3
du Code de Commerce)

10 structure du capital de la Société
Le capital social est fixé a la somme de 15 QD &uros.
Il est divisé en 122 471 554 actions ordinairgg&eement libérées.

20 restrictions statutaires a l'exercice des glrdié vote et aux transferts d'actions ou les
clauses des conventions portées a la connaissaniee3bciété en application de l'article
L.233-11 du Code de Commerce
Néant.

3° participations directes ou indirectes dansgtal de la Société dont elle a connaissance en
vertu des articles L.233-7 et L.233-12 du Code dmf@erce
cf. point 5 du présent rapport.

40 liste des détenteurs de tout titre comportantdioits de contréle spéciaux et la description
de ceux-ci
Néant.

50 mécanismes de contrble prévus dans un évesysédme d'actionnariat du personnel,
quand les droits de contrble ne sont pas exerecé&emernier
Néant.

6° accords entre actionnaires dont la Société mmatssance et qui peuvent entrainer des
restrictions au transfert d'actions et a I'exerdieg droits de vote

La Société n’a connaissance d’'aucun accord enti@naaires qui pourrait entrainer des
restrictions au transfert d'actions et a I'exerdieg droits de vote.
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70

80

90

10°

regles applicables a la nomination et au rermept@nt des membres du Conseil

d'Administration ainsi gu'a la modification deststa de |la Société

La société est administrée par un conseil d’adimatien composé de trois membres au
moins et de dix-huit membres au plus. En cas derfuse nombre pourra étre augmenté
dans les limites et conditions fixées par la I@. durée des fonctions des administrateurs
est de trois ans. Les administrateurs sortantsrg@fijibles sous réserve des dispositions
ci-apres. L'administrateur nommé en remplacememt autre ne demeure en fonction que
pour le temps restant a courir du mandat de saltépesseur.

Les assemblées d’actionnaires sont convoquéeslibéraét dans les conditions prévues
par la loi.

pouvoirs du Conseil d'/Administration, en pautier I'émission ou le rachat d'actions
cf. points 14, 18 et 23 du présent rapport.

accords conclus par la Société qui sont maddié¢ prennent fin en cas de changement de
contrble de la Société, sauf si cette divulgatibors les cas d'obligation |égale de
divulgation, porterait gravement atteinte a sefréts

Néant.

accords prévoyant des indemnités pour les mesmtu Conseil d'Administration ou du
Directoire ou les salariés, s'ils démissionnensak licenciés sans cause réelle et sérieuse
ou si leur emploi prend fin en raison d'une offublmue

Néant.

28.Tableau des résultats

Au présent rapport est joint en Annexe 6 conformmitraeix dispositions de l'article R.225-102 du
Code de Commerce, le tableau faisant apparaitrédestats de la société au cours de chacun des 5
derniers exercices.

29.Pouvoirs en vue des formalités

Nous vous proposons de conférer tous pouvoirs aeyod’'un exemplaire, d'une copie ou d'un
extrait du présent proces-verbal a 'effet d’acctimputes les formalités de dépbt et de publicité
requises par la loi.
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Conclusion

Nous vous demandons de donner quitus entier atitiiééi votre Conseil d’Administration de sa
gestion pour 'exercice clos le 30 novembre 20Idsiagu’aux Commissaires aux Comptes pour
I'accomplissement de leur mission qu'ils vous matatdans leur rapport sur les comptes annuels.

Votre Conseil vous invite & approuver, par votreeyée texte des résolutions qu'il vous propose.

LE CONSEIL D’ADMINISTRATION
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ANNEXE 1- Patrimoine

loyers
TO N TO potentiel du
ADRESSE NATUREDUBIEN | physique | | Surface dont m financier | loyer actuel | libre {AV). Loyer
mmeuble vacants . potentiel total
actuel actuel année
compléte
PARIS
3 rue de Chazelles [PARIS 8éme |  Lots de Copropriété | 100% | 428 mA | om: | 100% 47 295 €] [ 47 295 €]
Total PARIS  100% 428 m* 0om*_ 100% 47 295 0 47 295 €|
REGION PARISIENNE
Hétel du Parc des Expositions [VANVES (92) HOTEL 100% 2 250 m? 0 m? 100% 464 142 € 0€ 464 142 €
Centre Cial Clos la Garenne FRESNES (94} Centre commercial 46% 4825 m* 2612 m* 1% 116 857 € 259 652 €] 376 509 €
le Rousseau LOGNES (77) Immeuble de bureaux 25% 2697 m? 2027 m* 26% 67 496 € 188 229 € 205725 €
Le Voltaire - 2 allée Voltaire  [LOGNES (77) IMMEUBLE 44% 2 697 m* 1520 m? 50% 139733 € 137 958 €] 277 691 €
Immeuble Ampére ﬁ;gﬂﬂ;} m”“;&ﬁg”** 100% 6531 0m | 100% 448756 € 0€| sgT56€
Total Région Parisi 68% 19 000 m? 6160 m* 68% 1236 984 585839 1822823 €
PROVINCE
Chalets - route du Pleney MEGEVE (74) Résidense 100% 939 m* 0m 100% 304 787 € 0 €] 304 787 £
les Dauphins FERMEY ({01) Centre commercial 85% 769 m* 115 m? 94% 86 296 € 6039 € 94 335 €
IAujon FLAINE (74) HOTEL 100% 6 347 m? 0m? 100% 542 413 € 0€ 542 413 €
le Totem FLAINE (74) HOTEL 100% 4 967 m? 0 m? 100% 392 727 € 0€ 392727 €
Le Brevent FLAINE (74) Caves 0% 113 m? 113 m? 0% 0€ 0 €] D€
le Varet ARC 2000 (73) HOTEL 100% 8074 m? 0 m? 100% 376 308 € 0€ 376 308 €
Le Varet Bail & construction ARC 2000 (73) 100% 7160 m2 0 m? 100% 0€ 0€ 0€
Terrain Rue Jean Boin VERDUN TERRAIN 0% 127a05ca 127a05ca 0% 0€ 0€ 0€
Terrain Villeneuve dAscq VILLENEUVE TERRAIN 0% 900a35¢a 900a35¢a 0% 0e o€ 0e
D'ASCO (59)
Total Province  99% 28 369 m? 228 m*__ 100% 1704 531 65039  1710570€
ETRANGER
Avenue de [Astronomie [BRUXELLES [ HOTEL PARTICULIEER | 0% | 3043 e | 3M3IME [ 0% 0 £] 503 955 €] 508 955 €
Charles Street [LONDRES | HOTEL PARTICULIER | 100% | 505 m? | 0m: | 100% 263 613 €] [ 253613 €
Total Etranger _ 14% 3518 m? 3043 m? 33% 253 513 508 955 762 468 €
TOTAL GROUPE FIPP (A)]  82% 51345 m* 9431 m* 75% 3242323€  1100833€ 4343156 €]
B =A - Promesses en cours (2011 et 2012)]  92% 40 351 m? 3156 m* 65% 2829 941 508 955 4343 156]
C =B - en cours de travaux|  100% 37 314 m* 113 m* 74% 2829941 € 0€ 3834201¢€
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ANNEXE 2 — Information sur la maniére dont la Soci¢ée prend en charge les conséquences
sociales et environnementales de son activité

Les sociétés cotées sont tenues depuis la loi NREsdmai 2001 de préciser dans leur rapport de
gestion la maniere dont elles prennent en comptedaséquences sociales et environnementales de
leur activité.

Notre Société ayant une activité de fonciere soi¢ activité d’acquisition ou de construction
d'immeubles en vue de la location et de prise dégjzation directe ou indirecte dans des sociétés
ayant cette méme activité, celle-ci n’a pas d'imsgnificatif en matiere d’emploi en lle de France
compte tenu des effectifs du Groupe, ni d'effetipalierement nocif sur I'environnement.

POLITIQUE SOCIALE (article R225-104 du Code de Comnerce)

- Informations liées a I'effectif :

Au 30 novembre 2011 la société et ses filialesai@w pas de salariés.

POLITIQUE ENVIRONNEMENTALE (Articles R.225-104 ET R .225-105 du Code de
Commerce)

Votre Groupe s'intéresse de pres au respect desesorelatives a I'environnement, cette politique
se caractérise par une attention particulierederBacquisition de nouveaux immeubles ou lors des
décisions prises dans les programmes de travauxdéissurer un respect de la législation en
vigueur et de maniére plus générale de se prot&Egere tous facteurs de risque de pollution et de
toxicité.

- Mesures et démarches en matiere d’environnement :

Les investissements immobiliers sont réalisés spe@ant la |égislation en vigueur concernant les
états parasitaires, la reglementation sur I'amiattea lutte contre le saturnisme.

Les investissements nécessitant des travaux decesation ou d'aménagement sont tous réalisés
en conformité avec I'ensemble des regles relatvasprotection de I'environnement.

A cet égard, en qualité de Maitre d’ouvrage, noaadatons systématiquement :

- des organismes de contréle (VERITAS, SOCOTEC, QUXDINSULT...) afin de
vérifier le respect de toutes les normes en vigsauta construction ou la sécurité des
personnes ;

- des missions de coordination en matiére de sécerrite protection de la santé des
travailleurs.

Cette politique se traduit également par la vetfan des diagnostics et des préconisations

effectuées par les bureaux de controle et pardbsation de travaux de mise en conformité des
immeubles concernés.
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- Consommation des ressources en eau, matieres pesraiéénergies :

Les charges d’eaux, d’électricité, de gaz et del fomncernent la fourniture de vos immeubles. Les
immeubles ont été acquis fin novembre 2011. Paséguent, les charges d’énergie portent sur
quelques jours et ne sont donc significatives.

Dépenses engagées pour prévenir les conséquenkastisaé de la Société sur I'environnement :

L’activité de la Société n’entrainant pas de conséqes sur I'environnement, la Société n'a engagé
aucune dépense spécifique dans ce domaine.
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ANNEXE 3 - Liste des mandats des mandataires sociau

Monsieur Richard LONSDALE-HANDS , Administrateur, Président du Conseil d’Administa

et Directeur Général de votre Société a exercé grgnut ou partie de I'exercice clos le 30
novembre 2011, les fonctions suivantes :

Président Directeur Général et Administrateur delzété : FIPP ;

Directeur Général de la société : Alliance Déveppnt Capital S.I.I.C jusqu’au 14 décembre
2011 ;

Administrateur des sociétés : FIPP, Orco Propertuf, Ortac Resources PLC ;

Président de la société : Laurean ;

Gérant des sociétés : Geober Paris, Haussmann &lisshhann 78, Saudade, Société
d’'Investissements Immobiliers, Wallace Finance jigg 21 juin 2011.

Monsieur Alain DUMENIL , Administrateur de votre Société a exercé penttaritou partie de
I'exercice clos le 30 novembre 2011 les fonctiamsantes :

Président Directeur Général et Administrateur desdaiété : Acanthe Développement, FIPP
jusqu’au 25 novembre 2011 ;

Président du Conseil d'Administration des socié#iance Développement Capital SIIC — ADC
SIIC, Smalto, Poiray Joaillier jusqu'au 6 mars 201Société Nouvelle d’Exploitation de
Rénovation du Théatre de Paris — SNERR ;

Directeur de la société : Francesco Smalto UK ladhit

Administrateur de la société : FIPP jusqu’au 1¥i@n2012 ;

Président des sociétés : Ad Industrie, Compagnie Baene Production ;

Gérant des sociétés : BSM jusqu'au 20 janvier 2@Htions de I'Herne, Padir, Poiray Joalillier
Suisse, Société Civile Mobiliére et Immobiliere JSEchet, Valor ;

Co-gérant de la société : Smalto Suisse,

Monsieur Patrick ENGLER , Administrateur de votre Société, a exercé penttantou partie de
I'exercice clos le 30 novembre 2011 les fonctiamsantes :

Président Directeur Général et Administrateur dekiété : Alliance Finance ;

Directeur Général et administrateur de la soci&éciété Nouvelle d’Exploitation de Rénovation,
et de Renaissance du Théatre de Paris — SNERR ;

Administrateur des sociétés : Acanthe Développenfiiance Développement Capital S.1.1.C -
ADC SIIC, FIPP, Poiray Joalillier SA, Smalto ;

Représentant d’'une personne morale administratng ld société : Alliance Finance ;

Gérant des sociétés: Agence Haussmann Transachiombilier de Prestige, Ingénierie,
Ingénierie et Gestion, Sep 1.

Monsieur Thierry LE GUENIC , administrateur de votre Société a exercé pertdantou partie
de I'exercice clos le 30 novembre 2011 les fonatismvantes :

Président Directeur Général et administrateur ded¢aeté : Financiere Amon ;

Directeur Général de la société : Smalto ;

Administrateur des sociétés : EK Boutiques, FIRIxay Joaillier SA, Smalto ;

Représentant d’'une personne morale administratng ks sociétés : Luxury Distribution Cannes,
Francesco Smalto International ;

Président des sociétés : Malesherbes Conseils #s=s, Mode et Marques, Outlet Finance,
Softway ;

Gérant des sociétés : SCI Saxe Vaudoyer, Socigtie Gontault DS ;

Co-gérant de la société : Francesco Smalto Geneve.
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ANNEXE 4 — Tableau récapitulatif des délégations aordées au Conseil d’Administration en
matiere d'augmentation de capital en cours de valité

En euros Date d¢  Date Montant | Augmentatio| Augmentation(s) Montant résidue
'AGE |d'expiration| autorisé n(s) réalisée(s) au au jour de
de la réalisée(s) les  cours de I'établissement
délégation années I'exercice du présent
précédentes tableau
Exercice 2010
Délégation de
compétence a l'effet 29 o8
d augmenter Ie_ capita Iseptemb' novembre 100 000 000 néant néant 100 000 000
par incorporation de €
X e e 2011 2013
réserves, bénéfices qu
primes
Déllégation‘ de 29 o8
d(,:ompetence al eff_et septembr novembre 100 000 000 néant néant 100 000 000
augmenter le capital €
- L e 2011 2013
avec maintien du DP$
Délégation de
compétence a l'effetf 29 28
d’augmenter le capitdlseptembr novembre 100 Oé) 0 000 néant néant 100 000 000
avec suppression dy e 2011 2013
DPS
Autorisation
d’augmenter le capital 29 28 10 % du néant néant 100 000 000 €
en remunération d’un septembr novembre | capital social
apport de titres e 2011 2013
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ANNEXE 5 — Rapport du Président du Conseil d’Adminstration sur les procédures de
contréle interne

Chers Actionnaires,

En application des dispositions de l'article L.2ZZ5-du Code de Commerce, des modifications
apportées par l'ordonnance n°2009-80 du 22 jan2809, le Président du Conseil
d’Administration a établi le présent rapport.

Ce rapport rend compte de la composition, des tiongdi de préparation et d'organisation des
travaux du Conseil ainsi que des procédures der@eninterne et de gestion des risques
actuellement mises en place ou dont la mise ene@stren cours au sein de la Société.

Ce rapport indique en outre les éventuelles limoitest apportées par le Conseil aux pouvoirs du
Directeur Général.

Le Conseil d’administration ayant décidé de ne pasréférer a un code de gouvernement
d’entreprise élaboré par les organisations reptéasees des entreprises, sont exposées dans ce
rapport les raisons de ce choix ainsi que les sedgecontréle interne retenues.

Ce rapport indique enfin les modalités particubérelatives a la participation des actionnaires a
I'’Assemblée Générale ainsi que les principes desegrrétés par le Conseil d’administration pour
déterminer les rémunérations et avantages de taitiiee accordés aux mandataires sociaux.

Le présent rapport a été approuvé par le Consailnainistration dans sa séance du 30 mars 2012.

C'est dans ces circonstances et afin de respeeterdispositions relatives a la gouvernance
d’entreprise (article L.225-37 du Code de Commercgie je vous soumets les informations
suivantes :

| —Code de gouvernement d’entreprise élaboré par $e organisations représentatives des
entreprises

La loi n°2008-649 du 3 juillet 200Bstaure une distinction selon que la Sociétésere ou non
volontairement & un code de gouvernement d’engeprélaboré par les organisations
représentatives des entreprises.

Notre Société ne se conformant pas a l'intégraléé recommandations du Code AFEP MEDEF
pour les raisons légitimes ci-apres évoquées, mé@onformément & ce que prévoit la loi elle-
méme, de déclarer qu’elle ne se référait pas alwote.

Pour autant, depuis plusieurs années, des procedareontrole interne ont été mises en place et
ont été renforcées, de sorte que de réels progtedé pu étre constatés et que la référence a un
tel code ne s’est non seulement pas imposée mapgarue de surcroit inadaptée a la Société.

Notre Société est cotée sur Euronext Paris eté@ puir le régime juridique et fiscal dérogatoire
des SIIC. Toutefois, notre Groupe constitue seprpgéquipes nécessaires a la gestion des actifs
apportés. Au 30 novembre 2011, le Groupe n'a pasaliEiés et bénéficie de salariés mis a
disposition. Il n’a pas les ramifications ni I'orgaation de la plupart des sociétés cotées en &ours
Cette mise a disposition d’équipes restreinte ifadé communication, le travail en commun et par
suite, I'efficacité des mesures de contréle interne
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En effet, I'effectif réduit des organes de directiacilite la mise en ceuvre des orientations de la
Sociéte.

La souplesse de la structure permet par exemplague administrateur d’obtenir facilement les
informations nécessaires a I'accomplissement dmisaion — notamment celle de controle — et
d’échanger sur ce point avec les autres admirestreiet/ou cadres dirigeants de la Société.

Il — Préparation et organisation des travaux du Coseil d’Administration

1. Conseil d’Administration

Mission

Votre Conseil d’Administration définit la stratégide I'entreprise, désigne les dirigeants
mandataires sociaux chargés de gérer I'entrepass I& cadre de cette stratégie et choisit le mode
d’organisation (dissociation des fonctions de pl&si et de directeur général ou unicité de ces
fonctions), contrble la gestion et veille a la dggatle l'information fournie aux actionnaires ainsi
qu'aux marchés, a travers les comptes ou a |I'astd®pérations importantes.

Composition

Conformément aux dispositions de I'article L225&8inéa 6 du code de commerce tel que modifié
par l'article 26 de la loi n°2008-649 du 3 juill2D08, le présent rapport rend compte de la
composition du Conseil d’administration.

Votre Conseil d’Administration est composé de quatembres :

- Monsieur Richard LONSDALE-HANDS, Président du Cadhsd Administration et
Directeur Général,

- Monsieur Nicolas BOUCHERON, administrateur,

- Monsieur Patrick ENGLER, administrateur

- Monsieur Thierry LE GUENIC, administrateur.

La liste des autres fonctions et mandats exercevgsadministrateurs figure en annexe 3 du
rapport du Conseil d’Administration.

Aucun membre de votre Conseil n’est actuellemanpétmi les salariés.

Organisation

Les Commissaires aux Comptes sont convoqués aufdoré du Conseil d’Administration qui
arréte les comptes annuels et les comptes senwstinsi, le cas échéant, qu'a toute réunion du
Conseil ou leur présence serait jugée utile.

Les convocations sont faites par écrit dans un d#ionnable.
La programmation des dates de Conseil est faitBsanfment t6t pour assurer une bonne et
compléte information des administrateurs ; étaatigé que ces derniers disposent du droit de se

faire communiquer toute information ou tout documeécessaire a I'accomplissement de leur
mission.
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A cet égard, le Président s'efforce de leur comioueni toutes informations ou documents
nécessaires préalablement, pour permettre aux nesntr Conseil de préparer utilement les
réunions. De méme, chaque fois qu'un membre du &loas fait la demande, le Président lui
communique dans la mesure du possible les élématitsiésire recevoir.

Les réunions se tiennent au siége social. Au cdar$exercice clos le 30 novembre 2011, le
Conseil d’'administration s’est réuni douze fois.

La présence physique des membres aux réunionsragétise dans la mesure des disponibilités et
de la nature des réunions.

Outre les points et décisions relevant légalemesd dttributions de cet organe, le Conseil
d’Administration a débattu, des principales adiomjeures conduites au cours de I'exercice clos
le 30 novembre 2011 tant sur le plan externe (ad@pns, cessions, commercialisations, marchés)
gu'en matiéere de stratégie du Groupe et politigiraniciere (restructuration du Groupe,
financement de I'activité, émission de valeurs rields, augmentations de capital)

Aucune réunion n'a été provoquée a linitiativedti@nistrateurs.

2. Comité spécialisé contribuant a I'efficacité degsavaux du Conseil

Composition

Un Comité se réunit régulierement. Il est constitlie dirigeant (Monsieur Richard Lonsdale-
Hands), d’au moins deux administrateurs de la $aér les trois autres membres composant le
Conseil d’Administration, du directeur du p6le imbileer (Monsieur Philippe Mamez), de la
directrice administrative et financiere (Madame réfee Soucémarianadin) et du directeur
juridigue (Monsieur Nicolas Boucheron).

Missions
Il a pour missions principales de procéder a I'eslam

- des comptes sociaux et consolidés du Groupe,

- des investissements (étude et analyse des inwagssgs) et travaux d’entreprises, des
permis (de démolir et construire),

- des financements, (montant, taux et durée des erspru

- des arbitrages et de toutes les cessions,

- de la gestion administrative du Groupe et du sdivipatrimoine (cession, travaux et
gestion locative),

- de la communication financiére,

- de la gestion financiére et de la trésorerie,

- de la politique sociale (recrutements),

- du suivi des procédures juridiques (contentieux).

Le cas échéant, certains collaborateurs, cadresoseils externes sont invités a participer aux
séances ou peuvent y étre entendus.

Organisation

Le Comité se réunit régulierement, au moins une f@ir mois, selon un calendrier fixé par le
Président Directeur Général en fonction des didplitds sur un ordre du jour préparé par le
Président.

55/61



A l'occasion de la réunion de ce Comité, les ddfés services de la Société préparent des
documents de synthése et peuvent requérir l'inonigle tout point jugé utile a I'ordre du jour de
ce dernier.

Dans ce cadre, le comité peut entendre les directipérationnelles et recourir en tant que de
besoin a des experts extérieurs.

Les projets d’acquisition d'actifs ou d'arbitragesnt systématiquement présentés au sein du

Comité qui décide de I'opportunité de ces opératiende leur analyse et nomme, le cas échéant,
un responsable de projet.

3. Comité d’audit

En application de l'article L.823-20 du Code de @uence tel que modifié par l'article 14 de
I'Ordonnance n°2008-1278 du 8 décembre 2008, ilpestisé qu’il n'a pas été mis en place de
Comité d'audit spécifique, le suivi des questioetatives a I'élaboration et au contrble des
informations comptables et financiéres étant agsarée Conseil d’administration.

4. Autres Comités

Compte tenu de la taille du Groupe FIPP, il n'a @#&smis en place a ce jour de comité spécifique
concernant la vie de I'entreprise et 'activité ldeSociété (Comité des rémunérations, Comité de
sélection ou de nomination).

Le Groupe FIPP poursuit ses efforts en matiereode@grnance d’entreprise.

[1l - Dispositif et description des procédures de antrle interne

Les mesures mises en place dans le cadre du @ritii@rne s’appliquent et continuent de
s'appliquer de maniére efficace au sein du Groupe.

La Société FIPP, par l'intermédiaire de son conot@anise un contrble interne et effectue des
vérifications dans le but de controler le bon dément de ses décisions.

Les opérations concourant a I'exercice des activéticiales du Groupe comme a leur traduction
dans les comptes sont vérifiées, avec pour objgétiral de respecter ou faire respecter les lois,
reglements et normes en vigueur et de mettre toweevre pour éviter la survenance de sinistres
susceptibles de mettre en cause la pérennité dup&ro

La mise en place de ce dispositif de contrble esuigi vise a couvrir les principaux risques
identifiés a ce jour et & définir les pistes d’'apré@ltions des procédures de contrdle interne.

1. Procédures de controle interne liées a la proteen des actifs

Sont notamment souscrits les contrats d'assurancargs :

Le Groupe souscrit systématiquement une police P{g@priétaire non occupant) pour
I'intégralité des immeubles dont il est propriétaiPour les immeubles acquis en copropriété, la
filiale du Groupe propriétaire des lots s’assure tjunmeuble est bien assuré en PNO par le
syndic. L'intégralité des contrats garantit, en dassinistre, une reconstruction a neuf sans aucun
plafonnement, ainsi que la perte de loyers dahmite de deux ans de loyers.
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Concernant les opérations de promotion, lors désedmn de travaux lourds ou de restructuration
d'immeubles, entrant dans le champ d’applicatiofadgarantie décennale, les sociétés concernées
souscrivent une assurance dommage ouvrage.

Hors celles mentionnées ci-dessus, il n'y a passtie@nce couvrant le risque locatif, ce risque
étant cependant a relativiser compte tenu de krsification importante des locataires qui ne place
pas le Groupe dans une situation de dépendanceréimpre significative.

Au-deld de la couverture assurance des actifs, deieé® fait procéder régulierement a la
vérification et & la conformité des installatiorechiniques pouvant avoir des conséquences sur
I'environnement ou sur la sécurité des personngsigéments de lutte contre les incendies,
ventilation, production d’air conditionné, instaitans électriques, ascenseur etc.).

2. Procédures de contrble interne liées a la gestitbcative et commerciale des actifs

La gestion locative courante est confiée a desnt@idlimmeubles. Les décisions sont prises en
fonction de l'importance, soit a I'occasion de riéms hebdomadaires entre les Assets managers et
le Directeur du péle immobilier, soit pour les dimss plus importantes par le Comité de
Direction.

La commercialisation des actifs est réalisée paré&giipes dédiées, assistées par des prestataires
extérieurs de renom. Les objectifs (prix, délaifles) sont définis en collaboration avec la
Direction Générale et le Comité de Direction et, das échéant, autorisés par le Conseil
d’Administration.

Les propositions de location sont étudiées pardssts managers. Pour des offres de location plus
importantes en termes de valeur (actifs de buredesconditions et clauses particulieres donnent
lieu & une autorisation préalable du Directeur Garat/ou du Comité de Direction.

Enfin un contrdle trimestriel du compte de résudtsitréalisé permettant de détecter les éventuelles
irrégularités de fonctionnement.

3. Procédures de contréle interne liées aux risquéimanciers

La gestion des risques de taux est en grande gartipensée par des couvertures de type SWAP
ou CAP et toute question relevant de ce domainesystématiquement examinée en Comité de
Direction qui fait un point hebdomadaire sur la tges de la trésorerie et les besoins de

financement.

4. Procédures de contréle interne liées aux risqu@sridiques et contentieux

L'activité du Groupe implique la signature d’'unertpade contrats d'acquisition et de cession
d’'immeubles ou de lots de copropriété et, d’autne, mle baux de location.

Tous ces actes, ainsi que la majorité des baux nevariés, ce qui leur confere une grande sécurité
et limite la responsabilité éventuelle de la SecEPP.

La conformité aux normes relatives a I'environnetr@miante, saturnisme et état parasitaire) est
également vérifiée par les notaires a chaque tcdosa(acquisition, cession, bail et financement
hypothécaire), la Société faisant appel a des algtels agréés pour procéder a ces controles et
recherches.
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Les risques juridiques sont suivis au sein de taddion Juridique qui s’assure du bon respect de la
réglementation applicable aux opérations de laéd@ctle ses filiales et aux intéréts du Groupe.

VI - Procédures de contrble interne relatives a I'@boration et au traitement de 'information
financiére et comptable

Les données comptables liées a l'activité immoigli@éu Groupe sont transmises par des cabinets
spécialisés en gestion d’actifs et de patrimoihen lest de méme pour les informations relatives au
traitement des paies et des déclarations socidlefisaales y afférent puis enregistrées en
comptabilité.

Chaque arrété comptable fait I'objet d’un contr@le Service de contrble de Gestion qui analyse
les écarts de résultats en prévision du budgetseprévisions de clbture.

S’agissant des engagements hors bilan, chaque@mngagest centralisé par la Direction Juridique
et fait I'objet d’'une mise a jour en temps réel.

L'information financiére et comptable est présergéexpliquée en Comité des comptes dont les
missions ont été énumérées précédemment ainsi Q@anté de Direction avant d’'étre arrétée par

le Conseil d’Administration. Les informations firaéres et comptables permettent ainsi de refléter
une image sincére et fidéle de I'activité et dsitaation de la Société FIPP.

V — Modalités particulieres a la participation desactionnaires a I'’Assemblée Générale

Conformément aux dispositions de I'article L225&inéa 8 du code de commerce tel que modifié
par l'article 26 de la loi n°2008-649 du 3 juil2D08, le présent rapport indique que les modalités
de participation des actionnaires a I’Assembléeé@#a sont contenues aux articles 19 et 20 des
statuts de la Société.

VI — Eléments susceptibles d’avoir une incidence eras d’offre publique (article L.225-100-3
sur renvoi de l'article L225-37 alinéa 9 du Code d€ommerce)

La liste de ces éléments figure au point 27 du aetpannuel de gestion établi par le Conseil
d’administration de la Société.

VIl - Dissociation/cumul des fonctions de Présidentdu Conseil d’administration et de
Directeur Général

Il est rappelé que le Conseil d’administration eeddu 8 juin 2011 a décidé d’'opter pour le
cumul des fonctions de Président du Conseil d’athtnation et de Directeur Général. Les
actionnaires et les tiers sont parfaitement infarmdé I'option retenue. Monsieur Richard
Lonsdale-Hands assume depuis le 25 novembre 2@liotetions de Président du Conseil
d’administration et de Directeur Général.

VIII - Limitations des pouvoirs du Directeur Général

Le Directeur Général est investi des pouvoirs las ptendus pour agir en toutes circonstances
au nom de la Société dans la limite de I'objet aloef sous réserve des pouvoirs expressément
attribués par la loi aux assemblées d’actionnainesi qu’au Conseil d’Administration.
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Au cours de l'exercice clos le 30 novembre 201kuae limitation n'a été apportée par le
Conseil aux pouvoirs du Directeur Général.

IX — Principes et régles de détermination des rémuérations et avantages de toute nature
accordés aux mandataires sociaux.

Lors de sa nomination en date du 25 novembre 201ld'a pas été prévu de verser une
rémunération spécifique au Président Directeur @éné

Le détail des rémunérations et avantages versémangataires sociaux est indiqué au point n°11
du rapport annuel de gestion.

Le Président du Conseil d’Administration
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ANNEXE 6 - Tableau des résultats des 5 derniers exaces

RESULTATS ET AUTRES ELEMENTS CARACTERISTIQUES DE

LA

SOCIETE AU COURS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

(Code de commerce - Article R225-102)

31/03/2008

31/03/2009

31/03/2010

31/03/2011

30/11/2011

Capital en fin d'exercice
Capital social

Nombres d'actions ordinaires
Nombres d'actions a dividende
prioritaire

Nombre maximums d'actions a
créer :

- par conversion d'obligations
- par droit de souscription
Opération et résultat

Chiffres d'affaires ( HT )

Résultat av.imp0Ots, participation,
dotations aux amortissements et
provisions

Imp0st sur les bénéfices
Participation des salariés

Résultat ap. impots, participation,
dotations aux amortissements et
provisions

Résultat distribué

Résultat par action

Résultat apres impots,
participation, avant

dotations aux amortissements et
provisions

Résultat apres impots,
participation,

dotations aux amortissements et
provisions

Dividende attribué

Personnel

Effectif moyen des salariés
Montant de la masse salariale
Montant des sommes versées en
avantages sociaux ( Sécu. Soc. CEuvr

244 458
108 648

- 4125

- 4125

- 0.04

- 0.04

244 458
108 648

26 827

26 827

0.25

0.25

244 458
108 648

18 482

18 482

0.17

0.17

244 458
108 648

20 200

20 200

0.19

0.19

15 000 000
122 471 554

14 677

- 507 859

- 1698181

- 0.00

- 0.01
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Tel : 0156 52 45 00
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FIPP

Comptes annuels au 30 novembre
2011



FIPP

Exerciceclosle: 30 Novembre 2011

30/11/2011 31/03/2011
Brut | Amort. dépréciat. Net Net
Capital souscrit non appelé
ACTIFIMMOBILISE
Immabilisationsincorporeles
Frais d'établissement
Frais de recherche et dével oppement
Concessions, brvts, licences, logiciels, drts & val. similaires
Fonds commercia (1)
Autres immobilisations incorporelles
Immobilisations incorporelles en cours
Avances et acomptes
Immabilisations corporeles
Terrains 504 074 10 000 494 074
Constructions 1746 667 420 1746 247
Installations techniques, matériel et outillage industriels
Autres immobilisations corporelles 800 16 784
Immobilisations corporelles en cours
Avances et acomptes
Immoabilisations financiéres (2)
Participations 49 498 828 538 660 48 960 168
Créances rattachées a des participations
Titres immobilisés de I'activité de portefeuille
Autres titres immobilisés
Préts
Autres immobilisations financiéres
51 750 369 549 096 51 201 273
ACTIF CIRCULANT
Stocks et en-cours
Matiéres premiéres et autres approvisionnements
En-cours de production (biens et services)
Produits intermédiaires et finis
Marchandises
Avances et acomptes ver sés sur commandes
Créances (3)
Clients et comptes rattachés 736 672 736 672
Autres créances 9611344 641 226 8970118
Capital souscrit - appelé, non versé
Valeurs mobiliéres de placement
Actions propres 6 200 6 200
Autrestitres 145 677
Instruments de trésorerie
Disponibilités 184 595 184 595 1170
Charges constatées d'avance (3) 3321 3321
10542 132 641 226 9 900 906 146 847
Charges a répartir sur plusieurs exercices
Primes de remboursement des emprunts
Ecarts de conversion Actif
TOTAL GENERAL 62 292 501 1190 322 61 102 178 146 847

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

Exerciceclosle: 30 Novembre 2011

BILAN PASSIF

30/11/2011 31/03/2011

Net Net

CAPITAUX PROPRES
Capital (dont versé:
Primes d'émission, de fusion, d'apport
Ecarts de réévaluation
Ecart d'équivalence
Réserves :
- Réserve légae
- Réserves statutaires ou contractuelles
- Réserves réglementées
- Autres réserves
Report & nouveau
Résultat de I'exercice (bénéfice ou perte)
Subventions d'investissement
Provisions réglementées

AUTRES FONDS PROPRES

Produits des émissions de titres participatifs
Avances conditionnées
Autres fonds propres

PROVISIONS
Provisions pour risques
Provisions pour charges

DETTES (1)

Emprunts obligataires convertibles

Autres emprunts obligataires

Emprunts et dettes aupres d'établissements de crédit (2)
Emprunts et dettes financiéres (3)

Avances et acomptes regus sur commandes en cours
Fournisseurs et comptes rattachés

Dettes fiscales et sociales

Dettes sur immobilisations et comptes rattachés
Autres dettes

Instruments de trésorerie

Produits constatés d'avance (1)

Ecarts de conversion Passif

15000 000 )

TOTAL GENERAL

15 000 000
47 281 596

244 458

23189 23189

124 124
-124 273 -104 073
-1 698 181 - 20200

60 482 455 143 498

1107
208 907

407 199 3349
2511

619 724 3349

61102 178 146 847

(1) Dont a plusd'un an (a)
(2) Dont a moins d'un an (a)

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

(3) Dont emprunts participatifs

143 067 3349
476 657

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

SA FIPP
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FIPP

Exerciceclosle: 30 Novembre 2011

COMPTE DE RESULTAT

30/11/2011 31/03/2011
France ‘ Exportation ‘ Total Total
Produits d'exploitation (1)
Ventes de marchandises
Production vendue (biens)
Production vendue (services) 14 677 14 677
Chiffre d'affaires net 14 677 14 677
Production stockée
Production immobilisée
Produits nets partiels sur opérations along terme
Subventions d'exploitation
Reprises sur provisions et transfert de charges
Autres produits 2
14 679
Charges d'exploitation (2)
Achats de marchandises
Variation de stocks
Achat de matiéres premiéres et autres approvisionnements
Variation de stocks
Autres achats et charges externes (a) 198 172 17 507
Impéts, taxes et versements assimilés 690 3740
Salaires et traitements
Charges sociales
Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions :
- Sur immobilisations : dotations aux amortissements 436
- Sur immobilisations : dotations aux dépréciations 10 000
- Sur actif circulant : dotations aux dépréciations
- Pour risques et charges : dotations aux provisions
Autres charges
209 299 21246
RESULTAT D'EXPLOITATION - 194 619 - 21246
Quotes-parts derésultat sur opérations faites en commun
Bénéfice attribué ou perte transférée
Perte supportée ou bénéfice transféré
Produits financiers
De participations (3)
D'autres valeurs mobiliéres et créances de I'actif immobilisé (3)
Autres intéréts et produits assimilés (3) 8 950
Reprises sur dépréciations, provisions et tranfert de charges
Différences positives de change
Produits nets sur cessions de valeurs mobiliéres de placement 588 1047
9538 1047
Chargesfinanciéres
Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions 1179 886
Intéréts et charges assimilées (4) 2880 1
Différences négatives de change
Charges nettes sur cessions de valeurs mobiliéres de placement 327 000
1509 766 1
RESULTAT FINANCIER -1 500 229 1046
RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS -1 694 848 - 20 200

SA FIPP
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FIPP

Exerciceclosle: 30 Novembre 2011

COMPTE DE RESULTAT (Suite)

30/11/2011 31/03/2011
Total Total
Produits exceptionnds
Sur opérations de gestion
Sur opérations en capital 333
Reprises sur dépréciations, provisions et tranferts de charges
333
Char ges exceptionnelles
Sur opérations de gestion
Sur opérations en capital 3 666
Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions
3 666
RESULTAT EXCEPTIONNEL -3333
Participation des salariés aux résultats
Impéts sur les bénéfices
Total des produits 24 550 1047
Total descharges 1722731 21 247
BENEFICE OU PERTE -1 698 181 - 20 200
(a) Y compris:
- Redevances de crédit-bail mobilier
- Redevances de crédit-bail immobilier
(1) Dont produits afférents & des exercices antérieurs.
(2) Dont charges afférentes a des exercices antérieurs
(3) Dont produits concernant les entités liées 8 950
(4) Dont intéréts concernant les entités liées 222
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FIPP S.A.

Annexe aux comptes annuels
au 30 Novembre 2011

Informations générales

La société FIPP est une Société Anonyme a Congsilmnistration, régie par le droit francais, au
capital de 15.000.000 €, dont le siege social @& ale de Bassano — 75116 PARIS, et immatriculée a
Registre du Commerce et des Sociétés de PARISIsqusméro 542 047 212. Les actions FIPP sont
cotées sur Euronext Paris de NYSE Euronext (cornpant C, ISIN FR 0000038184).

NOTE 1: Evénements principaux de la période

1.1 Situation en début d’exercice

A l'ouverture de l'exercice, la société FIPP, fidiaalors de la société ALCATEL-LUCENT, était,
hormis la gestion de sa trésorerie, une sociétégbeed’activité opérationnelle.

En effet, la société FIPP, officiant dans le sectd I'exploitation pétroliere en Europe centrate e
orientale, était dans I'attente du résultat d’'uotoa judiciaire visant a I'indemnisation des pipes
issus des spoliations opérés durant la secondeeguendiale en URSS.

1.2 Prise de contrble par le groupe ACANTHE DEVEIEEHRIENT

Aprés I'épuisement infructueux de tous les recquuliciaires, la société ALCATEL-LUCENT et trois
actionnaires minoritaires, par deux actes sougyg®ivé en date du 7 juin 2011, ont cédé a la sbcié
ACANTHE DEVELOPPEMENT (Société Anonyme, immatricell@u RCS de Paris sous le numéro
735 620 205, sise au 2 rue de Bassano 75116 PARI®)rois de ses filiales (VELO, BALDAVINE
SA, BRUXYS) 85,41% du capital social de la sociBteP, soit 92.795 actions au prix unitaire de
13,72€ sur un total de 108.648 actions.

Par cette acquisition, la société ACANTHE DEVELORHENT a pris le contréle de la société afin
d’en créer une société immobiliére spécialisée dansobilier situé en province, a la montagne aet
I'étranger.

Concomitamment a la prise de contrdle, de nouvedministrateurs ont été désignés en remplacement
des anciens démissionnaires puis, M. Alain DUMEHBIEté nommé en qualité de Président du Consell
d’Administration et de Directeur Général, et, pdlears, le siege social a été transféré au 2 mie d
Bassano - 75116 PARIS.

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT a déposé une ORubliqgue d’Achat Simplifiée (OPAS)
visant le solde des actions non encore détenueslea@apital de la société FIPP soit 15.853 actians
prix unitaire de 13,72€, 'OPAS s’est déroulée du jRillet au 4 aolt 2011 et s'est traduite par
l'acquisition sur le marché de 8.116 actions supplétaires, soit un accroissement du pourcentage
d’intérét de 7,47%.

Le groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT détenait alors B0 actions sur un total de 108.648 soit
un pourcentage de détention de 92,88%.



1.3 Division d’actions et changement d’objet social

Dans le cadre de son assemblée générale annuelle skptembre 2011, les actionnaires de la Société
ont décidé de la division de chacune des actiongposant le capital social de la Société par 23, le
rapport d’échange donnant droit a 23 actions nées/ele la Société contre 1 action ancienne. Suite a
cette division, le capital social était alors cdnstde 2.498.904 actions.

Dans cette méme assemblée générale, I'objet sack& modifié afin de le rendre compatible avec
I'activité fonciere projetée, c’est a dire une eitéi d’acquisition ou de construction d'immeublesveie

de la location et de la prise de patrticipation ai#zeou indirecte dans des sociétés ayant cette méme
activité, dans le cadre du régime fiscal des sésighmobiliéres cotées (SIIC) ou non.

1.4 Apports par le groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT

Dans le cadre de cette opération de restructuraticafin de créer un péle immobilier spécialisé, le
groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT a apporté a la sociliéP ses actifs immobiliers autres que
ceux détenus directement ou indirectement dansulati@r Central des Affaires ou dans le Centre
historique de Paris.

Le Prospectus mis a la disposition du public pa®NCHE DEVELOPPEMENT a I'occasion i) de
laugmentation de capital par apport d'un ensemtide biens et droits immobiliers, de titres de
participation et de placement, ainsi que de créandétenus par ACANTHE DEVELOPPEMENT et
certaines de ses filiales a la société FIPP SAleefadmission des actions nouvelles FIPP SA aux
négociations sur le marché réglementé de NYSE EURONPARIS, ainsi que ii) de I'offre au public
d’actions FIPP en conséquence de I'attribution e actions nouvelles FIPP SA qui seraient détenues
par Acanthe SA au profit des actionnaires d’Acar#e a titre de dividende, a recu en date du 3
novembre 2011 le visa n° 11-504 de I'Autorité desrdhés Financiers.

Les Apports se décomposent de la maniere suivante :

Immeuble
Descriptif Adresse de I'immeuble
Terrain Rue Jean Bouin — Verdun

AN91 Section BP n° Plan 49 (88a49ca) et 110 (38ab6

1°]
(@)

Cet apport a été apporté et rémunéré pour sa valelle (300 K€), assise sur une offre d'acquisigén
date du 30 juin 2011.

Titres de participation

Société Nombre de| Pourcentage du
parts/actions capital apporté
apportées

SClI BRIAULX , au capital de 1.000 eurgs,
immatriculée au RCS de Paris sous le nun q%OO

438 099 921 100 %
SCI LE ROUSSEAL, au capital de 1.524 eurgs,
immatriculée au RCS de Paris sous le nun qBO 100 %

412 883 472




SClI BRIHAM , au capital de 1.000 -eurgs,
immatriculée au RCS de Paris sous le numéL{Q9 600

0
438 099 897 100 %
SCI LE VOLTAIRE, au capital de 3.566,16
euros, immatriculée au RCS de Paris sous 2|§4 100 %

numeéro 412 883 670

FINANCE CONSULTING SA, de droit belge, au
capital de 61.973,38 euros, immatriculée |au
Registre des Personnes Morales de Bruxelles [sBLE)0 100 %
le numéro 0452016337

SNC SAMRIF, au capital de 15.244,90 eur¢s,
immatriculée au RCS de Paris sous le nun éi‘boo

389 164 617 100 %
SAS AI__LIANQE }995, au capital de 113.270,23
ﬁﬂ:ﬁg,rolrzcrgaérécgulze(aeg au RCS de Nanterre sousglg80 100 %
SCI LE BREVENT, au capital Qe 1.524,49 eurcs,,
ﬂrg];téflélgg au RCS de Paris sous le nun &80 100 %
SNC AXONNE, au capital de 1.000 euras,
immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 417.600 100 %

748 866

SA KENTANA, de droit luxembourgeois, gu
capital de 31.000 Euros, immatriculée au RCS &8&0 100%
Luxembourg sous le numéro B 109516

SAS SFIF au capital de 37.000 eurgs,
immatriculée au RCS de Paris sous le nun éz%oo

542 046 792 100%

SCI LES DAUPHINS, au capital de 1.524,49
euros, immatriculée au RCS de Paris sous 1i@0 100%
numéro 415 254 473

Ces titres de participation ont été apportés peur Valeur nette comptable (49.498 K€) (en appboat
du reglement CRC 2004-01), et rémunérés poundaleur réelle (58.742 K€gssise sur leur actif net
réévalué résultant d’expertises réalisées au 820 1.

Toutes les sociétés ont été apportées pour 100%udecapital social ; parmi elles trois sociétés
détiennent des titres de participation assuracbierole d’une filiale :

Filiales méres d'une sous filiale Dénomination Immatriculation de lafgials

AXONNE SC ADEL RCS de Paris n°410.347.538

KENTANA SA  HILLGROVE INVEST. 1o de Luxembourg n° B161514
GROUP

FINANCE CONSULTING SA TRENUBEL RCS de Luxembourg n° B48444




Les sociétés apportées directement ou indirectedé&i@nnent les biens immobiliers suivants :

Créances et comptes courants d'associés

Sociétés Propriétaires IMMEUBLES
R Code ) . Surface en
NOM Localisation Postal Ville Nature du bien 2
m
SCI BRIAULX Résid. des Arcs (Le Varel, Bat. Al et A2) | 74000 Arcs 2000 Hotel 15234
SCI LE ROUSSEAU Le Rousseau - allée JJ Rousseau 77000 Lognes Bureau 2697
SCI BRIHAM Hotel du parc des expositions 92000 Vanaves Hotel 2 250
SCI LE VOLTAIRE Le Voltaire - allée Voltaire 77000 Lognes Bureau 2697
FINANCE CONSULTING Avenue Delleur 18 B Bruxelles Bureau 3043
SAMRIF Centre Clos la Garenne 94000 Fresnes Bureau/Commercé 4825
ALLIANCE 1995 Chalet Route du Planay 74120 Megéve Habitation 939
SCI LE BREVENT Caves et réserves Res La Foret 74300 Flaine Caves et Réserves 113
SCI LE BREVENT Hotel Aujon 74300 Flaine Hotel 6 347
SCI LE BREVENT Hotel Le Totem 74300 Flaine Hotel 4967
ADEL 88, Bd de Courcelles 75008 Paris Commerce 428
HILLGROVE INVEST.GROUP 50, Charles Street GB Londres Habitation 505
SFIF Terrain Villeneuve d'Asq 59491 | Villeneuve D'Ascq Terrain
SCI LES DAUPHINS Les Dauphins 01000 Ferney-Voltaire | Bureau/Commercg 769
44 814

Créance et Comptes Courants d’associés
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
ADT SIIC 5.652 K€
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
SCI BRIAULX (apportée a 100%) 1.519 K€
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
FINANCE CONSULTING SA (apportée a 100%) 7.441 KE
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
SCI BRIHAM (apportée a 100%) 1.340 K€
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
SAMRIF SNC (apportée a 100%) 2.008 K€
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
SCIl Le ROUSSEAU (apportée a 100%) 1.404 K€
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
SCI LE VOLTAIRE (apportée a 100%) 72 KE
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans

Y-%- 0
AXONNE SNC (apportée a 100%) 1.777 K€
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
ALLIANCE 1995 (apportée a 100%) (15.274) KE




Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans

SFIF (apportée a 100%) (2.284) K€
Compte courant/créance détenu(e) par SOGEB dans

KENTANA SA (apportée a 100%) 7.506 K€
TOTAL 11.162 K€

Concernant les apports de la créance et des cemptgants d’'associé€s, ceux-ci sont assimilés a des
apports d’actifs isolés et, de ce fait, n’entreas mlans le champ d’application du reglement CRC
n°2004-01 du 4 mai 2004. lls ont donc été appatlsur valeur réelle qui est, dans ce cas partiguli
égale a leur valeur nette comptable, les provisigms ces actifs étant comptabilisées quand une
diminution de valeur est constatée.

Titres de placement

Société Nombre de Pourcentage du capital apporté
parts/actions
apportées

ORCO PROPERTY GROUP (code
ISIN LU0122624777) 300.000 2%

Ces titres de placement ont été apportés a leauvedelle (1.362 K€), correspondant a la moyetase
cours moyens pondérés du dernier mois de coursuisdr La détermination de ce cours a été réalisée
sur la base du 6 octobre 2011. Le cours retenu lposignature du traité d’apport, daté du 10 o@obr
2011, est de 4,54 euros.

En complément de ces titres de placement appartiddduellement par la société FINPLAT, 300.000
titres supplémentaires sont inscrits dans les cesmi¢ la société apportée FINANCE CONSULTING.

Des commissaires aux apports, Messieurs Alain ABER&t Antoine LEGOUX avaient été nommés
par ordonnance de Monsieur le Président du Tribdealommerce de PARIS en date du 24 juin 2011
s’agissant de leur mission relative a la valeur aegorts. Leur mission a ensuite été étendue par
ordonnance du 5 aout 2011 en vue d’apprécier efpdiaer un avis sur la rémunération des apports
envisageés et d’en faire rapport.

Suite au visa de 'AMF du 3 novembre 2011, I'Assé&@vbGénérale de FIPP s’est réunie en date du 10
novembre 2011 et a approuvé les apports en naditeeplar ACANTHE DEVELOPPEMENT et ses
filiales.

En rémunération des apports d'une valeur réelle7ti®66.294 € et d’'une valeur comptable de
62.321.674 €, 119.972.650 actions nouvelles ontgiises, entrainant une augmentation du capital
social de 11.736.454 € et la création d’'une prinsppbrt de 50.585.220 €. Les actions ont été
attribuées de la maniere suivante :



Montant nombre

% de détention de FIPP nombre au [nombreau [apporten apres

aprés |'opération 13/09/11 20/10/11 valeur réelle apports En %
ACANTHE 89170 2050910 300 000 2 553 825 2.09%
SOGEB 0 0 7575937| 12700188 10.37%
VENUS 0 0 61413 340] 102952 388 84.06%
FINPLAT 0 0 1362000 2283236 1.86%
BALDAVINE 3741 86 043 915018 1619965 1.32%
BRUXYS 4 000 92 000 0 92 000 0.08%
VELO 4 000 92 000 0 92 000 0.08%
Sous Total 100911 2320953 71566 295| 122 293 603 99.85%
Minoritaires 7737 177 951 0 177 951 0.15%
Total 108 648 2498 904 71566 295| 122 471 554 100.00%

Puis, un Conseil d’Administration de la méme ddéésant usage de la délégation de compétence
accordée par I'AGOE du 29 septembre 2011, a dé@dérélever sur la prime d’apport un montant de
3.019.088 € afin d’augmenter le capital socialeepdrter celui-ci a 15.000.000 €, capital minimalip
accéder au régime SIIC.

L'augmentation a été réalisée par élévation delaw nominale des 122.471.554 actions.

1.5 Distribution de dividende d ACANTHE DEVELOPPEME

Lors de I'Assemblée Générale Ordinaire en date @un@vembre 2011, la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT a décidé une distribution exceptidiensous forme d’attribution d’actions FIPP
(une action FIPP pour une action ACANTHE DEVELOPHENWT). Les actions FIPP ainsi attribuées
ont été évaluées a 0,60 € l'action, soit la valeetenue de I'action FIPP dans le calcul de la
rémunération des apports intervenus le 10 nove2did, dont le caractére équitable a été attesté par
les commissaires aux apports dans leur rapportesuapports d'actifs qu’ils ont émis le 10 octobre
2011.

La distribution effective des actions FIPP a eu l&@28 novembre 2011.

De par cette distribution, le groupe ACANTHE DEVERPRPEMENT a perdu, a la date de mise en
paiement du dividende, le contréle de la sociéBPRén ne conservant qu’une participation a hawakeur
5,85%.

Il s’est par ailleurs créé le méme actionnariatttdist que celui de la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT, d’'une hauteur au moins égal a 40%athital, condition indispensable a I'option
pour le régime SIIC.

1.6 Acquisition d’'un bien immobilier

La societé ACANTHE DEVELOPPEMENT s’était constituégution solidaire a hauteur de 4.840 K€
en faveur de sa filiale AD INVEST en juillet 20G8ans le cadre du contrat de crédit-bail signé tegec
établissements EUROSIC (aux droits duquel vierstogiété CICOBAIL) et ING LEASE. Ce contrat
avait été conclu pour le financement de 4.598 mButeaux, ainsi que 1.933 m2 de caves, parkings et
de réserves, occupés par la société FORCLUM daReiidre d'Affaires Paris Nord situé au Blanc-
Mesnil.

La société AD INVEST a été cédée au groupe ADT 8hQ005.

En 2010, la société AD INVEST a connu des diffiéslte trésorerie importantes liées au départ de son
locataire. Elle a donc souhaité, en attendant lzcaion de ses locaux négocier avec CICOBAIL et

6



ING LEASE la possibilité de ne payer pendant ungopgé donnée que la partie « intéréts » du contrat
et de faire un report sur la partie « amortissengentapital » : les négociations étant difficiléd)
INVEST a requis la nomination d’'un mandataire ad Ipour I'assister dans ses discussions avec

CICOBAIL de maniére a ne pas entraver son développe et, le cas échéant, 'assister dans la
négociation et la rédaction de protocoles et apésonsacreront les solutions adoptées.

Alors que la période de négociation était toujenmscours, les sociétés CICOBAIL et ING LEASE ont
cru bon d’appeler la société ACANTHE DEVELOPPEMEMNM sa qualité de caution a leur payer
l'intégralité des sommes restant dues par AD INVE8Titre de I'année 2010.

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT a estimé prématceé appel & sa caution et a refusé de
payer. CICOBAIL et ING LEASE ont alors procédé aeusaisie sur le compte d’ACANTHE
DEVELOPPEMENT ouvert chez ODDO & CIE et ont sasssbmme de 148 K€.

En date du 12 juillet 2011, la société AD INVESTegu de ses crédit bailleurs un commandement de
payer visant la clause résolutoire. Si tel étaitds, le contrat prévoit non seulement une résifiadu

bail mais aussi le paiement par le preneur desaécké restées impayées ainsi qu’une indemnité égale
a 120% de la valeur résiduelle financiére de I'afién soit, dans ce cas, environ 2.000 K€.

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT, étant cautiontdetes les sommes dues par la société AD
INVEST dans le cadre de son contrat, a alors comménene phase de négociation avec CICOBAIL et
ING LEASE pour acquérir, par lI'intermédiaire defiiale FIPP, le bien grevé du contrat de crédii-ba
ainsi que la créance d’'arriérés. Un accord a gtéde 11 aolt 2011.

La substitution par FIPP, était liée a la réorgating de la détention des biens en fonction desleur
localisations, prévue par le groupe ACANTHE DEVELRHEMENT.

La proposition d’acquisition faite par ACANTHE DEVBPPEMENT avait été conditionnée a
'engagement de CICOBAIL et d'ING LEASE de suspentrs effets du commandement de payer,
délivré le 12 juillet 2011 a AD INVEST, jusqu’au 3@vembre 2011, date limite de réalisation de la
cession de I'lmmeuble grevé du contrat de crédit-®ale la créance d'arriéreés.

Le 30 novembre 2011, la société FIPP a acquis pounontant de 1.827 K€ (y compris une avance
preneur de 195 K€) hors taxes et hors frais leasbimmobiliers de CICOBAIL et ING LEASE au
Centre d’Affaires Paris-Nord, composés de 4.598dm?bureaux ainsi que de 1.933 m2 de caves,
réserves et parkings. Elle a également acquis.eauge CICOBAIL et d'ING LEASE une créance
d’'arriérés envers la société AD INVEST (crédit-prer) de 720 KE TTC. Celle-ci déploie des efforts
importants au niveau de la commercialisation desristés vacants : elle a ainsi conclu en 2014ailn
portant sur pres de 800 m2 de bureaux. D'autre®ai@ipons sont en cours avec des locataires
potentiels.

NOTE 2 : Contexte de I'élaboration de I'information financiére

2.1 Généralités

Les comptes annuels ont été établis selon les atioms générales comptables, dans le respect du
principe de prudence, conformément aux hypothesémses :

- continuité de I'exploitation,
- permanence des méthodes comptables,
- indépendance des exercices,

La méthode de base retenue pour I'évaluation dasedits inscrits en comptabilité est la méthode du
codt historique.
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2.2 Bases d’évaluation, jugement et utilisation diestions

Les immeubles sont comptabilisés au co(t historique

Conformément au réglement CRC 02-10, un test de2digpion a été effectué en fin d’exercice afin de
provisionner les pertes éventuelles par rappa@atwleur nette comptable du bilan.

Les principales estimations portent sur I'évaluatide la valeur recouvrable des immeubles de
placements.
Concernant I'évaluation des immeubles, les critéfésaluation sont ceux définis dans la Charte de
I'Expertise en Evaluation immobiliére.
La valeur vénale représente le prix que I'on pepéeer retirer de la vente de 'immeuble dans daidé
de 6 mois environ, aprés mise sur le marché ergaleéoublicité, auprés d’un acheteur n’ayant pas de
lien particulier avec le vendeur.
La situation locative des locaux a été prise enptenes régles générales étant de :
- capitaliser la valeur locative des locaux librasaaux plus élevé que celui retenu pour les locaux
loués pour tenir compte du risque de vacance,
- faire varier le taux de rendement des locaux l@aréfonction de la situation géographique, de la
nature et de la qualité des immeubles, du niveauayers par rapport a la valeur locative et de la
date des renouvellements de baux.

Les clauses et conditions des baux ont été prisepmpte dans I'estimation et notamment la charge
pour les locataires des éventuelles clauses ea&atbg du droit commun (taxe fonciere, assurance de
'immeuble, grosses réparations de I'article 6083duale Civil et honoraires de gestion).

Enfin, les immeubles ont été considérés comme arélat d’entretien, les budgets de travaux a efalis
étant déduits.

Tout processus d’évaluation peut comporter cersaineertitudes qui peuvent avoir un impact sur le
résultat futur des opérations.

2.3 Date de clbture

L’exercice social était jusqu’alors défini d&f avril au 31 mars de I'année suivante.

L’Assemblée Générale Ordinaire et Extraordinairdddmnovembre 2011 a modifié la date de clbture et
I'a fixé au 30 novembre 2011, soit une durée deoB& pour I'exercice en cours.

L'objectif de cette décision était de permettreaddciété d’opter pour le statut des SIIC a une tat
plus proche possible de celle des apports soiled&sdécembre 2011 (voir note 5).

2.4 Comparabilité des exercices

En raison d’'une part, du changement de date derelftoir ci-dessus note 2.3) et par conséqueld de
durée de I'exercice et d'autre part, des apporer{té dans la note 1.4) dont la Société a béméfici
rendent impossible la comparaison avec I'exerciéegulent.

NOTE 3: Principes comptables et méthodeévaluation :

3.1 Immobilisations corporelles

Les valeurs brutes des immobilisations corporef@sir chaque composant, sont évaluées a leur colt
d'acquisition ou a leur valeur d’apport.
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Les amortissements des immobilisations sont cacsddon la méthode linéaire sur les durées de vie
estimées des différents composants suivantes :

Gros oeuvre 40 ans
Facades Etanchéités 15 ans
IGT 20 ans
Agencement Intérieur Déco 10 ans
Matériel de Transport 5 ans

3.2 Immobilisations financiéres

Les titres de participations figurent au bilan pdemr colt d’acquisition ; ils sont, le cas échéant
dépréciés lorsque leur valeur d’inventaire, déteémia partir de 'actif net comptable, des plus ou
moins-values latentes, des perspectives de reitdabil du prix du marché, s’avére inférieure a leur
codt d’'acquisition. Lorsque cette valeur d’invergagst négative, une provision pour dépréciatian de
comptes courants est comptabilisée et si cela p&ssuffisant, une provision pour risques.

3.3 Créances
Les créances sont enregistrées pour leur valeumaden Une provision pour dépréciation est pratgqué

lorsque leur recouvrement est compromis.

3.4 Actions propres

La valeur d’inventaire des actions propres estu&eabkelon la méthode du cours moyen du dernier mois
de I'exercice. Une éventuelle dépréciation est dabifisée lorsque la valeur d'inventaire est irdare

a leur colt d’acquisition réévalué a la valeur’detif net réévalué (ANR) calculé (qui est supériada
valeur nette comptable).

Les sorties de titres sont effectuées selon la@détidu premier entré premier sorti.

3.5 Valeurs mobiliéres de placement

La valeur d'inventaire des valeurs mobilieres dacpment est évaluée selon la méthode du cours
moyen du dernier mois de I'exercice. Une éventugdlpréciation est comptabilisée lorsque la valeur
d’'inventaire est inférieure a leur colt d’acquasiti

Les sorties de titres sont effectuées selon laadétidu premier entré premier sorti.

3.6 Impbt sur les sociétés

L’impot sur les sociétés est déterminé selon léeragntation fiscale en vigueur en France.

3.7 Chiffres d'affaires

Le Chiffre d'affaires « Services » provient desdmy/percus auprés des locataires des biens imesbili
loués par la société ainsi que des refacturatierfsais de siége auprés des filiales.



NOTE 4 : Explications des postes du bilan et du copte du compte de résultat (montant en
milliers d’€uros)

4.1 Immobilisations
(en milliers d'€uros)

Immobilisations Amortissements / provisions Net
Valeur brutgg  Augm. Augm. | Diminut. | Valeur brue Amort. aul Augm. | Diminut. | Amort.au 30/11/201]
01/04/2011 Apport | cpte acpte  30/11/20[L1 01/04/2911 BaAa1l
Immobilisations
corporelles
Terrains 194 310 504 - 10 10 494
Constructions 1747 1747 0 0 1746
AAl construction - - -
Mat de transport 1 1 - 1
Immobilisations
financieres
Titres de participatioh 49 499 49 499 - 539 539 48 960
TOTAL - 1941 49 810 - 51 750 - 549 - 549 51 202

pour les variations, de la colonne Augmentatioppdtt voir les points 1.4 et 1.6
Commentaires :

« Immobilisations corporelles

Les postes d'immobilisations corporelles comprehnessentiellement deux biens immobiliers. |
s'agit :

- dun terrain situé a VERDUN
- d'un ensemble de lots de copropriété dans un imteeubsage de bureaux sis au Blanc Mesnil.

* Immobilisations financiéres

Au 30 novembre 2011, les immobilisations finanaésent provisionnées, le cas échéant, en tenant
compte de la situation nette réévaluée des plugegdhtentes existantes sur les immeubles.

Tableau des Filiales et Participations (en milliergl’€uro)

Les dates de cloture des comptes annuels de®dild# notre société est le 31 décembre sauf pour la
société KENTANA (cléture au 30 septembre 2011). &amséquent, les derniers comptes clos des
filiales a la date de cl6ture de notre société smromptes clos le 31 décembre 2010. Le tabldau,
dessous, reprend les données comptables dessfidiatette date a I'exception de la SCI LIPO quiéa é
créée en novembre 2011.
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A : filiales
50 % au moins
ALLIANCE 95 113 7215 16 087 16 087 338 3702
AXONNE SNC 1 321 - - 321
LE BREVENT 2 506 16 672 16 672 11 556
SCI BRIAULX 1 508 8316 8316 510 301
SCI BRIHAM 1 371 3 486 3486 464 307
LES DAUPHINS 2 99 468 468 102 44
FIN CONSULTING 62 2670 - - 311
KENTANA (b) 31 119 20 20 119
SCILIPO (c¢) 1 - -
SCI ROUSSEAU 2 146 677 440 116 297
SNC SAMRIF 15 859 - - 169 191
SAS SFIF 37 6 033 2692 2692 71 3602
SCI LE VOLTAIRE 4 327 1082 781 250 46
TOTAUX 49 498 48 961 - 2031 464
(a) données issues des comptes de FIPP au 30mioee2011
(b ) données issues des comptes de KENTANA auep@esnbre 2011
(c ) données non disponible société créée en nbvera011
4.2 Etat des créances
Evolution des créances
Créances brutes Au 30/09/11 Au 31/03/11 Evolution
Actif circulant
Clients 737 0 737
Etat et Collectivités 17 0 17
Groupe et Associés 3818 0 3818
Débiteurs divers 5777 0 5777
Charges constatées d'avance 3 0 3
TOTAUX 10351 0 10351

Echéancier des créances

) Montant brut Montant net Echéance a un Echéance a plus
Créances \
an au plus d'un an

Actif circulant
Clients 737 737 737 0
Etat et Collectivités 17 17 17 0
Groupe et Associés 3818 3177 3177 0
Débiteurs divers 5777 5777 5777 0
Charges constatées d'avance 3 3 3 0
TOTAUX 10 351 9710 9710 0

La variation des différents postes s’explique pardpports (voir note 1.4 et 1.6).
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4.3: Valeur mobiliére de placement

Dans le cadre du programme de rachat d’action$) BWR a procédé a des rachats de ses actions propres
au cours de la période et a également continuérrat de liquidité concernant ses valeurs cotées.
nombre d’actions propres détenues et leurs vatmigsasont les suivants :

Au 30/11/2011

Nombres Valeur brute Valeur nette Valorisation au
VALEURS (en K euros) cours de
cléture
Actions propres 26 303 6.2 6.2 6.6
TOTAL 26 303 6.2 6.2 6.6

Les autres valeurs mobilieres de placement (SICAdNétaires) détenues au 31 mars 2011 ont été
intégralement cédées sur cet exercice.

4 4 Capitaux propres

Capital Réserve Prime d' Autres RAN |Résultat net | Total
apport Réserves
Au 31/03/2011 244 23 0 -104 -20 143
Affectation Résultat -20 20 0
Apport du 3 novembre 2011 11 736 50 585 62 322
Imputation des frais / prime d'apport -284 -284
Augmentation du capital 3019 -3 019 0
Résultat au 30/11/2011 -1 698 -1 698
TOTAUX 15 000 23 47 282 0 -124 -1 698 60 483

Composition du capital social

L'Assemblée Générale Extraordinaire en date duep@esnbre 2011 a décidé la division de chacune des
actions composant le capital social de la sociatévimgt-trois. Cette division a donné lieu a I'éolge

de vingt-trois actions nouvelles contre une actincienne de la Sociéte.

Les apports du 3 novembre 2011 (cf. note 1.4) tnt@munérés par la création de 119.972.650 actions
nouvelles.

Au 30 novembre 2011, le capital social est compdséfacon exclusive de 122.471.554 actions
ordinaires, d’une valeur nominale de 0,12 euroerhent libérées.

Nombre
Début d'exercice 108 648
Division par 23 -108 648
Division par 23 2498 904
Apport du 3 novembre 2011 119 972 650
Fin d'exercice 122 471 554
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4.5 Etat des dettes

Evolution des dettes

Dettes Au 30/11/11 Au 31/03/11 Evolution
Emprunt et dettes financiéres auprés des éts de crédit 1 0 1
Emprunt et dettes financiéres divers 195 0 195
Dettes fournisseurs 407 3 404
Dettes fiscales et sociales 3 0 3
Comptes courants associés 14 0 14
TOTAUX 620 3 616

- La variation du poste « Emprunt et dettes finamsi@tivers » s’explique par le dép6t versé par le
locataire AD INVEST sur les lots de bureaux sitagé$lanc Mesnil.

- La variation du poste « Dettes Fournisseurs » $igx@ essentiellement par les facturations
d’honoraires des commissaires aux comptes (36 I€€)frais de publicités (49 K€) ainsi que le
provisionnement de factures non parvenues (320n§&mment des auditeurs Iégaux et des frais
de notaires concernant les apports cités en néte 1.

- Le compte courant créditeur représente la detteawvis de la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT, actionnaire de FIPP.

Echéancier des dettes

Montant Echéance aun | aplusdunan |aplusdeb5ans
Dettes an au plus et-de5ans

Emprunt et dettes financiéres auprés des éts de 1 1 0 0
Emprunt et dettes financiéres divers 195 52 143 0
Dettes fournisseurs 407 407 0 0
Dettes fiscales et sociales 3 3 0 0
Comptes courants associés 14 14 0 0
TOTAUX 620 477 143 0

4.6: Dettes a payer et créances a recevoir

Créances réalisables et
disponibles 30/11/11 | 31/03/11 | Variation Pettes exigibles 30/11/11 |31 /03/11 [Variation

Financieres Financieres

Intéréts courus/créances c/ct 0 [Intéréts courus 1 1
Intéréts courus/dépbts a terme 0 |Intéréts courus sur c/cts 0 0
d'exploitation d'exploitation

Clients 17 17 [|Fournisseurs - FNP 320 320
Etat 0 |Dettes fiscales et sociales 0
Autres créances 0 |Autres dettes 0
TOTAL 17 0 17 |TOTAL 322 0 322
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4.7: Entreprises liées

BILAN 30/11/11 31/03/11 Var, COMPTE DE RESULTAT 30/11/11 31/03/11 Var,
Participations 49 499 0 49 499 |[Sous traitance -23 0 23
Provisions s/participations -539 0 -539

Personnel extérieur -25 0 25
Compte courant Débiteur 3809 0 3809
Int s/compte courant débiteur 9 0 9 |Charges d'intéréts s/cpte courant -0 0 0
Prov s/comptes courant -641 0 -641

Prime CAP -3 0 3
Compte courant Créditeur -14 0 -14

Provision s/comptes courants -641 0 641
Factures a établir 14 0 14 |Provisions sftitres de participation -539 0 539
Factures non parvenues -60 0 -60 |Refacturations de charges 12 0 -12

Revenus des comptes courants 9 0 -9
TOTAL 52 077 0 TOTAL -1 209 0

Les transactions entre les parties liées ont étélges a des conditions normales de marché, aree ti
elles ne nécessitent pas d’informations complénrestaisées a l'article R.123-198 11° du Code de
Commerce.

4.8 : Notes sur le compte de résultat :

+ Evolution du chiffre d’affaires
( en milliers d'€uros )

Produits Au 30/11/1: Au 31/03/1: variation
Produits de locations 3 - 3
Refacturation de frais 12 - 12

Autres produits - - -

Chiffres d'affaires 15 - 15

La société FIPP SA a une activité mixte holdingnetobiliere. Son chiffre d’affaires constate les
produits de location des immeubles mais égalemenfrdis de siege refacturés aux filiales.

¢ Charges d'exploitation

Les charges d’exploitation représentent pour I'eicer209 K€ contre 21 K€ au titre du dernier exaci
clos soit une augmentation de 188 K€.

Cette augmentation résulte essentiellement degehdiees a I'exploitation des titres de partidipag
et des immeubles qui ont été apportés. Les prilgdpdnarges d’exploitation sont :

- Des honoraires des auditeurs légaux pour 85 K€,

- Des honoraires d’avocats pour 39 K€,

- Des refacturations de personnels pour 25 K€,

- Des frais de publicité financiere pour 20 K&,

- de l'augmentation du poste dotations aux amortisggsret aux provisions pour 10 K€.

* Le résultat financier

Cette année, le résultat financier atteint -1.580Kse décompose de la maniére suivante :
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- Des provisions sur filiales (titres et comptes eots) pour un montant total de 1.180 K€ ;
- D’une perte sur cession de VMP de 327 K€ ;

- Les autres produits et charges financieres repiesieen net + 7 KE.

e Le résultat exceptionnel

Cette année, le résultat exceptionnel représeki®. {Breprésente le résultat dégagé par les aitiuis
et les cessions de titres d’autocontréle dansdescdu contrat de liquidité.

Note 5 Autres Informations

La société n'emploie aucun salarié au 30 novem0td 2
Aucune avance ni crédit alloué aux dirigeants iiddigls n’a été observé sur I'exercice.

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT est caution desd&iété AD INVEST au titre de sa créance
de loyers en faveur de la société FIPP. Cetteaaatiété annulée en date du 30 mars 2012.

Il n'y a pas d’autres engagements hors bilan.

En garantie de sa créance sur la société AD INVESSociété FIPP prendra au cours dusgémestre
2012 une hypotheque sur les biens détenus en mapneppar AD INVEST (1.077 m2 de bureaux, 449
m2 de réserves et 18 parkings) dans le Centrefalt@6 Paris Nord situé 183 avenue Descartes au
Blanc Mesnil.

Les engagements en matiéere de retraite ne sosigraficatifs et ne font pas I'objet de provision.

La société a acheté le contrat de crédit-bail sigr@rigine entre les sociétés CICOBAIL et ING
LEASE (bailleurs) et AD INVEST (locataire). Ce cmait prévoit une option d'achat des biens
immobiliers (lots de copropriété) en faveur de daiété AD INVEST en fin de contrat soit en 2017.
Toutefois, a ce jour, cette option est soumisesacdaditions contractuelles qui ne sont pas rers pia

la société AD INVEST.

Les déficits fiscaux et leurs variations se décosepbde la maniére suivante :

Libellés au 31/03/1 Déficits de l'anné au 30/11/11
Déficits ordinaires 170 757 927
Totaux 170 757 927
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Ventilation de I'impdt entre résultat courant et résultat exceptionnel

Produits 2011 IFA IS & 33,33% IS a16,50% Total
Résultat d'exploitation -195 -195
Opérations en commun 0 0
Résultat financier -1 500 -1 500
Résultat exceptionnel -3 0 -3
IS 0 0 0
Totaux -1 698 0 0 0 -1 698

Note 6 Evénements postérieurs

Option pour le régime SIIC

Afin de pouvoir opter pour le régime SIIC avec udfeteau ler décembre 2011, la société a veillé a se
conformer aux obligations édictées par ce régime :

La modification de son objet social ;

La création d’'un capital social minimal de 15.0000 ;

L’existence d’'un actionnariat « flottant » au moéual a 40% ;

La dispersion du capital, le capital étant détermadteur de 15% au moins par des personnes
qui détiennent chacune, directement ou indirecténmeains de 2 % du capital et des droits de
vote.

Le respect de la prépondérance immobiliére defsacti

Le régime des Sociétés d’Investissement Immob@ietees (SIIC) entraine I'exonération d’'impots sur
les sociétés sur les bénéfices provenant de ldidocd’'immeuble (ou de sous-location d'immeubles
pris en crédit-bail par contrat conclu ou acquipuie le £ Mai 2005), des plus-values réalisées sur
certaines cessions d'immeubles ou de participatiams des sociétés immobilieres et de la distobuti
de dividendes par certaines filiales ; cette exati@m est subordonnée a la distribution de :

85% des profits provenant de la location de biemaabiliers avant la fin de I'exercice suivant

celui de leur réalisation ;

50% de plus-values dégagées a I'occasion de l@ooads biens immobiliers et de la cession de
certaines participations dans des sociétés imnéoedj avant la fin du deuxiéme exercice
suivant celui de leurs réalisations ;

100% des dividendes recus de filiales ayant opt& [gorégime fiscal des SIIC avant la fin de

I'exercice suivant celui de leur réalisation.

La société remplit donc l'intégralité des condisaafin d’opter pour le régime des SIIC.

La société FIPP a opté le 23 mars 2012, pour iengédes sociétés d’'investissements immobilier aotée
(SIIC) ainsi que certaines de ces filiales fiscaatmon transparentes.

16



FIPP

Comptes consolidés
au 31 décembre 2011



FIPP - Comptes Consolidés
Comptes au 31/12/2011

BILANS CONSOLIDES

(milliers d'euros) 31/12/2011 31/03/2011
Durée d'exercice 8 mois 12 mois

Actif

Immeubles de placement 78 288

Actifs corporels 10

Ecart d'acquisition

Actifs incorporels

Actifs financiers 5669

Total actifs non courants 83 966

Stocks d'immeubles

Clients et comptes rattachés 1550

Autres créances 594

Autres actifs courants 16

Actifs financiers courants 2 040

Trésorerie et équivalents de trésorerie 92 147

Total actifs courants 4 293 147

TOTAL ACTIF 88 260 147

(milliers d'euros) 31/12/2011 31/03/2011

Passif

Capital 15 000 244

Réserves 56 665 - 81

Résultat net consolidé (592) (20)

Total Capitaux Propres, part du groupe 71073 143

Réserves Intéréts minoritaires

Résultat Intéréts minoritaires

Total Capitaux Propres 71073 143

Passifs financiers non courants 13 925

Provisions pour risques et charges

Imp6ts différés passifs -

Total des dettes non courantes 13 925

Passifs financiers courants 566

Dépdts et Cautionnement 698

Fournisseurs 698 3

Dette fiscales et sociales 676

Autres dettes 471

Autres passifs courants 152

Total des dettes courantes 3262 3

Total dettes 17 187 3

TOTAL PASSIF 88 260 147




FIPP
Comptes au 31/12/2011

COMPTES DE RESULTAT CONSOLIDES COMPARES

(milliers d'euros) 31/12/2011 31/03/2011
Loyers 427

Charges locatives refacturées 61

Charges locatives globales (182)

Revenus nets de nos immeubles 306

Revenus de la promotion immobiliére

Charges de la promotion immobiliére

Variation de stocks d'immeubles

Revenus nets de la promotion immobiliere

Revenus des autres activités

Frais de personnel (51)

Autres frais généraux (489) (21)
Autres produits et autres charges ()

Variation de valeur des immeubles de placement 470

Dotations aux autres amortissements et provisions (207)

Reprises aux autres amortissements et provisions 13

Résultat opérationnel avant cession 41 (21)
Résultat de cession d'immeubles de placement

Résultat opérationnel 41 (21)
- Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie (179) 1
- CoUt de I'endettement financier brut (43)

Colt de I'endettement financier net (222) 1
Autres produits et charges financiers 5

Résultat avant impots (176) (20)
Ecart d'acquisition négatif

Impot sur les résultats (416)

Résultat net (592) (20)
Intéréts minoritaires

Résultat net part du groupe (592) (20)
Résultat par action

Résultat de base par action (en €) -0.024 -0.185
Résultat dilué par action (en €) -0.024 -0.185
Résultat par action des activités poursuivies

Résultat de base par action (en €) -0.024 -0.185
Résultat dilué par action (en €) -0.024 -0.185
Autres éléments du résultat global

Résultat net (592) (20)
Réévaluation des actif financiers disponibles a la vente

Impbts

Total des gains et des pertes comptabilisés en capi  taux propres

Résultat Global (592) (20)
( Résultat net et gains et pertes comptabilisés en capitaux propres)

Résultat global - part groupe (592) (20)

Résultat global - part des minoritaires




TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

Part du groupe

. L ) Réserves et . Capitaux .
. Réserves lices Titres auto . Capitaux propres Total capitaux
Capital . , résultats propres part des
au capital détenus s part groupe L propres
consolidés minoritaires

Capitaux propres au 31/03/10 244 23 -104 163 163
Opérations sur capital - -
Transactions fondés sur des actions - -
Opérations sur titres auto détenus - -
Dividendes - -
Résultat net de I'exercice -20 -20 -20
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux i i
propres
Résultat net et gains et pertes comptabilisés

. . - - - -20 -20 - -20
directement en capitaux propres
Variation de périmétre 0 0
Capitaux propres au 31/03/11 244 23 - -124 143 - 143
Opérations sur capital 3019 -3019 - -
Transactions fondés sur des actions - -
Opérations sur titres auto détenus -9 - 9 - 9
Dividendes - -
Ecart de conversion 167 167 167
Résultat net de I'exercice -592 -592 -592
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux i i
propres
R_esultat net et galn_s et pertes comptabilisés i i i 502 502 i 502
directement en capitaux propres
Variation de périmétre 11737 50 536 9091 71 364 71 364
Capitaux propres au 31/12/2011 15 000 47 540 -9 8542 71073 0 71073




TABLEAU DE VARIATION DE LA TRESORERIE (K eu

ros)

31/12/2011 31/03/2011
Flux de trésorerie liés a 'activité
Résultat net consolidé (592) (20)
Elimination des charges et des produits sans incédsucla trésorerie
Amortissements et provisions 194
Variation de juste valeur sur les immeubles (469)
Autres retraitements IFRS 180
Autres charges et produits non décaissés (6)
Incidence des variations de périmétre
Quote part dans le résultat des sociétés mises évatance
Capacité d'autofinancement aprés codt de I'endettsinancier net et impot (693) (20)
Co(t de I'endettement net (42)
Charge d'impdt (y compris imp06ts différés) (416)
Capacité d'autofinancement avant co(t de I'endettement finacier net et impot A (235) (20)
Imp6ots versés B
Variation du BFR lié a l'activité D 21 3
Flux net de trésorerie généré par l'activité E=A+B+C+D (214) a7)
Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissemen
Acquisitions d'immobilisations (1.827)
Cessions d'immobilisations
Acquisitions d'immobilisations financiéres
Remboursement d'immobilisations financiéres
Incidence des variations de périmétre 1841
Variation des préts et des avances consenties
Autres flux liés aux opérations d'investissement
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d'investissnent F 14 0
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement
Augmentation de capital
Versées par les actionnaires de la société mére
Versées par les minoritaires des sociétés intégrées
Actionnaires dividendes dus (1)
Dividendes versés
Acquisition de titres d'autocontrole 4)
Encaissements liés aux nouveaux emprunts
Remboursements d'emprunts
Intéréts nets versés (42)
Incidence des variations de périmétre
Autres flux liés aux opérations de financement 191
Flux net de trésorerie liés aux opérations de financeamt G 145 0
Variation de trésorerie nette E+F+G (55) a7)
Variation de trésorerie nette (55) a7)
Trésorerie d'ouverture
Disponibilités a l'actif 1 19
Découverts bancaires
VMP 146 145
147 164
Trésorerie de cloture
Disponibilités a l'actif 44 1
Découverts bancaires
VMP 48 146
92 147
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Note 1. Faits caractéristiques de I'exercice

Informations générales

La société FIPP est une Société Anonyme a ConSednanistration, régie par le droit francais, aupttal de
15.000.000 €, dont le siege social est au 2 ruBaksano — 75116 PARIS, et immatriculée au Reguhtre
Commerce et des Sociétés de PARIS sous le num8rod4212. Les actions FIPP sont cotées sur Eurétagis
de NYSE Euronext (compartiment C, ISIN FR 000003918

1.1. Situation en début d’exercice

A l'ouverture de I'exercice, la société FIPP, fiiale la société ALCATEL-LUCENT, était, hormis laggion de

sa trésorerie, une société exempte d’'activité dipérzelle.

La société FIPP, officiant dans le secteur de leixgtion pétroliere en Europe centrale et orientatait depuis de
nombreuses années dans l'attente du résultat dictien judiciaire visant a I'indemnisation des pdé¢es issus
des spoliations opérés durant la seconde guerrdiateren URSS.

Cette action judiciaire s’est terminée de fagonnitéfe en septembre 2010 quand la Cour EuropéeeseDroits

de 'Homme ajugée irrecevable la requéte déposeEIP®.

1.2.Prise de contrble par le groupe ACANTHE DEVELOPPEMBENT

Aprés I'épuisement infructueux de tous les recquogiaires, la société ALCATEL-LUCENT et trois amtnaires
minoritaires ont cédé, par deux actes sous seingt pn date du 7 juin 2011, a la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT (Société Anonyme, immatriculée au RiéSParis sous le numéro 735 620 205, sise au 2 rue
de Bassano 75116 PARIS) et a trois de ses filildessociétés VELO, BALDAVINE SA et BRUXYS, 85,4%d
capital social et des droits de vote de la sodi®d, soit 92.795 actions (sur un total d’actiors1@8.648), au

prix unitaire de 13,72 €.

Concomitamment a la prise de contrbéle, de nouvealministrateurs ont été désignés en remplacement de
anciens démissionnaires et M Alain DUMENIL a éténn@e en qualité de Président du Conseil d’Admintisina

et de Directeur Général. Le siege social de laésddtIPP a par ailleurs été transféré au 2 rueadedo - 75116
PARIS.

Le 14 juin 2011, la société ACANTHE DEVELOPPEMENYTdéposé aupres de ’AMF un projet d'offre publique
d’achat simplifiée du solde des 15.853 actions amsapt le capital de la Société FIPP, au prix usitde 13,72 €
I'action.

Le 19 juillet 2011, ledit projet a été déclaré aonie par I'AMF (Décision et Information 211C1294)l@ note
d’information conjointe déposée par les sociéte &ANTHE DEVELOPPEMENT et FIPP a recu le visa n° 1133
du 19 juillet 2011.

L’offre publique d’achat simplifiée a débuté le jatlet 2011 et s’est terminée le 4 aolt 2011.

A la cléture de l'offre publique d’achat simplificdACANTHE DEVELOPPEMENT détenait, directement et

indirectement 100.911 actions de la société sul08s648 actions composant le capital social detaété, soit
92,88% du capital et des droits de vote de FIPP.

1.3.Division d’actions et changement d’objet social

Lors de '’Assemblée Générale Ordinaire AnnuellExdtaordinaire du 29 septembre 2011, outre I'apgtiobh des
comptes et la ratification de diverses décisionisepr préalablement (transfert de siége social, maton
d’Administrateurs ...), il a été décidé de modifiebjet social aux fins de supprimer les référenaex activités
pétroliferes que la Société n'exerce plus et dpdumettre de pratiquer une activité immobiliére.



Par ailleurs, 'Assemblée Générale, aprés avoirddéconformément & I'option offerte par l'artidle 228-8 du
Code de commerce, de supprimer la mention relatieevaleur nominale des actions dans les statuls 8ociéte,
a également décidé la division du nominal de chaales actions composant le capital social de lé&opar
Vingt-Trois (23), la division donnant lieu a I'éaige de Vingt-Trois (23) actions nouvelles contree ) action
ancienne de la Société.

L'Assemblée Générale a décidé, en conséquenceajdi@ries Cent Huit Mille Six Cent Quarante-Hui081648)
actions composant le capital social et d’émettreambre total de Deux Millions Quatre Cent Quatieg¥ Dix

Huit Mille Neuf Cent Quatre (2.498.904) actions welles, attribuées aux actionnaires de la Sociétgrarata de
leur participation selon le rapport d’échange fikélessus.

Au 30 septembre 2011, le capital social reste di@dc@ un montant de 244.458 €, divisé en 2.498&1ibHns.

1.4. Apports par le groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT

Afin de créer un p6le immobilier spécialisé, le ggpe ACANTHE DEVELOPPEMENT a apporté a la société
FIPP ses actifs immobiliers autres que ceux déteirestement ou indirectement dans le Quartier 1@kikes
Affaires ou dans le Centre historique de Paris.

Le Prospectus mis a la disposition du public parANCHE DEVELOPPEMENT & l'occasion i) de
'augmentation de capital par apport d'un ensendgldiens et droits immobiliers, de titres de pipdtion et de
placement, ainsi que de créances détenus par ACANDHVELOPPEMENT et certaines de ses filiales a la
société FIPP SA, et de I'admission des actions eltes/ FIPP SA aux négociations sur le marché réghénde
NYSE EURONEXT PARIS, ainsi que ii) de I'offre aulpic d’actions FIPP en conséquence de I'attributien
ces actions nouvelles FIPP SA qui seraient détepaesCANTHE SA au profit des actionnaires d’ACANEH
SA a titre de dividende, a recu en date du 3 nover2011 le visa n° 11-504 de I'Autorité des Marchésnciers.

Les Apports se décomposent de la maniere suivante :

Immeuble
Descriptif Adresse de 'immeuble
Terrain Rue Jean Bouin — Verdun

AN91 Section BP n° Plan 49 (88a49ca) et 110 (38ab6¢C

Titres de participation

Société Nombre de | Pourcentage du
parts/actions capital apporté
apportées

SClI BRIAULX, au capital de 1.000 eurgs,

immatriculée au RCS de Paris sous le numer 0

438 099 921 oo 100 %

SCI LE ROUSSEAL, au capital de 1.524 eurgs,

immatriculée au RCS de Paris sous le numér

412 883 472 180 100 %

SClI BRIHAM, au capital de 1.000 eurgs,

immatriculée au RCS de Paris sous le numé 0

238 099 897 499.600 100 %

SCI LE VOLTAIRE , au capital de 3.566,16

euros, immatriculée au RCS de Paris sous 21‘?94 100 %




numéro 412 883 670

FINANCE CONSULTING SA, de droit belge, au
capital de 61.973,38 euros, immatriculée |au
Registre des Personnes Morales de Bruxelles [sRiE00 100 %
le numéro 0452016337

SNC SAMRIF , au capital de 15.244,90 euros,
immatriculée au RCS de Paris sous le numé 0
389 164 617 2300 100 %

SAS ALLIANCE 199%, au capital de 113.270,23
euros, immatriculée au RCS de Nanterre sous,.|
numéro 402 509 269 9'%80 100 %

SCI LE BREVENT, au capital de 1.524,49 eurags

immatriculée au RCS de Paris sous le num"

415 254 663 160 100 %
SNC AXONNE, au capital de 1.000 euras,

immatriculée au RCS de Paris sous le numéro|47 0

s 4"Boo 100 %

SA KENTANA, de droit luxembourgeois, gau
capital de 31.000 Euros, immatriculée au RCS 8&0 100%
Luxembourg sous le numéro B 109516

SAS SFIF au capital de 37.000 eurgs,
immatriculée au RCS de Paris sous le numé
542 046 792 ei'%oo 100%

SCI LES DAUPHINS, au capital de 1.524,49
euros, immatriculée au RCS de Paris sous 1i@0 100%
numéro 415 254 473

Toutes les sociétés ont été apportées pour 100kudeapital social ; parmi elles trois sociétéiafment des
titres de participation assurant le contréle d'filiee :

Fiiales meres d'une sous fiialp Dénomination Iminakaition de la sous filiale
AXONNE SC ADEL RCS de Paris n°410.347.538
KENTANA S A HILLGROVE INVES T. GROUP RCS de Luxembourg n° B161514
FINANCE CONSULTING SA TRENUBEL RCS de Luxembourg n° B48444

Les sociétés apportées directement ou indirectedg&ignnent les biens immobiliers suivants :



Sociétés Propriétaires

IMMEUBLES

Créances et comptes courants d'associés

Code
NOM Localisation Postal Ville Nature du bien S”rfaie en
ou pays m
SCI BRIAULX Résid. des Arcs (Le Varel, Bat. A1 et A?) 74000 Arcs 2000 Hotel 15 234
SCI LEROUSSEAU Le Rousseau - allée JJ Rousseau 77000 Lognes Bureau 2 697
SCI BRIHAM Hotel du parc des expositions 92000 Vanaves Hotel 2 250
SCI LEVOLTAIRE Le Voltaire - allée Voltaire 77000 Lognes Bureau 2 697
FINANCE CONSULTING Avenue Delleur 18 Belgique Bruxelles Bureau 3043
SAMRIF Centre Clos la Garenne 94000 Fresnes Bureau/Commelce 4 825
ALLIANCE 1995 Chalet Route du Planay 74120 Megéve Habitation 939
SCI LEBREVENT Caves et réserves Res La Foret 74300 Flaine Caves et Réserves 113
SCI LEBREVENT Hoétel Aujon 74300 Flaine Hotel 6 347
SCI LEBREVENT Hobtel Le Totem 74300 Flaine Hotel 4 967
ADEL 88, Bd de Courcelles 75008 Paris Commerce 428
HILLGROVE INVEST.GROUP |50, Charles Street B‘f‘;‘:gr‘fe Londres Habitation 505
SFIF Terrain Villeneuve d'Asq 59491 Villeneuve D'Ascq Terrain
SCI LES DAUPHINS Les Dauphins ™ 01000 Ferney-Voltaire Bureau/Commerce 769
44 814

Créance et Comptes Courants d’associés
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
ADT SIIC 5.652 K€
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
SCI BRIAULX (apportée a 100%) 1.519 K€
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
FINANCE CONSULTING SA (apportée a 100%) 7.441 K€
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
SCI BRIHAM (apportée a 100%) 1.340 K€
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
SAMRIF SNC (apportée a 100%) 2.008 K€
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
SCIl Le ROUSSEAU (apportée a 100%) 1.404 K€
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
SCI LE VOLTAIRE (apportée a 100%) 72 KE
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans

A = 0
AXONNE SNC (apportée a 100%) 1,777 KE
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
ALLIANCE 1995 (apportée a 100%) (15.274) K€
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
SFIF (apportée a 100%) (2.284) KE
Compte courant/créance détenu(e) par SOGEB dans
KENTANA SA (apportée a 100%) 7.506 K€
TOTAL 11.162 K€




Titres de placement

Société Nombre de Pourcentage du capital apporté
parts/actions
apportées

ORCO PROPERTY GROUP (code

ISIN LU0122624777) 300.000 2%

Des commissaires aux apports, Messieurs Alain ABER®@t Antoine LEGOUX avaient été nommés par
ordonnance de Monsieur le Président du TribunaCa@merce de PARIS en date du 24 juin 2011 s’adisian

leur mission relative a la valeur des apports.

Leur mission a ensuite été étendue par ordonnaméeatut 2011 en vue d’apprécier et d’exprimer via sur la

rémunération des apports envisagés et d’en fgigora

Suite au visa de 'AMF du 3 novembre 2011, I'Assé&sbGénérale de FIPP s’est réunie en date du lénmmre

2011 et a approuve les apports en nature fatAGANTHE DEVELOPPEMENT et ses filiales.

En rémunération des apports d'une valeur réellglde66.295 €, 119.972.650 actions nouvelles onérbiées.

Les actions ont été attribuées de la maniére st@van

Montant nombre

% de détention de FIPP |nombre au |nombre au |apporten apres

apreés l'opération 13/09/11 20/10/11 valeur réelle |apports En %
ACANTHE 89170 2 057 396 300 000 2560311 2.09%
SOGEB 0 0 7575937 12700 186 10.37%
VENUS 0 0 61413 340 102952 391 84.06%
FINPLAT 0 0 1362 000 2283236 1.86%
BALDAVINE 3741 86 043 915018 1619 965 1.32%
BRUXYS 4000 92 000 0 92 000 0.08%
VELO 4 000 92 000 0 92 000 0.08%
Sous Total 100911 2327439 71 566 295| 122 300 089 99.85%
Minoritaires 7737 171 465 0 171 465 0.15%
Total 108 648 2498 904 71566 295| 122 471554 100.00%

Puis, un Conseil d’Administration de la méme déaésant usage de la délégation de compétence amxqar
'AGOE du 29 septembre 2011, a décidé de préleuerlas prime d’apport un montant de 3.019.088 € afin
d’augmenter le capital social et de porter celid-&6.000.000€, capital minimal pour accéder aimeéglIC.
L'augmentation a été réalisée par élévation delaw nominale des 122.471.554 actions.

Traduction en consolidation des apports

Les apports de titres de participation ont conétitdes entrées dans le périmetre de consolidatiporg été
traitées conformément a la norme IFRS 3R. Selomplexipes de cette norme, rappelés au § 1.6, défs a
identifiables acquis et les contreparties transf&gel’occasion d’'un regroupement d’entreprises daalués a leur
juste valeur a la date de prise de contrdle.



1.5. Distribution de dividende d’ACANTHE DEVELOPPEMENT

Lors de ['Assemblée Générale Ordinaire en date d rdvembre 2011, la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT a décidé une distribution exceptidiensous forme d’attribution d’actions FIPP (un¢i@c
FIPP pour une action ACANTHE DEVELOPPEMENT).

La distribution effective des actions FIPP a eu l&28 novembre 2011.

De par cette distribution, le groupe ACANTHE DEVERPEMENT a perdu, a la date de mise en paiement du
dividende, le contréle de la société FIPP en ns@mant qu’une participation & hauteur de 5,85%.

Il s’est par ailleurs créé le méme actionnariattdint que celui de la société ACANTHE DEVELOPPEMEN
d’'une hauteur au moins égal a 40% du capital, ¢cimmdindispensable a I'option pour le régime SIIC.

1.6. Acquisition d’un bien immobilier

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT s’était constituggition solidaire a hauteur de 4.840 K€ en fadeur
sa filiale AD INVEST en juillet 2003, dans le cadde contrat de crédit-bail signé avec les étabiiesgs
EUROSIC (aux droits duquel vient la société CICOBAét ING LEASE. Ce contrat avait été conclu péair
financement de 4.598 m? de bureaux, ainsi que In®3@e caves, parkings et de réserves, occupda paciété
FORCLUM dans le Centre d’Affaires Paris Nord si@weBlanc-Mesnil.

La société AD INVEST a été cédée au groupe ADT 8hQ005.

En 2010, la société AD INVEST a connu des diffiésltle trésorerie importantes liées au départ déosataire.

Elle a donc souhaité, en attendant la relocatiorsete locaux négocier avec CICOBAIL et ING LEASE la
possibilité de ne payer pendant une période dognéda partie « intéréts » du contrat et de faireeport sur la
partie « amortissement du capital » : les négariatiétant difficiles, AD INVEST a requis la nomiioat d’'un
mandataire ad hoc pour l'assister dans ses distisssivec CICOBAIL de maniere a ne pas entraver son
développement et, le cas échéant, I'assister danségociation et la rédaction de protocoles etsaqid
consacreront les solutions adoptées.

Alors que la période de négociation était toujaemscours, les sociétés CICOBAIL et ING LEASE ont bon
d'appeler la société ACANTHE DEVELOPPEMENT en saalijé@ de caution a leur payer l'intégralité des
sommes restant dues par AD INVEST au titre de Ban2010.

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT a estimé prémataed appel a sa caution et a refusé de payer.
CICOBAIL et ING LEASE ont alors procédé a une gaisur le compte dACANTHE DEVELOPPEMENT
ouvert chez ODDO & CIE et ont saisi la somme de H&8

En date du 12 juillet 2011, la société AD INVESTeagu de ses crédit bailleurs un commandement der pégant

la clause résolutoire. Si tel était le cas, le @nprévoit non seulement une résiliation du badlisraussi le
paiement par le preneur des échéances restéesédempaynsi qu'une indemnité égale a 120% de la waleu
résiduelle financiere de I'opération soit, dansag, environ 2.000 K£.

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT, étant cautiontdetes les sommes dues par la société AD INVEST
dans le cadre de son contrat, a alors commenc@hase de négociation avec CICOBAIL et ING LEASE mpou
acquérir, par l'intermédiaire de sa filiale FIPR, bien grevé du contrat de crédit-bail ainsi quecri@ance
d’arriérés. Un accord a été signé le 11 aot 2011.

La substitution par FIPP, était liée a la réorgatios de la détention des biens en fonction desliagalisations,
prévue par le groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT.

La proposition d’acquisition faite par ACANTHE DEVPDPPEMENT avait été conditionnée a I'engagement de
CICOBAIL et d'ING LEASE de suspendre les effetsaummandement de payer, délivré le 12 juillet 2014Da
INVEST, jusqu’au 30 novembre 2011, date limite éalisation de la cession de I'lmmeuble grevé durebmle
crédit-Bail et de la créance d’arriérés.



Le 30 novembre 2011, la société FIPP a acquis pounontant de 1.827 K€ (y compris une avance predeu
195 K€) hors taxes et hors frais les biens immetslide CICOBAIL et ING LEASE au Centre d'Affaireart3-
Nord, composés de 4.598 m2 de bureaux ainsi qde9@8 m2 de caves, réserves et parkings.

Le Groupe a également acquis, aupres d’ACANTHE DEVEPEMENT une créance de 148 K€ TTC et aupres
de CICOBAIL et d'ING LEASE une créance de 720 KEQ€nvers la société AD INVEST (crédit preneur).
Celle-ci déploie des efforts importants au niveaulal commercialisation des lots restés vacantie: eelinsi
conclu en 2011 un bail portant sur prés de 800 enbuteaux. D’autres négociations sont en cours desc
locataires potentiels.

1.7.Date de cl6ture

L’exercice social était jusqu’alors défini dtl avril au 31 mars de I'année suivante.

L'Assemblée Générale Ordinaire et Extraordinairel@unovembre 2011 a modifié la date de cléturéadixée
au 30 novembre 2011, soit une durée de 8 moislgxearcice en cours.

L’objectif de cette décision était de permettra &dcieté d’opter pour le statut des SIIC a une @aplus proche
possible de celle des apports soit des'ldécembre 2011.

La société FIPP a établi ses comptes consolidé aate différente de celle de ses comptes indiéduelle va

en effet les établir au 31 décembre comme le peftagicle L 233-25 du code de commerce qui précise
gue « Sous réserve d'en justifier dans I'annexe, legptes consolidés peuvent étre établis a une dHtzatite de
celle des comptes annuels de la société consoéidalin effet I'intégralité des filiales de FIPP (damte majorité
des SCI) cléture au 31 décembre et il est prévarrae, de ramener la cléture sociale de FIPP & ogdtme date.

Il 'y aura donc qu’un décalage temporaire entrgolgal et le consolidé.

La comparabilité des données financiéres est altpa¥ I'absence de consolidation antérieure et durée
d’exercice raccourcie a 9 mois (cf. note 2.4 eer®R.1).

1.8. Option pour le régime SIIC

Afin de pouvoir opter pour le régime SIIC avec tdfeteau ler décembre 2011, la société a veillé éoséormer
aux obligations édictées par ce régime :
* La modification de son objet social ;
» La création d’'un capital social minimal de 15.0000 ;
» L’existence d’'un actionnariat « flottant » au moéual a 40% ;
* La dispersion du capital, le capital étant détenbhaateur de 15% au moins par des personnes qui
détiennent chacune, directement ou indirectemenisrde 2 % du capital et des droits de vote.
» Le respect de la prépondérance immobiliére defsacti

Le régime des Sociétés d'Investissements Immobiligotées (SIIC) entraine I'exonération d’impot $es
sociétés sur les bénéfices provenant de la locdtionmeuble (ou de sous-location d'immeubles prisedit-bail
par contrat conclu ou acquis depuis feMai 2005), des plus-values réalisées sur certaiassions d'immeubles
ou de participations dans des sociétés immobiliete la distribution de dividendes par certafiledes ; cette
exonération est subordonnée a la distribution de :

* 85% des profits provenant de la location de biemwabiliers avant la fin de I'exercice suivant celig
leur réalisation ;

*  50% de plus-values dégagées a I'occasion de léooeds biens immobiliers et de la cession de aeetai
participations dans des sociétés immobilieres, talaafin du deuxieme exercice suivant celui de seur
réalisations ;

* 100% des dividendes recus de filiales ayant opté [grégime fiscal des SIIC avant la fin de |'eciee
suivant celui de leur réalisation.



Note 2. Principes et méthodes comptables

2.1.Contexte de I'élaboration de I'information financiére

2.1.1.Liminaire

En application du reglement européen 1606/2002duillet 2002, les états financiers consolidégychupe FIPP
sont établis en conformité avec les normes IFR8steju’adoptées par I'Union européenne au 31 déeel0ill,

et applicables de fagon obligatoire a cette date.

Les normes comptables internationales comprennesit normes IFRS (International Financial Reporting
Standards), les normes IAS (International Accogn8tandards) ainsi que leurs interprétations (IF&ISIC).

La société anonyme FIPP, dont le siége social e, aue Bassano a Paris est I'entité consoliddatgroupe
FIPP. Elle est cotée sur Euronext Compartiment &petur monnaie fonctionnelle I'euro.

Les comptes consolidés du Groupe sont exprimésilBarsnd’Euros, sauf indication contraire.
Les présents comptes sont les premiers compteslimss présentés par FIPP qui, jusqu’'a I'apport titess de
participation fait par le groupe ACANTHE DEVELOPPEMT et la création de la société LIPO ne détenait

aucune filiale.

Les comptes consolidés ont été arrétés le 30 nddi3 @2ar le Conseil d’administration.

2.1.2.Principes généraux et déclaration de conformité

En application du réglement européen n°1606 / 20029 juillet 2002, les états financiers consolidésGroupe
FIPP au 31 décembre 2011 (qui peuvent étre cosssilii€éle site Internet du Groupgww.f-i-p-p.com) ont été
établis en conformité avec les normes comptablesnationales telles qu’approuvées par I'Union paemne a la
date de cléture de ces états financiers et quidapplication obligatoire a cette date.

Les normes internationales comprennent les IFR$er(ational Financial Reporting Standards), les IAS
(International Accounting Standards) et les intéigtions de I'lFRIC (International Financial Repogt
Interpretations Committee).

2.1.3.Méthodes comptables et de présentation

L’ensemble des textes adoptés par I'Union europgezst disponible sur le site Internet de la Comioniss
européenne a l'adresse suivante : http://ec.ewofiaternal_market/accounting/ias_fr.htm.

Les comptes consolidés sont établis en conformige des normes comptables internationales, y c@rips
normes suivantes, applicables & compter de I'ouxede I'exercice :

- IAS 24 « Informations a fournir sur les partiges »,

- IAS 24 R « Clarification de la définition et desemptions partielles d’'informations a fournir pées entreprises
contrélées conjointement ou sous influence d’'un &ta

- IAS 32 amendée « Classification des émissiordroiés de souscription émis»,
- Amendement IFRIC 14 « Paiements d’avance daoadee d’'une exigence de financement minimal »,

- IFRIC 19 : « Extinction des passif financiersmaoyen d’instruments de capitaux propres »,

Le Groupe n'a pas opté pour une application aréeciges normes et interprétations dont I'applicati@st pas
obligatoire au ler janvier 2011.

- IFRS 7 amendée « informations a fournir darsakede transferts d’actifs financiers »,
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-IAS 1 « présentation des autres éléments ddtaéglobal »,
- IFRS 9 « instruments financiers »,

- IFRS 13 « évaluation de la juste valeur »,

- Amendements a IAS 19, a IFRS 1, a IAS 32, etS 12.

Les états financiers présentés ne tiennent pasteaeg projets de normes et interprétations gsoné encore, a
la date de cloture, qu'a I'état d’exposés sondaayddASB (International Accounting Standards Boast) a
I'FRIC.

Le Groupe étudie actuellement les impacts éventsalsles états financiers de ces nouvelles norntes e
interprétations.

2.1.4.0ptions de premiéere adoption des normes IFRS retepar le Groupe

Dans le cadre de leur premiére mise en ceuvre,daseas IFRS telles qu'adoptées par I'Union européesin
applicables au®lavril 2011 offrent la possibilité d’exemptions’application de certaines normes, prévues par la
norme IFRS 1.

A ce titre, le groupe n’a retenu aucune des exemgptdffertes, notamment celle définie a I'appendicde la
norme IFRS 1 visant I'exemption de I'applicatiortrospective de la norme IFRS 3 R a des regroupament
d’entreprises passés qui est sans objet. Il enleeshéme des autres exemptions définies a I'apperidide la
norme IFRS 1 dont aucun des thémes ne trouvenplosra s’appliquer.

2.2.Recours a des estimations

Pour établir ses comptes, le Groupe doit procédiesaestimations et faire des hypothéses concelaaateur
comptable des éléments d'actif et de passif, deduits et des charges, ainsi que les informatimmées en
notes annexes.
Les principales estimations significatives faites lg Groupe portent notamment sur :
I'évaluation de la juste valeur des immeubles @eginents pour lesquels des expertises, ou des &njsas
d’expertises sont effectuées par des experts imdépes selon une approche multicritéres, puis otbes par
les dirigeants du Groupe ; de facon générale, walsiations refletent les évolutions des différqgrasametres
utilisés : les loyers réels ou potentiels, le tdexrendement, le taux de vacances, la valeur dpa@ison si
disponible, les travaux a réaliser, etc. ...
Des appréciations particulieres sont portées pir tompte des spécificités de certains bienscéjetion.
- l'estimation des provisions basée sur la naturditigss, des jugements ainsi que de I'expérienc&bupe.

Le Groupe procéde a des appréciations de facomaensur la base de son expérience passée aindieqigers
autres facteurs jugés raisonnables qui constiigeftndement de ces appréciations. Les montantfigiuieront
dans ses futurs états financiers sont susceptilgadifférer de ces estimations en fonction de l'éwon de ces
hypothéses ou de conditions différentes.

2.3.Méthodes de consolidation

Les filiales placées sous le contrble exclusifalsdciété FIPP sont consolidées selon la méthodlatgration
globale.

Au 31 décembre 2011, I'ensemble des entités insldams le périmetre de consolidation de la so&itR® est
contrdlé exclusivement par cette derniére.

Une des filiales du groupe établissant ses comgntie&BP (livres sterling), son intégration est spsbie de
générer des écarts de conversion.

Lorsque les méthodes comptables appliquées pdilides ne sont pas conformes a celles retenuekgaroupe,
les modifications nécessaires sont apportées auptes de ces entreprises afin de les rendre cdofgmtvec les
principes comptables retenus par le Groupe telgigosts en note 2.
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L’ensemble des autres sociétés consolidées cldtlears comptes a la date du 31 décembre a I'excepe la
société KENTANA qui cloture ses comptes au 30 sapte, il était plus cohérents d’établir les comptes
consolidés a cette date.

2.4.Regroupements d’entreprises — application d’'lFRS 3évisé

Les regroupements d’entreprises sont comptabtiskes la méthode de 'acquisition.

Selon cette méthode, lors de la premiére cons@itat’'une entité sur laquelle le Groupe acquiertcontréle

exclusif :

- Les actifs identifiables acquis et les passifsisesont évalués a leur juste valeur a la daterde de controle. A
ce titre, des travaux d’analyse, notamment suraligation des actifs immobiliers (immeubles et teghsont

effectués a chaque acquisition d’entreprise.

- Les intéréts minoritaires sont évalués soit fusde valeur, soit a leur quote-part dans I'actif ientifiable de
I'entité acquise. Cette option est disponible aipar cas pour chaque acquisition.

A cette date, le goodwill est évalué comme étadtfféarence entre :

- La juste valeur de la contrepartie transférégnentée du montant de toute participation ne ddnpas le

contréle (Intéréts minoritaires) dans I'entrepreguise et, dans le cas d’un regroupement d’eige=préalisé par
étapes, de la juste valeur a la date d’acquisili®a participation précédemment détenue par liéeeur dans
I'entreprise acquise, et

- Le montant net, a la date d’acquisition, dedfadentifiables acquis et des passifs repris.

L'évaluation des intéréts minoritaires a leur guodet dans I'actif net identifiable a pour consémesde calculer
un goodwill sur la seule quote-part du capital aqu

L'évaluation a la juste valeur des intéréts mirairgs a pour effet d’augmenter le goodwill & hautbel la part
attribuable a ces intéréts minoritaires, résuléamsi en la constatation d’'un goodwill dit « comnipte

Le prix d'acquisition et son affectation doiventeéfinalisés dans un délai de 12 mois a compteladeate
d’'acquisition, les ajustements constatés dans lee stint effectués relativement a des faits etottesnstances qui
prévalaient a la date d’acquisition.

Si I'écart d’acquisition est négatif, il est contétan profit directement au compte de résultabahdu’acquisition
a des conditions avantageuses.

Ultérieurement, I'écart d’'acquisition est évaluésan montant d’origine, diminué le cas échéant duutudes
pertes de valeur enregistrées.

En outre, les principes suivants s’appliquent agraupements d’entreprises :

- Tout ajustement éventuel du prix d’acquisitioh@smptabilisé a sa juste valeur dés la date diaitipn, et tout
ajustement ultérieur, survenant au-dela du détdfettation du prix d’acquisition, est comptabilese résultat.

- Les codts directs liés a I'acquisition sont catésd en charge de la période.

- Lors de l'acquisition ultérieure des intéréts amitaires, le cas échéant, tout écart entre legffectivement payé
et I'évaluation d’origine des intéréts minoritaiesst imputé sur les capitaux propres du Groupe.

2.5.Immeubles de placement

Selon la norme IAS 40 et ses amendements, un inimelgplacement est défini comme un bien immobilier
détenu par le propriétaire ou par le preneur (lacadre d’'un contrat de location-financement) pauretirer des
loyers ou pour valoriser le capital ou pour lesxd&lea fois par opposition a :
1) Tl'utilisation de 'immeuble dans la production, flaurniture de biens ou de services ou a des fins
administratives,

2) la vente dans le cadre d'une activité ordinairérdesaction (marchands de biens).
La totalité du patrimoine du Groupe au 31 décer@biel entre dans la catégorie « immeubles de plateme
Aprés leur comptabilisation initiale et selon lame IAS 40, les immeubles de placement sont évalués
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1) soit a la juste valeur (avec comptabilisation dasations de valeur en résultat),
2) soit au colt amorti selon les modalités prescpteda norme IAS 16.

Le Groupe FIPP aura une politique de sélectioneaxite de ses investissements, consistant a acquexigarder
uniqguement des immeubles offrant une rentabiliggé&s, et ayant un potentiel de revalorisation. teu@e FIPP a
décidé conformément a la norme IAS 40, d’évalusrifemeubles de placement en juste valeur. Cetieropt

pour objet de refléter dans les comptes consolidéSroupe FIPP les évolutions du marché des « iratesude

placement » et de donner au patrimoine sa valeunakehé. Cette option a pour impact I'enregistrenuas

variations de juste valeur en résultat.

La juste valeur est définie comme le « montant@stuquel un bien immobilier est susceptible dehsigger a la
date d’évaluation entre un acheteur consentannetemdeur consentant dans des conditions de cemoer
normales aprés une commercialisation adéquatpalies agissant, chacune, en toute connaissarcaude, avec
prudence et sans contrainte » (IVSC, IVA2, 83.2an® la pratique, pour les immeubles de placemdatest

assimilée a la valeur vénale.

Les criteres d’évaluation définis dans la « Chaktel’'Expertise en Evaluation immobiliére » sont tiEs a
déterminer la valeur vénale hors frais et droitsrdgation. La valeur vénale étant définie commddnée ci-
dessus, son appréciation se fait dans les conglitivivantes :

- lalibre volonté du vendeur et de I'acquéreur,

- la disposition d’'un délai raisonnable de négocratiompte-tenu de la nature du bien et de la sitmati

marche,
- des conditions de mise en vente considérées cormmeates, sans réserve et avec des moyens adéquats,
- que les parties en présence ne soient pas inflasmpa des raisons de convenance exceptionnelles

Pour la détermination de la juste valeur au 31 méce 2011, le Groupe FIPP a confié a des expetesres
reconnus le soin d’actualiser lespertises de son patrimoine immobilier.

La société CB RICHARD ELLIS VALUATION a évalué I'sentiel des biens. Certaines expertises ont cependa
été faites par d’autres cabinets d’expertises m®fCOLOMER EXPERTISES, CHESTERTON HUMBERT,
IMMO GROUP CONSULTING) en raison de leur spécificitCes expertises ont été réalisées en date du 30
novembre 2011 : les valeurs ont été ensuite coéémpar les experts pour le 31 décembre.

L’évaluation immobiliere a été réalisée selon lésndards suivants, appliqués par I'ensemble degtésc
fonciéres cotées :

- La Charte de I'Expertise en Evaluation Immobiliere

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

- Le Rapport COB de février 2000 (rapport BARTHES REYTHER)

Les méthodes retenues sont les suivantes :

- Méthode par comparaison :
La méthode par comparaison : une analyse des ttanmsa a été effectuée sur des biens les plus aiesl
possibles (nature, localisation,...) ayant eu liem@ date la plus proche possible de la date d'ézpsreffectuée.

- Méthode par le revenu
La méthode par le revenu qui selon les cas, stndéadbmme suit :

a) La méthode d’actualisation des flux :

Cette méthode consiste a actualiser les flux futets générées par l'actif, ces flux étant détermfi@ne part par
I'état locatif transmis, et d’autre part par le rs@égo locatif retenu par I'expert (renouvellementgparts,
travaux...). Ces scénarios consistent, dans la né@jdeis cas, a simuler un retour a la Valeur Loeaty Marché,
soit & I'échéance du bail, soit & la prochaine &ocbé triennale. Pour obtenir les flux nets, lesrgd® non
récupérables sont déduites, a l'aide de ratiosdatds. Les flux nets sont ensuite actualisés @d'al’'un «
Equivalent Yield » correspondant a une espérancerdabilité sur le long terme pour chaque actitli. Ce taux
est choisi par comparaison aux taux observés lergrahsactions de marché récentes portant sur alés a
comparables.

b) La méthode par le rendement :
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Le montant net théorique résulte du rapport ergrealeur locative du marché (hors taxes, hors esargt la
valeur vénale de I'immeuble considéré libre, fidmcquisition compris. La méthode par le rendemefgulte du
rapport entre les loyers effectivement percus (kexss, hors charges) et la valeur vénale de I'inbieeoccupé,
frais d’acquisition compris.

c) La méthode hételiére :

Cette derniére tient compte de la catégorie deelhdlu prix de location des chambres et d'un odefft de
fréquentation variable selon I'emplacement dedhot

Conformément aux prescriptions du rapport du gralgéavail mis en place par la COB (devenue I'AMS§us

la présidence de Monsieur Georges BARTHES DE RUYRHEes experts ont réalisé leur approche de
valorisation en appliquant & chaque immeuble lethoa&s qui leur semblaient la plus appropriéesasdau’une
approche multicritére est appliquée chaque fois cela est pertinent. Par voie de conséquence, Ugesa
méthodes ont donc été écartées.

Le Groupe procéde a des appréciations de facomaoensur la base de son expérience passée aindeqiigers
autres facteurs jugés raisonnables qui constiigeftndement de ces appréciations. Les montantfigiuieront
dans ses futurs états financiers sont suscepiildadifférer de ces estimations en fonction de l'détion de ces
hypothéses ou de conditions différentes.

A Paris, les taux de rendements pour les bureadentaentre 5 et 6%. En région parisienne pourdaez
concernée, les taux de rendements pour les bussguixi’environ 9%.

La fourchette des taux de rendement retenu pourdeds situés a la montagne sont entre 5,9% &6.9)0 taux
de 5,0% a été retenu pour pour la valorisatiom @ien dont une partie fait I'objet d’un bail & stmuction.

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

2.6. Actifs corporels et incorporels

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

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

2.7.Contrats de location

2.7.1.Contrats de location financement

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

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

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

- l'existence d’'un transfert de propriété a l'isswecdntrat de location,

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

- la nature spécifique de l'actif loué.

Les actifs détenus en vertu de contrats de locitiamcement sont amortis sur leur durée d'utiisatou,
lorsqu’elle est plus courte, sur la durée du comtedocation correspondant.

De tels contrats n’existent pas dans le Groupe
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2.7.2.Contrats de location simple

Les contrats de location ne possédant pas lestédstiques d’'un contrat de location-financememtt ®mregistrés
comme des contrats de location opérationnellesds des loyers sont enregistrés en résultat ¢té 7.18).

2.7.3.Acquisition de contrat de financement en qualit®aideur

Les contrats de financement en qualité de baileut considérés comme d’'une part, I'acquisitiomdiameuble
de placement et d’autre part un contrat de locati@t une option d’achat a terme par le locatagendlition que
ce dernier ait rempli l'intégralité de ces obligats notamment le paiement du loyer.

2.8.Dépréciation d’actifs

Les autres actifs immobilisés sont soumis a undestiépréciation a chaque fois que des indicesedespde
valeur sont identifiés.

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

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

La juste valeur diminuée des codts de cessionsjmoral au montant qui pourrait étre obtenu de ldevea I'actif
(ou groupe d’actifs), dans des conditions de caroge normale, diminué des codts directement liasassion.
Lorsque les tests effectués mettent en évidenceperie de valeur, celle-ci est comptabilisée afie ta valeur
nette comptable de ces actifs n‘'excede pas lesuvagcouvrable.

2.9. Actifs financiers

Les actifs financiers, hors trésorerie et instrummestérivés actifs, sont classés dans l'une descaiggories
suivantes :

- actifs détenus a des fins de transactions;

- placements détenus jusqu’a I'échéance ;

- préts et créances ;

- actifs financiers disponibles a la vente ;

- actions propres ;

- trésorerie et équivalents de trésorerie.

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

2.9.1.Actifs financiers détenus a des fins de transaction

Un actif financier est classé comme détenu a desié transaction s'il est :

- acquis principalement en vue d’'étre vendus ou tastéecourt terme (OPCVM, SICAV) ;

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

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

Les dérivés négociés par le Groupe ne sont pasrdoueés dans le cadre de relation de couvertunatietne donc

dans cette catégorie.

Ces actifs financiers sont évalués a la juste vadeac enregistrement des variations de juste va&euésultat.

Les actifs de cette catégorie sont classés pasnaidifs courants.

2.9.2.Placements détenus jusqu’a leur échéance

Les placements détenus jusqu'a leur échéance smtactifs financiers non dérivés, assortis de peiésn

déterminés ou déterminables et d’'une échéance, fixée I'entreprise a l'intention manifeste et lpacité de

conserver jusqu’'a leur échéance sauf :

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

15



- ceux que I'entité désigne comme disponibles a taeve

- ceux qui répondent a la définition de préts etrédarmces.

Aprés leur comptabilisation initiale, les placensedétenus jusqu’a leur échéance sont évalués dwowiiti en

utilisant la méthode du taux d’intérét effectif.

Le coOt amorti est calculé en prenant en comptie tdéicote ou prime lors de 'acquisition, sur laquke allant de
I'acquisition & I'échéance de remboursement. Pesiinvestissements comptabilisés en colt amaostpriefits ou

pertes sont reconnus en résultat lorsque les isgestents sont sortis, lorsqu’ils ont perdu dedkew, et au
travers du processus d’amortissement.

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

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

A la cléture au 31 décembre 2011 le Groupe ne dispas de ce type d'actif et n’est donc pas coagean cette
disposition.

2.9.3.Les préts et créances

Les préts et créances sont des actifs financiansdaovés a paiements déterminés ou déterminabiiesegsont

pas cotés sur un marché actif a I'exception de :

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

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

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

Les préts et créances accordés sont évalués setnéthode du codlt historique (codt amorti) ou dix @intérét

effectif. Leur valeur au bilan comprend le capitdtant d(, majoré des intéréts courus. lIs falijét de tests de

valeur recouvrable, effectués dés 'apparition dites indiquant que celle-ci serait inférieure &dbeur au bilan

de ces actifs et au minimum a chaque arrété comepthbrsque la valeur recouvrable est inférieula galeur

comptable, une perte de valeur est enregistréerapte de résultat.

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

cloture.

2.9.4.Les actifs financiers disponibles a la vente

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

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

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

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

Cette catégorie comprend principalement les tileeparticipation non consolidés et les valeurs tigobs qui ne
répondent pas aux autres définitions d’actifs faers. lls sont classés en autres actifs, coustnten courants et
en trésorerie.

A la cléture au 31 décembre 2011 le Groupe ne dispas de ce type d'actif et n’est donc pas coagean cette
disposition.

2.9.5.Actions propres
Conformément a la norme IAS 32, tous les titresutbeontréle détenus par le Groupe sont enregisnés
diminution des capitaux propres pour leur co(t glasition. Les cessions ultérieures sont imputéexi@ment en
capitaux propres et ne donnent lieu a I'enregistrgnd’aucun résultat

2.9.6.Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie regroupent les liquidités en compia@scaires et les liquidités détenues en caiss@MIE’précise
dans sa recommandation n°2011-16 du 7 novembre [2@1dritéres a remplir pour qu’un instrument ficien
puisse étre qualifié d’équivalents de trésoreries Gerniers regroupent les dépots a court ternmeééce initiale
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inférieure a trois mois), les SICAV monétaires atr@s valeurs mobilieres qui ne présentent pasistpie
significatif de pertes de valeur en cas d’évolutias taux d'intérét. Certains instruments ayaribigine une
échéance plus lointaine, et qui prévoient des difipas de sortie anticipée et de garantie de alhpiturraient
sous conditions étre classés en équivalent derémsolLes conditions sont I'existance, initialern@névue au
contrat, d’option de sortie exergables a tout mdmenau maximum tous les trois mois qui peuverd ékercées
sans pénalité ni risque significatif de variatianwdleur du montant de trésorerie recu en rembonseet qu'il
n’existe pas de risque de valeur lié au nivealédminération minimum acquise.

2.10.Passifs financiers

Les frais de souscription d’emprunts viennent esiudéon des montants empruntés lors de la comjsatidn du
passif financier, ils constituent ensuite une caafintérét au fur et a mesure des remboursements.

2.11.Provisions

Selon la norme IAS 37, une provision est comptsédilorsque le Groupe a une obligation actuelkd{fiue ou
implicite) résultant d’'un événement passé, et gesil probable qu'une sortie de ressource sansepamtie au
moins équivalente (au profit d’'un tiers) représtwtad’avantages économiques sera nécessaire peindie
I'obligation et que le montant de I'obligation peéire estimé de maniére fiable. La provision efimég en
prenant en considération les hypotheses les palmples a la date d’arrétée des comptes.

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

2.12.1mp6t sur les résultats

La société FIPP doit opter avant le 31 mars 2012 frégime fiscal des SIIC avec effet &idécembre 2011.
De ce fait, le résultat relatif au secteur immailsera exonéré d’'imp6t sur les sociétés, les agldments du
résultat y étant soumis.

La charge d'imp6t comptabilisée est issue du secgten immobilier en raison de la nouvelle dispositfiscale

entrainant le plafonnement de I'imputation desaditfiantérieurs sur les bénéfices futurs.

La charge d'imp6t est égale a la somme de I'impdtant et de I'impdt différé. L'impdt courant estripdt dd au
titre de I'exercice.

Les imp6ts différés correspondent a I'ensemble difiérences temporelles entre les résultats congxdabt
fiscaux apparaissant lorsque la valeur comptahle dctif ou d’'un passif est différente de sa vafagale. Ces
différences générent des actifs et passifs d'impaudifiés de différés, ceux-ci sont calculés sébométhode du
report variable.

2.13.Résultat par action

Conformément a la norme IAS 33, le résultat de lpaseaction est obtenu en divisant le « Résuliaart du

Groupe » par le nombre moyen pondéré d’actiongrealation au cours de I'exercice.

Le nombre moyen pondéré d’actions en circulatiancakulé sur la base des différentes évolutionahital

social, corrigées, le cas échéant, des détentamie iroupe de ses propres actions.

Le résultat dilué par action est calculé en divtisarnc Résultat — Part du Groupe » par le hombrgem@ondéré
d’actions ordinaires en circulation majoré de tedés actions ordinaires potentiellement dilutives.

2.14.Revenus des immeubles

Les loyers sont comptabilisés de facon linéaire¢@ute la durée du balil.
Les charges locatives refacturées et les chargasiies globales sont comptabilisées au fur et sureede leur
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engagement.

Les contrats de baux signés entre le groupe dbsatires sont des contrats de location simplseas de I'lAS
17. De maniere générale, les baux incluent uneselde renouvellement de la période de locatiometclause de
ré indexation du loyer ainsi que toutes les claggesralement stipulées dans ce type de contrat.

Les informations complémentaires a la norme IFR8it présentées dans la note 9.9.

Les revenus nets des immeubles comprennent I'erisedds produits et des charges directement rataahé
I'exploitation des immeubles.

2.15.Résultat de cession des immeubles de placement

Le résultat de cession d'immeubles de placemendt#shu par différence entre, d’'une part, le pexvdnte et les
reprises de dépréciation, et d’autre part, la vat@ite comptable consolidée augmentée des fratesions et
des pénalités de remboursement anticipé des emspmdassés aux immeubles cédés.

2.16.Secteurs opérationnels

Conformément a la norme IFRS 8 « Secteurs opéralsm, I'information sectorielle présentée esblasur la
base des données de gestion internes utiliséesl'poatyse de la performance des activités etd@dtion des
ressources par le « Principal Décideur Opérationnel

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

Les secteurs opérationnels existants au 31 décetifhdesont les suivants :

e Bureaux,
e Commerces,
 Hoétels,

* Habitations.

De plus, le marché fluctuant en fonction de I'eroplaent géographique, une présentation par zonegaogue
est également fournie, distinguant les quatre zenpsntes :

* Paris,

» Région Parisienne (hors Paris),
* Province,

* Etranger

Un résultat sectoriel est présenté pour chaquewwedtes immeubles de placements ainsi que lefpéisanciers
courants et non courants sont également présest&egteur.
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Note 3. Périmet

re de consolidation

3.1.Liste des sociétés consolidées

Société Adresse N° RCS % Contble % Intérét
Société mere

SA FIPP 1 rue de Bassano 75116 PARIS 542.047.212 entité consolidante
Société en intégration globale

SC ADEL 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS 410.347.538 00% 100%
SAS ALLIANCE 1995 2-4 rue de Lishonne 75008 PARIS A1R.269 100% 100%
SNC AXONNE 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS 478.388. 100% 100%
SClI  BRIAULX 2 rue de Bassano 75116 PARIS 438.099.921 09%0 100%
SCI  BRIHAM 15 rue de la Banque 75002 PARIS 438.099.897 100% 100%
SA  FINANCE CONSULTING 18 ave. Delleur BRUXELLES 04526337 100% 100%
SA HILLGROVE INVEST. GROUP 16 allée Marconi Luxembagur 100% 100%
SA KENTANA 3 ave. Pasteur BRUXELLES B 109516 100% 100%
SClI LE BREVENT 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS 253.663 100% 100%
SClI LE ROUSSEAU 10 rue d'Uzes 75002.PARIS 412.883.472 00% 100%
SClI LE VOLTAIRE 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS B83.670 100% 100%
SClI LES DAUPHINS 2-4 rue de Lisbonne 75008 PARIS 4%583.273 100% 100%
SNC SAMRIF 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS 389.664. 100% 100%
SAS SFIF 2-4 rue de Lisbonne 75008 PARIS 542.046.792 094.0 100%
SC LIPO 2 rue de Bassano 75116 PARIS 537 857 914 100% 0%10
SA TRENUBEL 3 ave. Pasteur BRUXELLES 100% 100%

Aucune société n'est consolidée ni en intégratimpprtionnelle, ni par mise en équivalence

3.2.Evolution du périmetre

A la cléture précédente du 31 mars 2011, la sod@BP ne controlait aucune société et n'avait dpas
d’obligation d’établissement de comptes consolidés.

Toutes les filiales ont été acquises au cours ekeitice par voie d’apport (cf.8 1.4), a I'exceptide la société
civile LIPO qui a été créée au cours de I'exercice.

3.2.1.Acquisition de sociétés par voie d’apport

La note 1.4 décrit, conformément a IFRS 3 R, léméhts suivants :

- Le nom des sociétés acquises ainsi que le détéude actifs,

- La date d’acquisition, le traité d’apport ayant signé le 10 octobre 2011 et approuvé lors de BAdsée
Générale de FIPP du 10 novembre 2011,

- Le pourcentage de participation acquis dans cestésaui est de 100%,

- Lajuste valeur des actifs acquis :

o Terrain: 300 K€

o Participations dans sociétés immobilieres : 58K@2

o Créances et comptes courants d'associés : 11462 K

o Titres de placement : 1.362 K€
Soit un total de 71.566 K€

- Le mode de rémunération des société apporteuses,
- La nouvelle répartition du capital social suiteaarémunération de I'apport par I'émission de nolegel
actions FIPP.
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Les sociétés qui ont apporté des actifs lors désatipns d’apport ont été intégralement rémunérélpa actions
de la société FIPP. L'opération n'a pas donnéediene sortie de trésorerie.

Le groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT a voulu scinder spatrimoine immobilier et, dans ce cadre, de
procéder a des apports d’actifs au profit de FIPP.

Dans le cadre de ces opérations de restructurdéiagroupe ACANTHE DEVELOPPEMENT a apporté a FIPP
des actifs immobiliers autres que ceux qu'il détiactuellement, directement ou indirectement, darQuartier
Central des Affaires (Paris) et/ou les immeubleprdstige parisiens.

Aussi, FIPP s’est donc retrouvé propriétaire dfacgirincipalement situés a la Montagne (France/#)ipst a
I'étranger, ainsi que de certains actifs francaien

Les créances clients incluses dans les compteflidéss apportées concernent essentiellementdtufation de
loyers et des charges locatives provenant de &itotdes immeubles de placement.

Les frais connexes a I'opération se sont élevé3bKZE dont 49 K€ ont été imputé sur la prime d’appo
Apres la distribution de titres FIPP au profit @esionnaires d ACANTHE DEVELOPPEMENT, FIPP est dewe

un groupe immobilier c6té autonome. Au 31 décemBi®P n’était plus détenu qu'a 5,85% par le groupe
ACANTHE DEVELOPPEMENT.

3.2.1.1. Quote-part de résultat des sociétés acquises diepdste d’acquisition inclus dans
I'état consolidé

Le tableau ci-dessous, indique la contribution liggeie filiale, par grandes catégories de prodtide e
charges au résultat de I'exercice consolidé du @ou

Finance Alliance Total
en K€ Samrif SFIF Briaulx | Briham |Rousseau| Voltaire | Brevent |Dauphins|Trenubel| Cons. | Axonne | Adel 95 Kentana |Hillgrove| général
Revenus des
immeubles 23 0| 53 65 40 36 117 12| (o) 0| 0| 7 50 0 41 444
Charges et
produits
courants -59 -5 -22 -16 -38 -59 -17 -20 0| -117 (o) -3 -25 0 -14] -394
Résultat
opérationnel -36 -5 31 48| 1 -23 100 -8 0| -117 0 4 26 0| 28 50|
Variation
Juste valeur 67 40| 430 0 -135 -247 136 -6 0| -200 0 0 0] 0] 235 320
Intéréts des
emprunts 0 0 -2 -1 0 -3 0| 0| 0| 0 0 0 -24 0] -6 -36
Autre résultat
Fi 0 0 0 0 0| 0| 0| -1 0| -180 0 0 0| 0| 6 -175
Imp6t Société 0 0 0 0 0] 0] 0] 0] 0| 0 0 0 -416 0 0] -416
Résultat global 31 35 458 47| -134 -273 236 -15 0| -497 0 4 -414 0| 263 -257

3.2.1.2. Résultat des sociétés acquises si elles avaiedé&aues une année compléte :

L’exercice consolidé de FIPP étant exceptionnellgnoette année un exercice de 9 mois, le tabledessous
décrit le résultat courant sur une année complété2dmois (du % janvier 2011 au 31 décembre 2011) et non
comme si la date d’acquisition avait été I'ouvestde la période annuelle de reporting &tril 2011). Ce tableau
permet d’assurer une meilleure comparabilité.

L’hypothése retenue est la reprise des donnéestabtap réelles sur les douze derniers mois.
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Finance Alliance Total
en K€ Samrif SFIF Briaulx | Briham |Rousseau| Voltaire | Brevent [Dauphins|{Trenubel| Cons. | Axonne | Adel 95 Kentana |Hillgrove| général
Revenus des
immeubles 160 -13 347 476 112 195 911 108 0| 0 0 50, 400 0 285 3030
Charges et
produits
courants -477, -9 -72 -72 -253 -185 -65 -72 -9 -131) 9 -23 -222| -12 -137]  -1731
Résultat
opérationnel -317| -21 274 404 -141 10| 846 36 -9 -131] 9 27, 178 -12 148 1300
Variation
Juste valeur 200 50| 470 1420 -100 -230 1123 180 -354] 0 0 17 573 0 574 3924
Intéréts des
emprunts 0 0 -28 -14 0 -30) 0 -2 0 0 0 0 -237 0 -82 -394
Résultat global -117 29 716 1810 -241 -250 1969 213 -363 -131 9 44 513 -12 640 4830

Impacts des apports sur les actifs et passifsldn bonsolidé :

Societés Actif Passif
en K€
SAMRIF 2198 127
SFIF 462 63
Briaulx 12 147 1193
Briham 6 835 787
Le Rousseau 2279 194
Voltaire 2398 1255
Le Brévent 17981 584
Les Dauphins 1091 162
Trénubel 3694 0
Finance Consulting 3621 26
Axonne 2251 1
Adel 12 224 16
Alliance 1995 192 9222
Kentana 0 0
Hillgrove 10914 2978
Total 78 287 16 608

3.2.2.Création de la société LIPO

La SCI LIPO a été créée le 2 novembre 2011 avecqgactif de centraliser I'intégralité des comptes
courants débiteurs et créditeurs du groupe.

Elle sert donc de pivot dans toutes les opérafioasicieres entre les sociétés du groupe.

Sa contribution au résultat de la période est 8K&essentiellement liés a des frais de notaiva (n
récurrents). Son résultat courant serait de -Sut€ine année pleine.
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3.3.0rganigramme du groupe FIPP

100%

FIPP
SA ; 2 rue de Bassano - 75116 PARIS
RCS 542 047 212

SCI LE VOLTAIRE

RCS 412 883 670

SC ; 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS

100% AXONNE SNC ; 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS
RCS 478 748 866
100% ADEL SC ; 55 rue Pierrre Charron 75008 PARIS

100%

RCS 410 347 538

SCI LE BREVENT

100%

RCS 415 254 683

SCI ; 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS

FINANCE CONSULTING SA

SA ; 18 avenue DELLEUR

RPM
452.016.337 B 1170 BRUXELLES Belgique
100% TRENUBEL SA ; 3 avenue Pasteur L2311 Luxembourg
RC B48444
100% SCI BRIHAM SCI; 15 rue de la Banque 75002 PARIS
RCS 438 099 897

100%

SCI LE ROUSSEAU

99,9%

RCS 412 883 472

SC ; 2-4 rue de Lisbonne 75008 PARIS

LIPO

100%

RCS 537 857 914

SC ; 2 rue de Bassano 75116 PARIS

SCI BRIAULX

100%

RCS 438099921

SCI ; 2 rue de Bassano 75016 PARIS

SFIF

RCS 542 046 792

SAS ; 2-4 rue de Lisbonne 75008 PARIS

100% KENTANA SA ; 3 Av Pasteur L 2311 Luxembourg
B109516
HILLGROVE INVESTMENTS GROUP SA ; 3 av Pasteur
100% L2320 Luxembourg
B161514
100% SAMRIF SNC ; 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS

100%

RCS 389 164 617

ALLIANCE 1995

100%

RCS 402 509 289

SAS ; 2-4 rue de Lisbonne 75008 PARIS

SCI LES DAUPHINS

RCS 415 254 473

SCI ; 2-4 rue de Lisbonne 75008 PARIS
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Note 4. Notes annexes : bilan

4.1. Actifs non courants non financiers

4.1.1.Variation de la valeur des immeubles de placements.

Au 31 décembre 2011 :

La valeur des immeubles de placement ressort 8F&E.

Valeur Nette Entrees Variation de
(Regroupement| ecartde | . Valeur au
S CIHO immobilisées)| d'entreprises) change ] 31/12/2011
31/03/2011 P 2
Immeubles de
g
placement (IAS 40) 0 75621 247 469 78 28B

Les entrées sont constituées de I'ensemble ddédotepropriété situé au Centre d’Affaires ParisdNaur Blanc
Mesnil fait I'objet d’un contrat de crédit-bail (afiote 1.6 et 7.3.1).

Au 31 mars 2011, la société ne détenait pas d’inmeede placement.

4.1.2 Variations des actifs corporels hors immeublesldegment

Au 31 décembre 2011 :

en K€ 31/03/2011| Acquisitions Cessions En'tr_ee‘s el 31/12/2011
périmetre
Valeurs Brutes 0 0 (0} 7 7
en K€ 31/03/2011| Dotations| C€SSions e Entrées del 515,55,
Reprises périmetre
Amortissements 5
et dépréciations 0 0 5
Valeurs Nettes
(0} 2

Les actifs corporels hors immeubles de placement somposés essentiellement de mobiliers de buetaiu

matériels informatiques. Ces biens étaient détpaues sociétés apportées.

4.2. Actifs financiers

Les actifs financiers se répartissent comme stieées différentes catégories prescrites par IFRS
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1Y

31/12/201.
Actifs financiers . ACt'fS\ A,‘Ctlfs ~ Actifs
détenus a de$ détenus Préts et . . X .
en K€ . ) - , disponibles a| Total bilan
fins de jusqu'a créances
. e la vente
transaction |'échéanc
Actifs financiers non courants - - - - 0
Clients et comptes rattachés - - 1550 - 1550
Autres créances - - 594 - 594
Autres actifs courants - - 16 - 16
Actifs financiers courants 2 040 - - - 2 040
Trésorerie et équivalents de trésorerig 92 - - - 92
31/03/2011
Actifs financiers 3 ACt'fS\ Actn‘s . Actifs
détenus a de$ détenus Préts et . . X .
en K€ i ) i , disponibles & Total bilan
fins de jusqu'a créances
. e la vente
transaction I'échéanc
Actifs financiers non courants - - - - -
Clients et comptes rattachés - - - - -
Autres créances - - - - -
Autres actifs courants - - - - -
Actifs financiers courants - - - - -
Trésorerie et équivalents de trésorerig 147 - - - 147
4.2.1.Actifs financiers non courants
Au 31 Décembre 2011 :
Variation Echéance
AU 31/03/2012| Y9N | it | de perimetre | 31/12/20194 21 2NaUf delan g, e de 5 an
en K€ ons ons plus 5 ans
Dépbts a terme nantis - - - - - - - -
Actifs financiers disponibles a la vente - - - - - - - -
Dépots (fonds de roulement)(1) - - - 17 17 - 17 -
Prét (2) - - - 5652 5652 - 5652 -
Actif financier de transaction - - - - - - - -
Autres - - - - - - - -
TOTAUX - - - 5 669 5 669 - 5669 -

(1) Les dépbts (fonds de roulement) concernergdasmes versées aux syndics des immeubles exploités.
(2) Prét consenti a la société ADT SIIC pour 5.8%2et garanti par le nantissement des parts VEN&t8ndies

par ADT SIIC ;
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Clients et comptes rattachés et autres créances

Au 31 décembre 2011 :

31/12/2011
Echéance 3 Echez.;mce a Echéance 3
en K€ NS plus d'un an
Valeur Brute | Dépréciation | Valeur nette] un an au R . plus de 5
et & moins dg
plus ans
5 ans
Clients et comptes rattachds 2051 501 1550 20491 - -
Autres créances 594 - 594 594 - -
TOTAUX 2 645 501 2144 2 645 - -

Les autres créances au 31 décembre 2011, sont séagprincipalement de :

Gestionnaires d'immeuble pour 114 K€.

Des fonds détenus par les notaires pour 202 K€,

4.2.2.Actifs détenus a des fins de transactions

Ce poste est uniquement constitué par des actiR@GOPROPERTY GROUP (cotées au NYSE Euronext Paris),

acquises lors de I'apport.

Cet actif est qualifié d'actif financier détenu asdfins de transaction dont les modes de compgatidin et

d’évaluation sont décrits a la note 2.11.1.

Le cours de cléture au 31 décembre 2011 a ameBeplgpe a constater une charge de variation de yasterr de

180 KE.

En milliers d'€ 'DebuF Acquisition Er]tr.ee‘s de \/anauon de Fin d'exercicg
d'exercic périmetre juste valeu

Actifs détenus a fin de transaction - - 2 220 -L80 2

4.2.3.Trésorerie et équivalents de trésorerie

en milliers d'e Valeur nette au | Valeur nette au
31/12/2011 30/03/2011
SICAV monétaires 48 146
Disponibilités 44 1
Total des Actifs financiers de transaction 92 147

4.2.4.Juste valeur des actifs financiers

4

040

La valeur au bilan des créances clients, des actéssices et des autres actifs courants est repatge de leur
juste valeur. En effet, lors de la perception died de dépréciations (impayés clients, autresnce&sanon
recouvrables), une provision est constatée, afajuster le montant de la créance a l'entrée deouesss

potentiellement envisageable.

4 .3. Capitaux propres

Au 31 décembre 2011, le capital social est compdeél122.471.554 actions pour un montant global
de 15.000.000€. Il est entierement libéré. Leoastsont nominatives ou au porteur.
A cette date, I'autocontrdle (par le biais d’'un trahde liquidité) représente 22.524 actions.
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4.3.1.Description de la structure du capital

ACTIONNARIAT FIPP au 31/12/11
Actions % de % de droits de
capital vote
Monsieur Alain Duménil 137 000 0,11% 0,11%
Rodra Investissement 59 437 076 48,53% 48,54%
Surbak 5 696 209 4,65% 4,65%
Bruxys 621 0,00% 0,00%
Acanthe Développement 1 471 651 1,20% 1,20%
FIPP (autodétention) 22 524 0,02% 0,00%
Sous total 66 765 081 54,51%
Flottant 55706 473  45,49% 45,49%
Total 122 471 554  100,00% 100,00%

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

4.3.2.L'information sur les pactes d’actionnaires

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

La Société n'a pas connaissance de tels pacteragtions entre les actionnaires connus et décéatéslate de
cléture de I'exercice.

4 .3.3.L’'information spécifigue lorsque la Société esttcolée

La Société est contrblée comme décrit ci-dessaatgfois, la Société estime qu'il n'y a pas de usaue le
contréle soit exercé de maniere abusive.

4.3.4.Augmentations de capital de I'exercice

Au cours de I'exercice 2011, le capital a été poeé244.458 € représenté par 108.648 actions HABA €
représenté par 122.471.554 actions au 31 décerahde(2f. § 1.3 et 1.4).

4.3.5.Distributions
Aucune distribution de dividende n’est intervenwaurs de I'exercice.

4 .3.6.Intéréts minoritaires

Il 'y a pas d’'intéréts minoritaires.

4 4. Passifs financiers

4 .4.1.Détail des passifs financiers courants et non cisira

Au 31 décembre 2011, le montant total des padsiémdciers courants et non courants auprés dedsSeilents
bancaires s’éleve a 14.491 K€ contre 0 K€ au 352at1.
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L'endettement net, calculé par différence entreplessifs financiers bruts envers les établissentmmtsaires et la
trésorerie et équivalents de trésorerie, ressbt 209 K€ au 31 décembre 2011 contre 0 K€ au 3% aGit1.

Dettes

- , 31/12/2011 31/03/2011
en milliersd'€

Passifs non courants
Emprunts obligataires convertibles
Emprunts et dettes aupres des établissementsdiexiEan 13925

TOTAL DES PASSIFS FINANCIERS NON COURANTS 13 925 0

Passifs courants

Emprunts et dettes aupres des établissementsdie<tEan (1) 466

Intéréts courus 100

TOTAL DES PASSIFS FINANCIERS COURANTS 566 0
TOTAL DES PASSIFS FINANCIERS 14 491 0

Le groupe FIPP a recu lors de I'apport les emprbatgaires suivants :

- Un emprunt de 9.000 K€, souscrit auprés du CREDERACOLE DU LUXEMBOURG, est lié a I'entrée
dans le périmetre de la société ALLIANCE 1995.

- Un emprunt de 2.933 K€, souscrit aupres de RBS CIBJEst lié a I'entrée dans le périmétre de laé&téci
HILLGROVE.

- Un emprunt de 1.085 K€, souscrit auprées du CREDDNEIER, est lié a I'entrée dans le périmétre de la
société SCI LE VOLTAIRE.

- Un emprunt de 414 K€, souscrit auprés du CREDIT EMWR, est lié a I'entrée dans le périmétre de @é4é
SCI BRIHAM.

- Un emprunt de 959 K€, souscrit aupres du CREDIT E@WR, est lié a I'entrée dans le périmetre de @é&ié
SCI BRIAULX.

Le capital restant d0 des emprunts et dettes adpestablissements de crédit ressort a 14.391Kd @écembre
2011. Ce montant est composé d’emprunts a tauablari

Le tableau ci-dessous présente les échéancesule das taux et leur périodicité ou date de ratiix pour tous
les contrats souscrits au 31 décembre 2011.
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b Parts Capital
ate . ~
Emprunt Nature du taux Changement ]':)ate fin TAUX >3 mois restant dt
de Taux d'emprunt et >1 an et au
< 3 mois <1lan <5ans |a+5ans 31/12/2011
Sous Total Taux Fixe
Crédit EURIBOR 3 MOIS + Trim novembre - 2016 |  2.875% 42 131 786 959
Foncier 1,30 %
Crédit EURIBOR 3 MOIS * Trim novembre - 2013 |  2.875% 50 152 212 414
Foncier 1,30 %
édi +
Crédit EURIBOR 3 MOIS Trim juillet - 2021 2.890% 2 68 407 587 1085
Foncier 1,30 %
Credit
Agricole du |EURIBOR 1 an + 1% Annuel septembre - 2017 3.060% 9 000 9 000
T 1ivemhaniiro
Sous Total Euribor 114 351 1404 9 587 11 458
RBS LIBOR 6 MOIS +1,25%| S triel tob: 2013 2.375% 2933 2933
COUTTS ,25%| Semestrie octobre . A
Sous Total Libor 2933 2933
TOTAL GENERAL 114 351 1404 12 521 14 391

4.4.2 Juste valeur des passifs financiers

S’agissant des découverts, des dettes fournisseiudes dettes fiscales et sociales qui sont pessdntiel des
dettes courantes, les valeurs bilancielles sonireges au codt, qui est quasi identique a leuejuateur.

4.5.Echéancier des dettes

Au 31 décembre 2011 :

Echéance a
en milliers d'e TOTAL Echéance a pIu\s d qn an| Echéance a
un an au plug et a moins dg plus de 5 ang
5 ans
Emprunts et dettes financieres auprées des
établissements de crédit (1) 566 566 0 0
Dépots et cautionnements 69B 698 0 0
Dettes fournisseurs 698 698 0 0
Dettes fiscales et sociales 676 616 0 0
Autres dettes 471 471 0 0
Autres passifs courants 159 15p 0 0
TOTAUX 3 262 3 262 0 0

D dont intéréts courus (100 K€) au 31 décembde 20

Le poste « Dettes fiscales et sociales » se composgpalement de :
- Impbts sur les sociétés pour 416 KE,

- TVA a payer sur encaissement pour 202 K€,

- Taxes liées a la filiale HILLGROVE pour 46 K€,

- Taxes diverses pour 12 K€.
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Le poste « Autres dettes » se compose principaledeen

- Clients créditeurs pour 221 K€ (ce poste enregstircipalement les reglements anticipés des diehtles
dépbts de garantie et avances de charges locdtiessaux clients a la fin de leur bail),

- Avoirs a établir pour 26 K€, correspondants a thdition des comptes de locataires,

- Des dettes diverses pour 217 K€.
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Note 5. Notes annexes : compte de résultat

5.1.Revenus nets des immeubles

Les revenus nets des immeubles comprend I'enseddseproduits et des charges directement rattachés a
I'exploitation des immeubles.

en milliers d'€ 31/12/2011 31/03/2011
Loyers 427 0
Charges locatives refacturées 61 0
Charges locatives globales -182 0
Revenus nets des immeubles 30¢ )

Le chiffre d'affaires a périmétre constant est mié¢iomme le chiffre d'affaires généré par la logatides
immeubles détenus au 31 décembre 2011 et qui Edégn présent a la cléture précédente. Par coaségie
chiffre d’affaires généré par les immeubles acquides immeubles vendus sur I'exercice n’est pasprcompte.

La comparaison n'est pas applicable au 31 décer2bid compte tenu de I'absence d’activité immolsliér
I'exercice précédent.

L'effet de l'indexation globale des loyers au 3lceidbre 2011 est de 1,1%. Cet effet d’'indexationtepor

uniquement sur la période de détention des immesuldeplacement. Au 31 mars 2011, il n’y avait paffet
d’indexion puisque la société ne possedait pasméoble.

5.2.Résultat opérationnel

Le résultat opérationnel est défini comme la défée de I'ensemble des charges et produits neagsplas des
activités financiéres des sociétés mises en éauival des écarts d'acquisitions négatifs, des iEdiv
abandonnées et de I'imp6t conformément a la recardataon CNC 2009-R-03.

en milliers d'€ 31/12/2011] 31/03/201}

Frais de personnel -51 0
Autres frais généraux -489 -21
Autres produits et autres charges 0 0

Variation de valeur des immeubles de placement 470 0
Dotations aux autres amortissements et provisions 07 -p 0
Reprises aux autres amortissements et provisions 13 0
Charges d'Exploitation -264 -21
Résultat opérationnel avant cession 41 -21

Résultat de cession d'immeubles de placement 0 0
Résultat Opérationnel 41 -21

A fin décembre 2011, le résultat opérationnel méssiltat de cession des immeubles de placemenhgsbfit de
41 K€ contre une perte de 21 K€ au 31 mars 201tefmig le périmétre n'est pas comparable. Lorsaeetcice
précédent la société n'avait pas d’'autre activité la gestion de sa trésorerie et elle n’avaitdesiliale.

Les autres frais généraux de I'exercice sont gealeiment composés des frais suivants :

- des frais liés a I'opération d’apport (235 K€)

- d’honoraires des auditeurs financiers (87 K€)

- d’honoraires juridiques principalement dans ldreades opérations d’apport (19 K€)
- de frais de structure (46 K€)

- de frais de publication |égales et financieresKE)
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- Enfin, des frais d’actes régularisant des trentisfde propriété ont été comptabilisés pour untamte 36 KE.

Les frais de personnel enregistrent la charge ld@es et de charges sociales des salariés, @us le
charges de salaires et de charges sociales refastau groupe FIPP.

La variation de juste valeur des immeubles de ptece (470 K€) représentent I'évolution de la valees
immeubles de placement sur I'exercice.

Les dotations aux autres amortissements et pragstaregistrent cet exercice principalement la @#ation de
I'écart d’acquisition sur les titres de filialesBELK€) et de dépréciation de créances clients @2 K

D’autre part, les reprises de provisions (13 K&8)aawnent des créances clients.

5.3.Résultat net

en milliers d'€ 31/12/201. | 31/03/201.
Résultat opérationnel 41 -21

Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorer
Variation de la juste valeur des actifs financiemiran{ -179 1
Sous total -179 1

Colt de I'endettement financier brut

Charges d'intéréts sur emprunts (T.l.E.) -36 0

Refacturation prime CAP -7 0
Sous total -43 0
Codt de I'endettement financier net -222 1
Autres produits et charges financiers 5 0
Résultat avant impots -176 -20
Ecart d'acquisition négatif 0 0
Charge d'imp6t -416 0
Résultat net -592 -20
part du groupe -592 -20
part des minoritaires 0 0

Aprés prise en compte d'un imp6t sur les sociéeé4lb KE, le résultat net part du Groupe est urnie pie 592
K€ au 31 décembre 2011 contre une perte de 20 K& awars 2011.

5.4.Vérification de la charge d'impot

en K€ 31/12/2011| 31/03/2011
Résultat net -592 -20
Charge/Produit d'imp6t -417
Résultat avant imp6t -175 -2(
Taux d'impoét 33.33% 33.33%
Charge d'imp6t théorique -58 -7
Impact fiscal :
- du régime SIIC -104
- des différences permanentes -136
- des filiales étrangeres 81
-des imputations et créations de défi 628 7
Charges d'imp6t 417

L'imp6t sur les sociétés concerne les opératioms secteur immobilier.



Note 6. Secteurs opérationnels

Le Groupe réalise l'intégralité de son chiffre dééfes dans la zone Euro et au Royaume Uni, dassdieur de

'immobilier.

Le patrimoine immobilier du Groupe représente aa@embre 2011 une surface totale de 51.345 m2 @urgl

mars 2011) répartie de la maniére suivante :

(1) Il s'agit de surface de réserves, de cavezatmlacement de parking.

La surface des terrains non batis au 31 décemldrk £6leve a 1.027 ares et 40 centiares.

Patrimoine immobilier (par secteur géographique)

En K€

Paris 2251
Région Parisienne 14 760
Province 43918
Etranger 17 373
78 284
Autres actifs non affectables (a) 9 972
Total des actifs | 88 26p

(a) Il s'agit des actifs non immobiliers.
lls sont développés dans les notes 4.1.2 et 4.2

En m2 31-déc-11 31-mars-11 Répartition en % en fonction des m2 31-déc-11 31-mars-11
Bureaux 14 825 0 Paris 0.8% 0%
Résidences Hotelieres 28 798 0 Région Parisienne (Hors Paris) 37.2% 0%
Habitations 1444 0 Province 55.1% 0%
surfaces commerciales 4232 0 Etranger 6.9% 0%
Divers (1) 2 046 0 Total 100.0% 0%
Total (2) 51 345 0
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Au 31 décembre 2011 :

Compte de résultat par secteur d'activité au 31 déenbre 2011

(en K€) Bureaux | Commerceq Hotels | Habitationd Non affectable] TOTAL
Loyers 85 34 230 79 - 427
Charges locatives refacturées 36 8 4 13 - 61
Charges locatives globa (48) (53) (52) (29) - (182)
Revenus nets des immeubl 73 (11) 182 63 - 306

Revenus de la promotion immobilir - - - - - -
Charges de la promotion immobilir - - - - - -
Variation stock immeubl - - - - - -

Revenus net de la promotion immobilier - - - - - -

Revenus des autres activités - - - - -
Frais de personnel (1) 7 (4) (29) ) - (51)
Autres frais généraux ( (161) (40) (274) (14) - (489)
Autres produits et charg - - - - - -

Variation de valeur des immeubles de placemel (408) 37 566 235 40 470
Dotations aux autres amortissements et provisions 83)(1 (20) - - (3) (207)
Reprise des autres amortissements et provisions 12 1 - - - 13

Résultat de cession immeubles de place - - - - - -

Produits de trésorel (59) (15) (101) (5) - (179)
Codt de I'endettement financier brut (14) 4) (24) 1) ( - (43)
Autres produits et charges financiers 2 - 3 - - 5

Résultat avant Impof (755) (56) 323 277 37 (176)
Impdts sur les sociét - - - - (416) (416)
Résultat ne (755) (56) 323 277 (379) (592)

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

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

(3) Les variations de valeurs des immeubles de placemmenaffectables concernent les terrains

Informations bilantielles par secteur d'activité au31 décembre 2011

(en K€) Bureaux | Commerces Hotels Habitations Non a(fSctabIe TOTAL
Actif
Immeubles de placements 12 818 4553 36 60p 23543 723 78 288
Actifs corporels - - - - 0
Passif
Passif financiers non courants 994 - 998 1193 - 13 925
Passifs financier courants 91 - 375 - - 466

(1) Les éléments non affectables des actifs sont ¢oéstprincipalement de terrains.
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Acquisitions d'actifs sectoriels évaluées au 31/2011

(en K€) Bureaux Commercep Hétel Habitation  non affeetdbl TOTAL
Immeubles de placement 12 818 4553 36 GOT 23 593 723 28838
Les acquisitions sont détaillées dans la note 4.1.1
Compte de résultat par zone géographique au 31 déubre 2011
(en K€) Paris Rgglon Province | Etranger |Non affectable] TOTAL
Parisienne
Loyers 7 165 219 37 427
Charges locatives refactur: 1 44 12 5 61
Charges locatives globa (3) (89) (72) (19) (182)
Revenus nets des immeubl 5 120 159 23 306
Revenus de la promotion immobili - - -
Charges de la promotion immobili - - -
Variation stock immeubles - - -
Revenus net de la promotion immobiliere - -
Revenus des autres activ - - - - -
Frais de personnel ( - (19) (28) (4) (51)
Autres frais généraux ( (4) (181) (270) (34) (489)
Autres produits et charg - - - - -
Variation de valeur des immeubles de place - (166) 600 35 470
Dotations aux autres amortissements et provisions 95) ( 8) (104) (207)
Reprise des autres amortissements et prov - 13 - - 13
Résultat de cession immeubles de placement - - -
Produits de trésorel (2) (67) (99) (12) (179)
Colit de I'endettement financier brut (16) (24) 2 (43)
Autres produits et charges financ - 2 3 5
Résultat avant imp0! (1) (409) 333 (98) (176)
Imp0ts sur les sociét - - (416) (416)
Resultat ne (1) (409) 333 (98) (416) (592)

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

répartis en fonction des mz.

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

Informations bilantielles par zones géographiqueswa31 décembre 2011

Région
(en K€) Paris Parisienne Province | Etranger TOTAL
. BILAN
Hors Paris
Actif
Immeubles de placement 2251 14 750 43918 1733 78288
Actifs Corporels - 0
Passif
Passif financiers non courants 1206 9 78} 293B 13925
Passifs financier courants 293 173 466
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Acquisitions d'actifs sectoriels évaluées au 31/2011

(en K€) Paris Rggmn Province Etranger TOTAL
Parisienne
Immeubles de placement 2251 14 750 43 918 17 3713 78 288

Les acquisitions sont détaillées dans la note 4.1.1

Au 31 mars 2011

La société n'a pas eu d'activité opérationnellecaurs de I'exercice 2010-2011°(&vril 2010 au 31 mars 2011)
hormis la gestion de sa trésorerie. A ce titre oleérations relatives aux secteurs opérationnetsongent pas a
s'appliquer au 31 mars 2011.
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Note 7.

Engagements hors bilan

Les engagements, internes ou externes au Grougidesasuivants :

7.1. Engagements hors bilan liés au périmétre du groupeonsolidé

7.1.1.Engagements donnés

31/12/2011 |31/03/2011
Engagements hors bilan donnés liés au Principales caractéristiques montant en |montant en
périmétre du groupe (nature, date, contrepartie) KE K€
Engagements de prise de participations Néant Néant Néant
Engagements sur les entités ad hoc non
consolidées mais susceptibles d'avoir des
effets significatifs sur les états financiers Néant Néant Néant
Autres Néant Néant Néant

7.1.2.Engagements regus
31/12/2011 |31/03/2011

Engagements hors bilan regus liés |Principales caractéristiques montant en |montant en
au périmeétre du groupe (nature, date, contrepartie) KE K€
Engagements recus dans des
opérations spécifiqgues Néant Néant Néant

7.2.Engagements hors bilan liés aux opérations de finaement

7.2.1.Engagements donnés

Les engagements ne sont exercables qu'a hauteusaiemes restant réellement a rembourser au jour de
I'exercice de la garantie, majorée des frais, dreitaccessoires dans la limite de 20% de ce mohfanpact réel

de ces engagements pour le Groupe a la date deectigs comptes de I'exercice figure, ci-dessous.

en milliers d' €uros 31/12/2011 31/03/2011
Cautions données au profit des établissementsdigien 5391 0
Inscriptions hypothécaires sur les immeubles asheté 17 269 0
Montant de I'emprunt restant du majoré d'un coefficigyi
Nantissements des loyers commerc 2 45¢ 0

Ces montants des engagements donnés sur des esrguipres des établissements financiers figureptasif du

bilan a la cléture.

Durée des engagements

total au
en milliers d' €uros 31/12/11 amoinsdlan| dela5ans +de 5 ans
Cautions données 5391 466 1404 3521
Hypothéques 17 269 559 1685 15 025
Nantissements des loyers commerc 2 458 466 1404 588

Les durées des engagements sont liées a cellesmpesnts.
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Nantissements Garanties et Slretés :

Nombre
Société dont les Nom de d’actions ou de
actions ou parts| I'actionnaire ou parts sociales | %0 du capital
sont nanties de I'associé Bénéficiaire Date de dépar] Date d'échéea nanties nanti
CREDIT
SCI BRIHAM FIPP 16/11/2001 20/11/2013 439 600 100%
FONCIER °

Les nantissements de titres sont donnés a hauterapital restant du sur les emprunts concernés.

Autres engagements

La société HILLGROVE INVESTMENTS GROUP doit conserwn solde bancaire d’'un montant minimum de
115.000 GBP.

Le montant de I'emprunt souscrit par la sociéte L BROVE INVESTMENTS GROUP ne doit pas étre supérieur
a 70% de la valeur de I'immeuble détenu par cedtaidre.

Si ces deux conditions ne sont pas respectéeseleuprpourrait demander le remboursement anticpé d
'emprunt.

D’autre part, le groupe n’'a pas accordé a desdiesdignes de crédit non encore utilisées (lettesrages, ...) et
n'a pas d’engagements de rachat de valeurs prétégsposées en garanties.

7.2.2.Engagements recus

Garantie du prét accordé a la société ADT SlICntisaement des 2.500 parts sociales de la sociEdUB
détenues par ADT SIIC représentant 1,6% (intérétemtaires) de la valeur de la société VENUS.

La société SFIF filiale du groupe a pris une hypqtle a hauteur de sa créance (soit en principaK€33ur le
bien immobilier par M. ROBAGLIA.

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT est caution desdeiété AD INVEST au titre de sa créance de loyers
en faveur de la société FIPP. Cette caution argtélée en date du 30 mars 2012.

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT est caution darij@unt souscrit par la SCI BRIAULX aupres du
CREDIT FONCIER a hauteur du capital restant so& BE ainsi que de I'emprunt souscrit par la SCI BRM a
hauteur du capital restant da soit 414 K€.

M. Alain DUMENIL est caution de I'emprunt souscgar la filiale HILLGROVE INVESTMENTS GROUP a
hauteur du capital restant di soit 2.933 K€.

7.3.Engagements hors bilan liés aux activités opératimelles du groupe

7.3.1.Engagements donnés

La société FIPP a acheté le contrat de créditdigiié a I'origine entre les sociétés CICOBAIL eGNLEASE
(bailleurs) et AD INVEST (locataire). Ce contratpoit une option d’'achat des biens immobilierss(lde co
propriété) en faveur de la société AD INVEST endincontrat soit en 2017. Toutefois, a ce jouttecgption est
soumise a des conditions contractuelles qui nepsms)ta ce jour, remplies par la société AD INVEST.

7.3.2.Engagements recus

Néant
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Note 8. Exposition aux risques

La société a procédé a une revue des risques quigpent avoir un effet défavorable significatif son activité,
sa situation financiére ou ses résultats et coresid@’il n'y a pas d’autres risques significatiferimis ceux
présenteés.

8.1.Risque sur la gestion du capital

Le Groupe geére son capital pour s'assurer quentige du Groupe seront capables de continuerebgpibitation
en maximisant le retour sur investissement desratdiires par I'optimisation de I'équilibre « capitgpropres » et
« dettes financieres nettes».

Les « dettes financiéres nettes » retenues inclas@mprunts mentionnés en note 4.4. minorés ttédarerie et
des équivalents de trésorerie. Les « capitaux psoprcomprennent le capital social de la sociét& nagigmenté
des réserves consolidées et du résultat consaditi gkriode.

en millier ('€ 31/12/201. 31/03/201.
Dettes financiéres auprés d'établissements det crédi 14 491 0
Trésorerie et équivalents de trésorerie (92) (147)
Dettes financiéres nettes 14 399 (247)
Capitaux propres part du Groupe 71073 143
Ratio Dettes financiéres net/ Capitaux propres part du Grot 20% -103%

Le ratio dettes financiéres nettes / capitaux moart du Groupe ne tient pas compte des titdastacontrole (4
K€ valorisés a I'’ANR), qui pourraient étre mobikisgfin de dégager de la trésorerie, ni de I'excédégagé sur le
réalisable courant défini par la difféerence entiedctifs courants (hors trésorerie et équivaldmtsésorerie) et les
dettes courantes (hors passifs financiers courants)

Ce ratio pourrait toutefois étre amené a évoluarettet, le Groupe pourrait financer par empruriventuelles
opportunités d’acquisitions qui se présenteraiantsen marché principal. Il pourrait également décide céder
certains immeubles en fonction des opportunitésdiché.

Au 31 mars 2011, I'endettement était nul ce quiigup le ratio négatif.

8.2.Risque de taux

Le groupe FIPP ayant recours a I'emprunt a tauiakibe, un risque de hausse de taux pourrait reitrdeéodt de
la dette du Groupe.

Afin d’apprécier le risque pesant sur la dettdaldeau suivant (voir note 8.3.) récapitule leguad, ainsi que les
périodes des remboursements pour les emprunts &daables.

L'analyse de la sensibilité a été établie sur lsebde la situation de la dette (le risque de chasgeentionné en
8.7) a la date de clbture.

Cette sensibilité correspond a 'incidence surdmpte de résultat ou les capitaux propres d’'uniatan de taux
d’intérét de + et — 0,6 % par rapport aux tauxtéiiéts en vigueur au cours de I'exercice.
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Sensibilité a la variation de taux

31/12/2011 31/03/2011
Impact Impact
en K€ Ir,npact Capitaux Ir,npact Capitaux
résultat résultat
propres propres
Taux d'intérét +/- 0,6 % +/-86 - +/-0 -

8.3.Risque de liquidité

La société a procédé a une revue spécifique deismpre de liquidité et elle considére étre en nmeeslar faire face
a ses échéances a venir.

8.3.1.Risque lié aux investissements futurs

Les opportunités stratégiques de FIPP dépendesd dapacité a mobiliser des ressources financisoégssous la
forme d’emprunts, soit sous la forme de capitawppes, afin de financer ses investissements. Ipessible
d’envisager des événements affectant le marchéng®dbilier ou une crise internationale affectéag marchés
financiers, et que la société ne dispose pas dBisacceés souhaité aux ressources financiéresssaices pour
financer l'acquisition de nouveaux immeubles saitterme de volume de capitaux disponibles soiteemé de
conditions proposées pour I'obtention des financgmsouhaités.

8.3.2.Risque de liquidité court terme

La politique du Groupe consiste cependant a difiersses contreparties pour éviter les risques #éane
concentration excessive et a sélectionner desaparties de maniere qualitative.

Au 31 décembre 2011, les excédents de trésorer{erdupe représentaient un montant net de 92 K&edwt7
K€ au 31 mars 2011. lls sont gérés par le Groupsomt principalement investis en OPCVM monétaites.
Groupe place ses excédents sur des instrumentgina monétaires court terme négociés avec ddsepannties
dont les notations financiéres sont au minimum A&andard & Poors) et AA2 (Moody'’s).

Aucun risque de liquidité a court terme ne pesdes@roupe, en effet, le montant des dettes coesaf@ 845 K€
au 31 décembre 2011 contre 3 K€ au 31 mars 201 1)wes montant inférieur a celui des actifs cousaf#.293
K€ au 31 décembre 2011 contre 147 K€ d’euros an&@s 2011).

Les baux font I'objet de dépbts de garantie fixésr@s mois de loyers hors charges, limitant lequis
d’irrécouvrabilité des créances de loyers.

31/12/2011
. Actifs ni
e . . Actifs .
Actifs échus a la date de cléture ., .. | dépréciés ni
en K€ dépréciés schu Total
0-6 mois | 6-12 moi¢ | + 12 mois Total Total Total
Créances clients (1) 417 237 883 1537 -501 514 1550
Autres créances - - - 0 - 594 594
TOTAUX 417 237 883 1537 -501 1108 2 144

(1) Les créances clients a plus de 12 mois concerssengellement les créances sur la société AD
INVEST. En garantie de ces derniéres, FIPP prerracours du °l semestre 2012 une
hypothéque sur les biens détenus en nom propréapsociété AD INVEST soit 1.077 m?2 de
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bureaux, 449 m2 de réserves et 18 parkings da@Gem¢re d'Affaires Paris Nord sis 183 avenue

Descartes au Blanc Mesnil.

Au 31 mars 2011, la société n’avait pas de créarigm#s, ni « d’Autres créances ».

Les baux font I'objet de dépbts de garantie fixédrais mois de loyers hors charges, limitant lequis

d’irrécouvrabilité des créances de loyers.

Le tableau suivant fait apparaitre les échéanaagtunts, afin de compléter I'information concetrlas risques

pesant sur les liquidités du Groupe.

Valeur au Parts
Nature du taux 31/12/2011 <1lan bl anet<5an| a+5ans
(en K€) (en K€) (en K€) (en K€)

Taux fixes 0 0 0 0
Taux Variables

Euribor 11 458 466 1404 9 588

Libor 2933 0 0 2933

14 391 466 1404 12 521

L’emprunt souscrit par la société HILLGROVE INVESHNTS GROUP est assortis de clauses prévoyant une
exigibilité anticipée dans certains cas (cf. no®.7

Concernant enfin le montant du dividende a diseiten application du régime SIIC, la société praridutes les
mesures lui permettant de faire face a ses oldiggtinotamment par la réalisation de certainssactif

Il pourra également étre proposé aux actionnagegihvestissement du dividende en actions, étatig® que
I'actionnaire principal ne pourra dépasser le sdeib0% du capital ou des droits de vote de FIPBgand aux
criteres SIIC.

8.4.Risque de contrepartie

Le risque de contrepartie concerne les placemdfatsteés par le Groupe et les contreparties du @Bralans les
transactions commerciales. Le risque de contrepsuti les actifs financiers de transaction estdimpar le type de
support utilisé, essentiellement des OPCVM monggagerés par des établissements notoirement reconnu

Le risque d'impayés des loyers dépend de la sditéadie ses locataires. La qualité de signaturdatzgaires est
prise en considération par FIPP avant la signater®us ses baux. Le résultat d’exploitation pauroatefois étre
affecté des défauts de paiements ponctuels detlde#ocataires.

L’ensemble de nos locations est réalisé aupresMIe. En cas d'impayés des loyers, le locataire @ouse

retrouver en état de cessation des paiements. Lividirateur judiciaire devrait alors décider deptaursuite du
bail et, dans une telle hypothése, deviendraitamrsgble du reglement des loyers sur ses proprasrsie

contrario I’Administrateur pourrait dans un délaigénéral de 3 mois (couvert par le dépdt de garagrioncer a
la poursuite du bail et donc nous rendre la didmtité des locaux.

Le seul risque subsistant alors étant la périoglevatance avant de retrouver un nouveau locataitese
conditions économique du nouveau loyer négocié.

Au 31 décembre 2011, les cing premiers clientsésmtent 92,05 % de I'encours clients a la cléatries dix
premiers clients représentent 98,62%.

Concernant les autres débiteurs tels que les aetain les gestionnaires d'immeubles, ces professisrsont
couvertes par des assurances spécifiques.
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8.5.Risque fiscal lié au statut de SIIC

FIPP a opté, a effet dii"Hécembre 2011, pour le régime fiscal des SliCeAitce, elle sera exonérée d'IS sur la
fraction de son bénéfice fiscal provenant (i) déotation d'immeubles et de la sous-location d'imlohes pris en
crédit-bail ou dont la jouissance a été conféréirétemporaire par I'Etat, une collectivité teriale ou un de
leurs établissements publics, (ii) des plus-vahéedisées lors de la cession d'immeubles, de daffiégsents a un
contrat de crédit-bail immobilier, de participatiodans des sociétés de personnes ou de partiopatims des
filiales ayant opté pour le régime spécial, (i@sddividendes recus des filiales soumises au régjpéeial, et des
dividendes percus d'une autre SIIC lorsque la sbbiénéficiaire de la distribution détient au mdiri du capital

et des droits de vote de la société distributreedant deux ans au moins.

Cette exonération d’lS est cependant subordonnéesaect de certaines obligations et notammentatiebdition
des revenus locatifs nets, des plus values et dédeddes, pour des montants donnés et dans dess dél
déterminés. Ainsi, les revenus locatifs nets ddiédie distribués aux actionnaires a hauteur d'ainsn85% avant
la fin de I'exercice qui suit celui de leur rédiisa et les plus values a hauteur d’au moins 50%ntla fin du
deuxiéme exercice qui suit celui de leur réaligatQuant aux dividendes recus des filiales soumases2gime
spécial, ils doivent étre redistribués en totaitiécours de I'exercice suivant celui de leur peicep

Les filiales de FIPP détenues a 95% au moins fgée derniére pourront opter, dans des conditiomspeoables,
pour le méme régime.

Le bénéfice du régime des SIIC est également soanikautres conditions et notamment celui relatifaa
détention du capital. Comme toutes les SIIC, FllePdait pas avoir son capital social détenu direetgnou

indirectement & 60% ou plus par un méme actionmairplusieurs actionnaires agissant de concefexadption
des situations dans lesquelles la participatior0% ®u plus est détenue par une ou plusieurs SRG)r les
sociétés déja placées sous le régime des SIIC &vdfitjanvier 2007, cette condition devait, en principee

respectée au’ljanvier 2009. Toutefois, le | de 'article 24 @elbi de finances pour 2009 avait reporté I'entrée
vigueur de cette condition ad fjanvier 2010.

Ce plafond de détention peut toutefois étre dépasgére exceptionnel, du fait de la réalisatian @krtaines
opérations (OPA ou OPE visées a l'article L 433+Ldde monétaire et financier, fusions, scissiansamnfusions
de patrimoine visées a l'article 210-0 A du Codends@l des Impdts et opérations de conversion ou de
remboursement d'obligations en actions) sous résgue le taux de détention soir ramené en dess &%
avant I'expiration du délai de dépét de la dédlamade résultats de I'exercice concerné.

La loi vise deux situations, celle du dépassemanpboraire du seuil de 60% non justifié par I'un dednements
mentionnés ci-avant, et celle dans laquelle il pea été remédié a cette situation a la cléturéederktice de
dépassement.

Dans le premier cas, le régime SIIC est suspendu lpodurée de ce seul exercice si la situatiorrézgilarisée
avant la cléture de cet exercice.

Au titre de cet exercice de suspension, la SliGnggbsée a I'lS dans les conditions de droit comreans réserve
des plus-values de cession d'immeubles qui sorgsagduction des amortissements antérieurementtsi@ids
résultats exonéreés, taxées au taux réduit de 19 %.

Le retour au régime d'exonération au titre de ftege suivant entraine en principe les conséquedeeta
cessation d'entreprise, mais des atténuationseatefois prévues en ce qui concerne l'imposities plus-values
latentes. Ainsi, les plus-values latentes sur nemeubles, droits afférents & un contrat de créitdt parts de
sociétés de personnes ayant un objet identiquuades SIIC ne sont soumises a I'lS au taux rétit9 % que
sur la fraction acquise depuis le premier jour'deekcice au cours duquel le plafond a été dépstsks plus-
values latentes relatives aux immobilisations autre font pas I'objet d'une imposition immédiateascune
modification n'est apportée aux écritures comptable

Enfin, le montant de I'impét dO est également ngajbe I'imposition au taux réduit de 19 % sur lasplalues
latentes sur les immeubles, droits afférents acmtrat de crédit-bail immobilier et participatiorgquises durant
la période de suspension, qui aurait été exigilke société n'était pas sortie du régime.
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Dans le second cas, la non-régularisation du dépess du seuil de 60% entraine, au surplus, léestéfinitive
du régime.

Or, en cas de sortie, notamment pour ce motif e¢tsévénement intervient dans les dix ans sui@ption pour
le régime des SIIC, la SIIC est alors tenue d'dtgyuiin complément d'IS sur les plus-values quiédétimposées
lors de I'entrée dans le régime au taux réduitigmare taux d’imposition globale des plus-valuasgeestion au
taux de droit commun prévu a l'article 219 | dud€&énéral des Impots.

Par ailleurs, la SIIC et ses filiales doivent régrer dans leurs résultats fiscaux de I'exerciceodige la fraction
du bénéfice distribuable existant & la date deuntdde cet exercice et provenant de sommes an&meant
exonérées. Le montant d'IS d0 est également mdjoné imposition au taux de 25 % des plus-valuesias sur
les immeubles, droits afférents a un contrat ddietail immobilier et participations, acquises dant le régime,
diminuées d'un dixieme par année civile écouléaiddentrée dans le régime.

Au 31 décembre 2011, aucun actionnaire n'atteimsdas conditions précitées, le seuil de 60% dentién
directe ou indirecte dans le capital de FIPP.

En ce qui concerne les dividendes distribués pePF compter de son option, la loi prévoit enfapplication

d’'un prélévement de 20% sur ceux des dividendetey@e sur des bénéfices exonérés et distribués a un
actionnaire autre qu’'une personne physique, détedaectement ou indirectement, au moment de Isenain
paiement, au moins 10 % des droits a dividendelR d&lIC distributrice, lorsque ces dividendes natgmas
soumis a I'impdt sur les sociétés (ou a un impativdent) chez cet actionnaire, sauf lorsque ceilgst une
société tenue a une obligation de redistributiofiiciggralité des dividendes ainsi pergus.

8.6.Risque d’'assurance

La société FIPP bénéficie d’une couverture d’asmealestinée a garantir ses actifs immobilierspguimettrait
une reconstruction a neuf des immeubles de pladetie@roupe. La société dépendant du marché dsufasce,
les primes versées pourraient subir une augmentatiocas de sinistre majeur supporté par les camgmg
d’assurance.

Les immeubles sont actuellement assurés auprésngigagnies notoirement solvables, soit essentietiemgpres
d’AXA, ALBINGIA et de SWISS LIFE.

La couverture des assurances est étendue. Lapgaiactouverture couvre la perte de immeuble asslua
principale garantie est décrite par immeuble dartalbleau, ci-dessous. Le montant des primes deagéléve a
78 K€ et se décompose comme suit par immeuble :

" Montant prime
Société Immeuble Montant couvert
annuelle
SAMRIF Centre commercial 14 875 € valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
ALLIANCE 95 chalets 1 3522¢€ valeur reconstruction a neuf
ALLIANCE 95 chalets 2 3325€ valeur reconstruction a neuf
ADEL 88 Bld de Courcelles 993 € valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
BRIAULX Le Varet - Bourg St Maurice 14 479 € valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
BRIHAM Rue Baudouin VANVES 4600 € valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
VOLTAIRE LOGNES 4100 €| valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
FINANCE CONSULTING Astronomie a Bruxelles 4720 €| valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
Terrain rue de lAlliance
LES DAUPHINS Ferney Voltaire 900 € valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
ROUSSEAU Lognes 5369 € valeur reconstruction a neuf
BREVENT AUJON 8 271 €| valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
BREVENT TOTEM 10 556 € valeur reconstruction a neuf limité a 19 000 000 €
HILLGROVE INVESTMENTS GROUP SA 50 charles Street - Londres 2133 £ valeur reconstruction
78171 €
Taux de conversion fin de mois (septembre 2011) 1 euro = 0.8667 £ 2 460,49
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8.7.Risque de change

Une des sociétés, propriétaire d'un bien immobdi¢ondres, tient sa comptabilité en livres sterlin
(GBP). Il peut donc y avoir un risque lié au taexathange entre euros et livres sterling.

8.8.Risque sur actions propres

Au 31 décembre 2011, le stock d’actions propresrdepar le groupe est de 22.524 actions dont le col
d’acquisition 4 K€ est inscrit en diminution degitaux propres.

8.9.Risque de marché

8.9.1.Les risques liés a la gestion du portefeuille d’ieunles de placement sont liés aux éléments
suivants :

- Le taux d’'indexation des loyers :

o0 Pour les bureaux et les commerces : la principalexation contractuelle retenue par le groupe dans
les baux est lindice INSEE du colt de la condtomc La révision des baux a une périodicité
principalement annuelle. Seuls certains baux fobfdt d’'une révision triennale.

o Pour les logements : le principal indice d'inde@atretenu par le groupe dans les baux est l'indice
INSEE du co(t de la construction. La révision dasxest alors principalement, annuelle.

Par conséquent, les revenus futurs des immeulh¢saélés a ces évolutions indiciaires. Le mantganoyer de
référence et son évolution, fixés dans le baingdsent aux parties de par la loi jusqu’a la fircelei-ci.
Toutefois, des renégociations des loyers aveahkgtdire peuvent intervenir en cours de bail, umugms en cas de
volonté commune des deux parties.

- Le taux d’'occupation des immeubles :

Le taux d'occupation financier est de 72% au 3leddwe 2011. Le taux d’occupation physique a la méate

est de 82%. Ces taux passent respectivement a 710160 % en faisant abstraction des immeubles sous
promesses de ventes et des immeubles qui fonet'alg travaux importants et qui ne peuvent dore &tcupés
(immeuble situé a Bruxelles qui va faire I'objetidé transformation en hétel).

Le taux d'occupation financier est défini commenéti® montant des loyers actuels divisé par le amntes
loyers qui seraient percus si I'immeuble étaitgnédement loué.

- L’évolution du marché immobilier :
L’évolution du marché est décrite dans la note/&tlf net réévalué.

- L'impact de I'évolution des indices de référence :

o Evolution de I'indice du codt de la construction :
Le tableau ci-aprés présente l'incidence d’'uneatimm a la hausse ou a la baisse de lindice du della
construction de 30 points d'indice. Cet indiceastsidéré comme représentatif.

Le dernier indice du codt de la construction coarla date d’arrétée des comptes est celui*BttBmestre 2011
et s’établit & 1.576.

31/12/2011 31/03/2011
Impact Impact
Impact . Impact .
en ke résultat Capitaux résultat Capitaux
propres propres
Codt de la construction +/- 30 points +/-7 - +/-0 -
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o Evolution de I'indice de référence des loyers

Le tableau ci-apres présente l'incidence d’'uneatiam a la hausse ou a la baisse de l'indice d&regte des
loyers de 2 points d'indice base. Cet indice essm#ré comme représentatif. )

Le dernier indice de référence des loyers conraudate d’arrétée des comptes est celui‘dtitdmestre 2011 et
s’éleve a 121,68.

31/12/2011 31/03/2011
. Impact
| t Capit | t .
en K€ Impact résultat pact L-apitauix f"pac Capitaux
propres résultat
propres
Indice de référence des loyers +/- 2 points +-1 - -0+ -

- La maturité des baux

La maturité des baux sur la base des baux en eau8% décembre 2011 (montant des loyers dont les\wnt
étre renouvelés selon une certaine périodicit&)résientée dans le tableau ci-dessous.

) N Echéance a plus
Echéance a un P

En K€ Total T 1 G A Echéance a plus|
an au plus . de 5 ans
moins de 5 ans

Maturité 2 837 854 880 1103

8.9.2.Les impacts sur les résultats de I'applicationadméthode de la juste valeur

Les variations de juste valeur des immeubles deepiant sont enregistrées au compte de résultatelposte de
« Variation de valeur des immeubles de placemehtles influent directement sur le niveau de riggutt en
constituent méme une variable essentielle.

8.10. Risques liés aux expertises immobiliéres

8.10.1.Expertises

Les actifs apportés a FIPP ont fait I'objet d’exjz&s comme relaté en point 2.5.

L'évaluation du patrimoine immobilier est une detgipales problématiques d’'une société fonciereang a
I'établissement d’'une information financiére sireet transparente.

Le groupe FIPP respecte les recommandations de F'AMr la présentation des éléments d’évaluatiodest
risques du patrimoine immobilier des sociétés cotés

Conformément a cet engagement, sont appliquégsdesnisations afférentes a :

- la périodicité semestrielle des expertises,
- ladénomination et la description de la qualificatdes experts, et leur rotation périodique
- la définition, des taux de rendement, des tauxagéalisations et leur mode de de fixation parsgad actifs :
0 Le taux de rendement net théorique résulte du ragmdre la valeur locative de marché (hors taxes,
hors charges) et la valeur vénale de 'immeublesictgmeé libre, frais d’acquisition compris.
0 Le taux de rendement net effectif résulte du rapeoire les loyers effectivement percus (hors taxes
hors charges) et la valeur vénale de 'immeublesicigmé occupé, frais d’acquisition compris.
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0 Le taux de capitalisation immobilier est exprimé%nill est utilisé pour calculer le prix de ventard
bien, hors droits, a partir de son loyer.
- linformation synthétique du patrimoine,
- lindexation des loyers, la maturité des baux,
- I'impact de I'évolution du marché sur le niveaudatiaité
- la sensibilité des évaluations a la juste valela \éariation des principales variables d’évaluatietenues par
les experts.

Ces recommandations recouvrent largement lesatldits financieres stipulées par les normes IFR@ulles
la société est obligatoirement soumise.

Quand bien méme la responsabilité des évaluatiomsobilieres échoit, in fine, a la société, les etipes
immobilieres constituent un important élément diggation du patrimoine de la société, et de lawalitg dépend
la fiabilité des données financiéres de la société.

En effet, la valorisation des actifs immobiliers fs experts immobiliers pourrait dépasser lawatdie réalisation
des actifs dans le cadre d’'une cession ; et, paui, les évaluations reposent sur un certaintmerd’hypothéses
qui pourraient ne pas se vérifier.

Afin de minimiser les risques liés aux expertisegst fait appel a des experts indépendants, guédification
reconnue et spécialisés, si nécessaire, sur lgara@édes biens a expertiser (ex. hotel) ou le héasur lequel ils
sont situés (Londres, Bruxelles) ; leur indépendarésulte notamment de leur rémunération ainsi tpla
rotation périodique.

Par ailleurs, pour établir leur évaluation, les exip ont généralement recours a deux méthodes meesn
d’expertise.

Enfin, les expertises détaillées ou leur actuatisaint lieu, a minima, tous les six mois, permattane continuite,
une cohérence et une revue critique des évalgation

Quant au Code de déontologie, il est I'émanatiotadeedération des Sociétés immobiliéres et FoesigfSIF) a
laquelle la société n’est pas encore adhérente.

Toutefois, comme il I'est fort justement rappelésiée Code de Déontologie, les normes IFRS appgpar les
Sociétés SIIC, en tant que sociétés cotées défmist diffusent I'information relative aux partiéses dans des
conditions identiques a celles préconisées papteCe déontologie.

Par ailleurs, concernant I'expertise des actifs ahifiers, il fait explicitement référence a la Cieade I'expertise
en évaluation immobiliere et au Rapport de la C@Bdrthes de Ruyter de février 2000, c’est biensdee cadre-
la que la société entend se placer pour diligegggrexpertises immobilieres.

Pour conclure, a défaut d’'une adhésion formellecale de déontologie, la société FIPP en respetaétra.

8.10.2.Tests de sensibilité

Des tests de sensibilité ont été conduits pardperes immobiliers et aboutissent aux résultatgasus :

a) Sur la base du taux de rendement au 31 décembde @0& augmentation de 25 points de base ferait
baisser de 109 K€, la valeur du patrimoine de coroese

b) Au niveau des hétels, une augmentation de 25 pdtsase du taux de rendement ferait baisser d@ 1.2
K€ la valeur totale du patrimoine hotelier.

¢) Une variation de -10% de la valeur du marché dantiobilier d’habitation, entrainerait une baisse de
2.970 K€ de ce patrimoine (hors droits et fraisrulgations).

d) Au niveau des terrains, une variation de -10% dealaur du marché de l'immobilier, entrainerait une
baisse de 50 K€ de ce patrimoine (hors droitsagt fte mutations).
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Ces tests de sensibilité auraient donc un impagatifésur le patrimoine immobilier de 4.369 K€ $airvaleur du
patrimoine immobilier soit 5,6% de ce dernier.

Les hypotheses retenues pour I'élaboration deests tle sensibilité ont été choisies pour permetbigtenir une
estimation d’'un impact de variation possible ducharimmobilier.
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Note 9. Autres informations

9.1. Actif net réévalué

Le Groupe FIPP a décidé d’adopter la méthode jlesta valeur prévue par la norme IAS 40, afin dlaer les
immeubles de placement. Cette option a pour olgetedléter dans les comptes consolidés les vanmtitu
marché des « immeubles de placement », et de danrgatrimoine sa valeur de marché.

Marché francais :

Dans un contexte économique aux perspectives aices, 'année 2011 a été irréguliere, avec notamhmee
perte de confiance au second semestre. La crossantrés légere hausse, (+1,6 % contre +1,4 ed) 28ise
supposer que 2012 ne devrait pas connaitre unesaraie supérieure a +0,4%.

Malgré cette dégradation du contexte économiquegelmande sur le marché immobilier de bureaux s’est
globalement maintenue. Les loyers devraient amsnaintenir ou connaitre une légere baisse.

Le marché régional de I'investissement immobilienarqué le pas en 2011 aprés un rebond notabl®Xh Res
bureaux ont toutefois retrouvé les faveurs dessiisgeurs a I'inverse de la tendance générale.

L'hotellerie francaise n’est pas pour le mometiectBe par le ralentissement économique mondialecAine
tendance a la hausse sur 2011, une saison edliyadanique, le secteur est dans une lignée positige des
niveaux proches des records de 2007.

La croissance des nuitées de 2,8% par rapport @ @ftlsoutenue notamment par les touristes versipays en
plein boum économiques (BRIC: Brésil, Russie, IreteChine), qui permettent de contrer la baisse de
fréquentation des touristes européens.

Il est & noter que les régions Rhdne-Alpes et 8d-Eance ont été particuliérement dynamiques.

Toutefois, du fait de la crise économique et dditiques d’austérité, la fréquentation et les pré&pourraient que
faiblement progresser, voire stagner en 2012, omgparativement & une année 2011 tres bonne.

En termes de transactions dans le secteur delldrdde la demande devrait rester forte, essertiint dans une
optique de détention a long terme.

La consommation des ménages n'augmente que ti#erfant : +0,6 % en 2011, et +0,5 % prévus sur 2D&2
marché des commerces est victime de cette trée faibgression : Le chiffre d’affaires des commatsdait du
sur-place.

Malgré la morosité du contexte économique, lesurale locatives restent tres élevées sur les empkus
« prime », les centres villes et dans les cenwesmerciaux régionaux.

L’indicateur de climat des affaires en France,iajong la confiance des ménages étant relativemenoptimistes,
les économistes tablent au mieux sur une croissanuale » pour 'année a venir.

Marché londonien :

En moyenne, le prix des maisons britanniques a enggrde 1,6 % fin novembre 2011 selon I'Indice dvatide
(indicateur immobilier outre-manche)

Sur une base annuelle (c'est-a-dire, troisiemeegira 2011 par rapport au troisieme trimestre 26Dprix sont
montés dans seulement 5 régions selon les indiaisriwide et Halifax (autre indicateur immobilie§elon les
données du Bureau du cadastre, sur une base anflaelhée finissant en octobre 2011) seul Londresregistré
une hausse de prix alors que les autres régioesiveiur prix tomber.

Le marché prime londonien reste fort mais est deveas dépendant des acheteurs riches étrangeiglice
explique la moitié de toutes les ventes. La croissalu prix de la maison dans ce segment du marcéiénti ces
derniers mois et les prix dans Kensington & Chekse€amden sont respectivement tombés marginaleement
octobre de 0,2 % et 0,1 %.

Les agences locales confirment que Charles Stse&gours un emplacement tres prisé.
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Marché bruxellois :

Dans un contexte économique toujours relativemestable, la deuxieme partie de 'année 2011 esict@isée
par une disparité de plus en plus marquée entt@i&t porté pour le marché prime et les autres.

Ainsi, s'il est & noter une légere reprise du mérichmobilier bruxellois sur les six premiers mogsl@nnée 2011
(environ 1,6 milliards d’euros d’investissementedi), celui-ci s’est vite essoufflé, accentué pas augmentation
de la durée de commercialisation des biens imnawbikt une pression sur leurs valeurs de vente.

Il faut remarquer en effet que les biens du maRifixde loués a long terme font I'objet d’un intét@tjours bien
présent de la part des acheteurs/investisseuffiel’pour ce type de bien, elle, restant faiblel'iAverse, les
acquisitions impliquant un risque plus importanhtsde plus en plus délaissées par le marché, garfbie
manque de liquidité pour ce type de biens et autanéfes spread sur les taux de capitalisatiorespondants.
Structurellement, compte-tenu de I'essentiel desstctions réalisées lors de I'année 2011, [I'detiplus
recherché par les investisseurs est 'immeublewleanx de premiére qualité, placé dans les zomeavec des
baux de longue durée, les transactions pour cedgfieen s’effectuant avec des taux de rendemenhprde 5 %.
Il est a noter que la conversion des surfaces deaby a d’autres usages telles que des écoledenésis ou
résidences hotelieres est une tendance qui serdffenser depuis 2008, notamment en ce qui concdese
immeubles de qualité, bien placés mais restés vaegmuis longtemps.

- Le Patrimoine du Groupe :

La société CB RICHARD ELLIS VALUATION a évalué I'eantiel des biens. Certaines expertises ont cependa
été faites par d’autres cabinets d’expertises mre®fCOLOMER EXPERTISES, CHESTERTON HUMBERT,
IMMO GROUP CONSULTING) en raison de leur spécificitCes expertises ont été réalisées en date du 30
novembre 2011 : les valeurs ont ensuite été codémpar les experts pour le 31 décembre.

Les expertises ont été réalisées selon des crii@fess dans la Charte de I'Expertise en Evaluatiomobiliere
et appliquées par I'ensemble des sociétés fonoertées.

Les biens qui font I'objet, au 31 décembre, de mesas de vente ou d’offres acceptées par le Gantpgeté pris,
pour ce qui les concerne, au prix de négociation.

Au 31 décembre 2011, le patrimoine du groupe déshésa 78.288 KE.1l est composé a hauteur de 12&18e

bureaux, 4.553 K€ de commerces, 36.600 K€ de miudteds et résidences hoteliéres, 23.593 K€ d’imiohes
résidentiels et 723 K€ de charges foncieres, dervés et caves et de parkings. En surfaces, lesatwr
représentent 14.825 mz?, les commerces 4.232 mhokets 28.798 m? et le résidentiel 1.444 m2. Laxkipgs et
caves représentent 2.046 mz et les charges foad®7a40ca.

Les valeurs moyennes au m?2 suivantes ressortergsdexpertises :

Nature du Patrimoine en Valeur

0.92% 5.82%

16.37%

30.14%

BCommerce HEBureaux [ORésidentiel DOHotel O Terrains/Divers
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Répartition du Patrimoine Valeur

EPARIS O REGION PARISIENNE OPROVINCE B ETRANGER

Nature du Patrimoine en M?

3.98% 8.36%

56.06%

MCommerce BEBureaux [ORésidentiel OHotel O Terrains/Divers

Répartition du Patrimoine M?

6.91% 0.76%

EPARIS DO REGION PARISIENNE OPROVINCE B ETRANGER

La situation nette du Groupe ressort de ce fait.878 K€. Pour le calcul de I'Actif Net RéévaluéNR), il est
ajouté a ce montant celui des titres d’autocontfé@tions et BSA) dont la valeur d’acquisition & déduite des
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fonds propres en consolidation ainsi que la plusevéatente sur ces actions. L'Actif Net Réévaloéshdroits se
détermine ainsi au 31 décembre 2011 :

En K€

Capitaux propres consolidés 71.073
Titres d’autocontréle :
- 22.524 actions 4

Actif Net Réévalué 71.077

Nombre d’'actions (au 31/12/2011) 122.471.554

- ANR: 0,580 € par action
La comparaison avec un ANR au 31 mars 2011 n’estpmatinente en raison de l'importante variation de
périmeétre sur I'exercice.

9.2.Situation fiscale

Le Groupe n’est pas intégré fiscalement. Les déffiscaux du Groupe se décomposent de la maniérange :

31122011 (1) ETe€de | 51032011
perimetre
en K€ en K€ en K€
Déficits reportables 5453 6 895 170
Moins values long terme - - -
Total 5453 6 895 170

(1) Pour la société FIPP en elle-méme les déficitsrtaples s’élevent a 927 K€ a la date du 30 novembre
2011 et non du 31 décembre 2011 comme pour le daggeoupe.

La prise de I'option SIIC sur I'exercice n'a pasngpact sur le montant des déficits fiscaux antésieues déficits
fiscaux seront imputés sur les résultats non SOE€s derniers seront marginaux compte tenu de MigEti
immobiliére du Groupe. De plus, le gouvernementis gies mesures de plafonnement d’imputation désitdé
antérieurs sur les bénéfices futurs. Les défigtsafix seront donc apurés sur une période longrecdhséquent,
aucun impbot différé actif n’est constaté par mesigr@rudence.

9.3.Litiges

Litige avec la Clinique International du Parc Moage

Un bail a été conclu en 1995 avec la Clinique lm@onal du Parc Monceau pour des locaux situées au
88 boulevard de Courcelles a Paris pour exerceastivité de centre médical et bureau de consaitati
meédicales. En 2004, le Groupe lui a délivré un éoagec refus de renouvellement. A I'issue du congé,
une procédure en validité de celui-ci et en fixatidindemnité d’éviction et d’occupation a été
diligentée. Cette procédure a été suspendue diargdtriode ou la Cliniqgue a souhaité acheter lessmu
Les négociations n’ayant pas abouti, la procéduepas son cours.

L’expert devrait a priori clore les opérations gdextise en avril 2012.

Compte tenu du non aboutissement des négociatians & rachat des murs, la Clinique a estimé
pouvoir diligenter une action en dommages et itgép@ur rupture brutale des pourparlers. Le tribuna
rendra une décision courant 2012.

Le Groupe estime que ses positions sont fondéss @nséquence, n'a pas comptabilisé de provision.

Le groupe FIPP n’'a pas d’autre litige significatif.
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9.4.Entités ad hoc

Le Groupe ne réalise aucune opération au travergités ad hoc.

9.5. Parties liées

Le Groupe FIPP a réalisé des opérations avec lgpgrdCANTHE DEVELOPPEMENT, groupe c6té dont I'un
des actionnaires de référence est Monsieur AlaitMBNIL et qui ont des dirigeants et/ou des administurs
communs.

Les opérations liées courantes ont été les suivante

a) la société mére :

Neéant

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

Néant

c) les filiales :

L'intégralité des opérations qui se sont déroukéetse les sociétés du Groupe FIPP (dont 208 K&éiéits de
comptes courants, 24 K€ de salaires) ont été aemualéns le cadre des retraitements de consolidation

d) les entreprises associées :

Néant

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

f) les principaux dirigeants de I'entité ou de esaiété mere :

En K€ Contre partie liée Contre partie liée Solde Impact
Nature de la prestation Nom Liens au bilan (1) | résultat (2)
Dirigeants/Administrateurs

Mise a disposition de personnel VENUS communs -60 -50
ACANTHE Dirigeants/Administrateurs

Frais de management DEVELOPPEMENT communs -54 -45
ACANTHE Dirigeants/Administrateurs

Frais financiers DEVELOPPEMENT communs -7 -7

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

Les opérations ci-dessus n’ont pas entrainé la abitigsation de provisions pour dépréciations désaces, ni de
charges a ce titre sur la période. Elles ne s@uriss d’aucune garantie particuliere.

0) les autres parties liées.

Néant.
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9.6. Effectifs

L'effectif du Groupe, hors employés d'immeublest @'sin salarié non cadre (hors dirigeants) au 3dedtdbre
2011.

Le groupe a démarré son activité immobiliére HIf #imestre 2011. Le groupe ne dispose pas encéuipe
propre hormis le salarié mentionné. Nous avons flid@iéde la mise a disposition de personnel pagriaupe
ACANTHE DEVELOPPEMENT (voir note 9.5 parties liées)

9.7.Rémunérations

Toutes les informations relatives a la rémunératiea mandataires sociaux sont disponibles dareplgort de
gestion. Les informations les plus pertinentes sgmtises ci-dessous :

La rémunération brute versée a M. LONSDALE HANDSitte de ces fonctions de direction s’éleventkEsur
I'exercice.

Il Ny a pas eu de rémunérations brutes verséesmatgs dirigeants (non mandataires sociaux dediéte FIPP)
au titre des fonctions de direction de filiales.

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

a) Avantages a court terme
Néant

b) Avantages postérieurs a I'emploi
Néant

c) Autres avantages a long terme
Neéant

d) Les indemnités de fin de contrat
Neéant

e) Les paiements en actions
Néant

9.8.Résultat par action

Le résultat de base par action s’éleve a - 0,024 81 décembre 2011 (le nombre moyen d’action génétant
de 25.184.641).

Résultat par Action au 31 décembre 2011

Numérateur

Résultat net part du groupe au 31 décembre 201K€gn (592)

Dénominateur

Nombre moyen d'actions pondéré 25184 64

Résultat net part du groupe par action non dilué €n euros ) -0.024

Aucun instrument dilutif n’existant a la cléturerkessultat dilué par action est lui aussi de -0,8€24

52



9.9.Informations relatives aux locations au 31 décembrg011

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

Echéance a
En KE Total Echéance a uf p|LfS d'qn an | Echéance a
an au plus | et a moins de| plus de 5 ans
5 ans
Loyers a percevoir 9 366 2837 5426 1103
9 366 2 837 5426 1103

Le Groupe n'a pas comptabilisé de loyers condi@smeur I'exercice 2011.

La description du mode de comptabilisation desretsitle location est faite dans la note 2.14.

9.10.Faits caractéristigues intervenus depuis le 31 déadbre 2011

La société FIPP a opté le 23 mars 2012, pour iengedes sociétés d'investissements immobilier co{8HC)
ainsi que certaines de ces filiales fiscalementtrenmsparentes.

La société FIPP en complément des garanties etastde sa créance sur ADT SIIC a pris une hypothéqgisa

faveur, d’'un montant de 2 M€, sur 'immeuble Le Bparte situé au Centre d’'Affaires Paris Nord —4&3nue
Descartes au Blanc Mesnil.

Patrimoine :
Des négociations ont été entamées avec un promaodtional pour la vente des immeubles de Lognes;
celles-ci ont abouti a la signature en février 281he promesse de vente au prix de 4,1 millioesiads

pour une réalisation prévue en janvier 2013 aptdsntion d’'un permis pour la construction d’un
immeuble de logements.
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FIPP

Société Anonyme

2, rue de Bassano
75116 Paris

Rapport des Commissaires aux comptes
sur les comptes annuels

Exercice de 8 mois clos le 30 novembre 2011

Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confaevptre Assemblée générale, nous vous
présentons notre rapport relatif a I'exercice deo& clos le 30 novembre 2011, sur :

- le contrdle des comptes annuels de la sociét®,Rifls qu'ils sont joints au présent
rapport ;

- lajustification de nos appréciations ;
- les vérifications et informations spécifiquesvarés par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le Caiadiministration. Il nous appartient, sur la
base de notre audit, d'exprimer une opinion sucop¥tes.
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I. Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normesgedcice professionnel applicables en

France ; ces normes requiérent la mise en ceuwtdigiences permettant d'obtenir I'assurance
raisonnable que les comptes annuels ne comporésnt’'anomalies significatives. Un audit

consiste a Vvérifier, par sondages ou au moyen r@auhéthodes de sélection, les éléments
justifiant des montants et informations figurantnslales comptes annuels. Il consiste

également a apprécier les principes comptablesssligs estimations significatives retenues
et la présentation d'ensemble des comptes. Noumsoast que les éléments que nous avons
collectés sont suffisants et appropriés pour fondére opinion.

Nous certifions que les comptes annuels sont, gardedes régles et principes comptables
francais, réguliers et sincéres et donnent une enfaitgle du résultat des opérations de
I'exercice écoulé ainsi que de la situation finareciet du patrimoine de la société a la fin de

cet exercice.

Il. Justification des appréciations

En application des dispositions de l'article L. 83lu Code de commerce relatives a la
justification de nos appréciations, nous portomstée connaissance les éléments suivants :

- La note 3.2 "Immobilisations Financieres" décrits Igrincipes et modalités
d’évaluation des titres de participation.

Nos travaux ont consisté a nous assurer de laaterevaluation de ces titres de
participation au regard de la valeur des immeuddédsnus par ces sociétes, sur la base
des rapports d’expertise et de leurs situatiorenfireres, conformément aux principes
comptables en vigueur et que la note de I'annexaaibune information appropriée.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dangddre de notre démarche d’audit des
comptes annuels, pris dans leur ensemble, et amt dontribué a la formation de notre
opinion exprimée dans la premiere partie de ceaidpp

I1l. Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux esordiexercice professionnel
applicables en France, aux vérifications spéciquevues par la loi.

Nous n‘avons pas d'observation a formuler sumieésité et la concordance avec les comptes
annuels des informations données dans le rappogesdion du conseil d'administration et
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dans les documents adressés aux actionnaires ssitugion financiere et les comptes
annuels.

Concernant les informations fournies en applicaties dispositions de l'article L.225-102-1
du Code de commerce sur les rémunérations et etz ersés aux mandataires sociaux
ainsi que sur les engagements consentis en leaufasous avons Vvérifié leur concordance
avec les comptes ou avec les données ayant séétallissement de ces comptes et, le cas
échéant, avec les éléments recueillis par votr@&twoauprées des sociétés contrélant votre
société ou contrdlées par elle. Sur la base ddraeaux, nous attestons l'exactitude et la
sincérité de ces informations.

En application de la loi, nous nous sommes assjueses diverses informations relatives aux
prises de participation et de contréle et a l'idérdes détenteurs du capital et des droits de
vote vous ont été communiquées dans le rapporesting.

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

Les Commissaires aux comptes

Auditeurs et Conseils d’Entreprise Deloitte & Associés

Alain AUVRAY Albert AIDAN
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FIPP

Société Anonyme

2, rue de Bassano
75116 Paris

Rapport des Commissaires aux comptes
sur les comptes consolidés

Exercice de 8 mois clos le 30 novembre 2011

Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confaevptre Assemblée générale, nous vous
présentons notre rapport sur :

- le contrdle des comptes consolidés de la so&if®, tels qu'ils sont joints au présent
rapport, étant précisé que ces comptes consolited®arrétés au 31 décembre 2011 ;

- lajustification de nos appréciations ;
- la vérification spécifique prévue par la loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Calseministration. Il nous appartient, sur
la base de notre audit, d'exprimer une opinioncesrcomptes. Ces comptes ont été préparés
pour la premiere fois conformément au référentieR3 tel qu’adopté dans I'Union
européenne. lls comprennent a titre comparatidtamées relatives a I'exercice clos le 31
mars 2011 retraitées selon les mémes regles.
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I. Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normesgedcice professionnel applicables en

France ; ces normes requiérent la mise en ceuvtdigiences permettant d'obtenir I'assurance
raisonnable que les comptes consolidés ne compgasrd'anomalies significatives. Un audit

consiste a Vvérifier, par sondages ou au moyen r@auhéthodes de sélection, les éléments
justifiant des montants et informations figuraningldes comptes consolidés. Il consiste

également a apprécier les principes comptablesssligs estimations significatives retenues

et la présentation d'ensemble des comptes. Noumsoast que les éléments que nous avons
collectés sont suffisants et appropriés pour fondére opinion.

Nous certifions que les comptes consolidés derbmesont, au regard du référentiel IFRS tel
gu'adopté dans I'Union européenne, réguliers etems et donnent une image fidéle du
patrimoine, de la situation financiére, ainsi querdsultat de I'ensemble constitué par les
personnes et entités comprises dans la consolidatio

Il. Justification des appréciations

En application des dispositions de l'article L. 83lu Code de commerce relatives a la
justification de nos appreéciations, nous portomstée connaissance les éléments suivants :

- La note 2.5 "Immeubles de placement" décrit leagipes et modalités d’évaluation du
patrimoine immobilier du Groupe.

Nous avons examiné la méthodologie d’évaluatiorerais ceuvre par les experts et nous
nous sommes assurés que la détermination de éa\jaktur des immeubles de placement
est effectuée sur la base de ces expertises extermgie la note de I'annexe donnait une
information appropriée.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dansddre de notre démarche d’audit des
comptes consolidés, pris dans leur ensemble, etlamt contribué a la formation de notre
opinion exprimée dans la premiéere partie de ceaidpp
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Ill. Veérification spécifique

Nous avons également procédé, conformément aux esormiexercice professionnel
applicables en France, a la vérification spécifiguevue par la loi des informations relatives
au groupe données dans le rapport de gestion.

Nous n‘avons pas d'observation a formuler sur $&cérité et leur concordance avec les
comptes consolidés.

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

Les Commissaires aux comptes

Auditeurs et Conseils d’Entreprise Deloitte & Associés

Alain AUVRAY Albert AIDAN
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Auditeurs et Conseils d’Entreprise Deloitte & Associés
5, avenue Franklin Roosevelt 185, avenue Charles de Gaulle
75008 Paris 92524 Neuilly-sur-Seine Cedex

FIPP

Société Anonyme

2, rue de Bassano
75116 Paris

Rapport spécial des commissaires aux comptes
sur les conventions et engagements réglementés

Assemblée générale d'approbation des comptesxdeciee de 8 mois clos le 30 novembre
2011

Aux actionnaires,

En notre qualité de Commissaires aux comptes de wofciété, nous vous présentons notre
rapport sur les conventions et engagements réegtésien

Il nous appartient de vous communiquer, sur la e informations qui nous ont été
données, les caractéristiques et les modalitéstestes des conventions et engagements dont
nous avons été avisés ou que nous aurions décewvedibccasion de notre mission, sans
avoir a nous prononcer sur leur utilité et leumbiendé ni a rechercher l'existence d’autres
conventions et engagements. Il vous appartierdndet termes de l'article R. 225-31 du code
de commerce, dapprécier l'intérét qui s'attachaita conclusion de ces conventions et
engagements en vue de leur approbation.

Par ailleurs, il nous appartient, le cas échéantjalis communiquer les informations prévues
a larticle R. 225-31 du code de commerce relatizel®exécution, au cours de I'exercice
écoulé, des conventions et engagements déja aggzr@av I’Assemblée générale.
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Nous avons mis en ceuvre les diligences que noussaa&timé nécessaires au regard de la

doctrine professionnelle de la Compagnie natiodake commissaires aux comptes relative a
cette mission.

CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS SOUMIS A L 'APPROBATION DE L’ ASSEMBLEE GENERALE

Conventions et engagements autorisés au cours dexércice écoulé

Nous vous informons qu’il ne nous a été donné av@icune convention ni d’aucun
engagement autorisés au cours de I'exercice ééosd@mettre a I'approbation de I'assemblée
générale en application des dispositions de llartic 225-38 du code de commerce.

CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS DEJA APPROUVES PAR L' ASSEMBLEE GENERALE

Nous vous informons qu’il ne nous a été donné av@icune convention ni d’aucun
engagement déja approuvés par I'assemblée gémtnald’exécution se serait poursuivie au
cours de 'exercice écoulé.

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

Les Commissaires aux comptes

Auditeurs et Conseils d’Entreprise Deloitte & Associés

Alain AUVRAY Albert AIDAN
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Rapport des Commissaires aux comptes établi
en application de l'article L. 225-235 du Code decenmerce
sur le rapport du président du Conseil d'administréion

Exercice de 8 mois clos le 30 novembre 2011

Aux actionnaires,

En notre qualité de Commissaires aux comptes deotiété FIPP et en application des
dispositions de l'article L. 225-235 du Code de omence, nous vous présentons notre rapport
sur le rapport établi par le président de votrei&écconformément aux dispositions de
I'article L. 225-37 du Code de commerce au titréadeercice clos le 30 novembre 2011.

Il appartient au président d’établir et de soureedtt’approbation du conseil d'administration
un rapport rendant compte des procédures de cerii@rne et de gestion des risques mises
en place au sein de la société et donnant lessanfogmations requises par l'article L. 225-37
du Code de commerce, relatives notamment au diffpesi matiere de gouvernement
d’entreprise.

Il nous appartient :

- de vous communiquer les observations qu'appeltsn notre part les informations
contenues dans le rapport du président concerearmrbcédures de contréle interne et de
gestion des risques relatives a I'élaboration efraitement de I'information comptable et
financiére, et

- d'attester que le rapport comporte les autrfesnrations requises par l'article L. 225-37 du
Code de commerce, étant précisé gu'’il ne nous tppapas de vérifier la sincérité de ces
autres informations.

Nous avons effectué nos travaux conformément ausme® d'exercice professionnel
applicables en France.
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Informations concernant les procédures de controléenterne et de gestion des risques
relatives a I'élaboration et au traitement de l'inbrmation comptable et financiere

Les normes d’exercice professionnel requiérent ienan ceuvre de diligences destinées a
apprécier la sincérité des informations concertesitprocédures de contrdle interne et de
gestion des risques relatives a I'élaboration etraitement de l'information comptable et
financiére contenues dans le rapport du présidas.diligences consistent notamment a :

- prendre connaissance des procédures de contrétaeergt de gestion des risques relatives
a I'élaboration et au traitement de l'informatiamptable et financiére sous-tendant les
informations présentées dans le rapport du présidarsi que de la documentation
existante ;

- prendre connaissance des travaux ayant permisbdi&ia ces informations et de la
documentation existante ;

- déterminer si les déficiences majeures du contiritlerne relatif a I'élaboration et au
traitement de l'information comptable et financigree nous aurions relevées dans le
cadre de notre mission font I'objet d’une informoatiappropriée dans le rapport du
président.

Sur la base de ces travaux, nous n'avons pas t/abiea a formuler sur les informations
concernant les procédures de contrble interne gesditon des risques de la société relatives a
I'élaboration et au traitement de linformation gable et financiére contenues dans le
rapport du président du conseil d'administraticaplé en application des dispositions de
l'article L. 225-37 du Code de commerce.

Autres informations

Nous attestons que le rapport du président du dodiseministration comporte les autres
informations requises a l'article L. 225-37 du Cddecommerce.
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Paris et Neuilly-sur-Seine, le 30 mars 2012

Les Commissaires aux comptes

Auditeurs et Conseils d’Entreprise Deloitte & Associés

Alain AUVRAY Albert AIDAN





