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ACANTHE DEVELOPPEMENT
Société Anonyme au capital de 16 416 399 euros
Siége social : 2 rue de Bassano
75116 - PARIS
735 620 205 RCS PARIS

RAPPORT DE GESTION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION PRES ENTE

A L'ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE ANNUELLE
ET EXTRAORDINAIRE EN DATE DU 29 JUIN 2012

Chers Actionnaires,

Nous vous avons réunis en Assemblée Générale, roafifioent & la loi et aux dispositions de nos
statuts, a l'effet notammeimte (i) vous rendre compte des résultats de notsdogeau cours de
I'exercice clos le 31 décembre 2011, (ii) soumedtrtre approbation les comptes dudit exercice,
(i), renouveler le mandat d’'un Administrateury)(inommer de nouveaux co-Commissaires aux
Comptes titulaire et suppléant, (v) renouvelertbaigation donnée au Conseil d’Administration
d’acheter et vendre par la Société ses propresnact{vi) autoriser le Conseil d’Administration &
I'effet de réduire le capital social par annulatd®es 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 sdétpartis 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 31 décembre 2011
incluant le rapport de gestion du Groupe ;

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

- Rapport complémentaire du Conseil d’Administratisar I'utilisation des délégations
relatives aux augmentations de capital (article®2h-129-1 et L.225-129-2 du Code de
Commerce) ;

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

- Rapport spécial du Conseil d'Administration sur tggrations d’attribution d’actions
réalisées en vertu des articles L.225-197-1 a @53 du Code de Commerce et
opérations réalisées en vertu des dispositionsupgéaux articles L.225-177 a L.225-186
du Code de Commerce ;

- Rapports des Commissaires aux Comptes sur les esrapnhuels de l'exercice clos le 31
décembre 2011 et sur les comptes consolidés ;
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- Rapport spécial des Commissaires aux Comptes suapport du Président sur les
procédures de contrdle interne prévu par I'articB25-37 du Code de Commerce ;

- Rapport spécial des Commissaires aux Comptes suicdaventions et engagements
réglementés visés par l'article L.225-38 du Cod€d@merce ;

- Approbation des comptes annuels et quitus aux Aidiritieurs ;

- Approbation des comptes consolidés ;

- Approbation des conventions visées a l'article b-38 du Code de Commerce ;
- Affectation du résultat ; Distribution de dividersde

- Fixation des jetons de présence ;

- Option offerte aux actionnaires entre le paiementlididende ordinaire, en numéraire ou
en actions a créer de la Société ;

- Renouvellement du mandat d’Administrateur de Mamsfdain Dumeénil ;
- Nomination de nouveaux co-Commissaires aux Contjitégire et suppléant ;

- 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 :

- Autorisation donnée au Conseil d’Administrationedfét 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) :

Le chiffre d’affaires de I'année 2011, avant régaient des activités cédées, s’éléve a 12.185 K€,
contre 15.368 K€ sur la méme période de l'an derrseit une diminution proche de 23 %
essentiellement liée aux variations de périmétre.

Toutefois, a périmetre constant, le groupe conmaé progression de 7,89% grace notamment a
I'immeuble de la rue Pierre Charron ainsi qu'a daweaux baux rue de Bassano et rue de Suréne.

Aprés retraitement des activités cédées, sur lmmhkede I'année 2011, le chiffre d’affaires des
immeubles ressort a 9.968 K€ (dont 8.052 K€ demevdocatifs et 1.916 K€ de charges locatives
refacturées) contre 13.344 K€ (dont 11.400 K€ demas locatifs et 1.944 K€ de charges locatives
refacturées) sur I'année 2010.

Au niveau des secteurs d’activité, le chiffre dearfés, apres retraitement des activités cédées, des
bureaux représente 75,53% (7.529 K€) du chiffréfaiies.

Les autres secteurs : commerces, résidentiels tetshé@présentent quant a eux respectivement
13,25% (1.321 K€), 9,11% (908 K€) et 2,11% (210 H&)chiffre d'affaires global.

A titre de comparaison, les mémes secteurs aptesiteenent en 2010 des activités cédées en
2011représentaient : bureaux 70,23% (9.372 K€),noerces 13,87% (1.851 KE€), résidentiels
6,61% (882 K€) et hotels 9,29% (1.240 KE€).

Au niveau géographique, les immeubles sis a Pati®-imuros généerent 93,96% du chiffre
d’'affaires aprés retraitement des activités cédeées.

La baisse constatée du chiffre d’affaires annuel rpaport a 2010 résulte essentiellement de
cessions d’immeubles qui ont fait I'objet d’arbges en 2011 (rue d’Uzes, Bd Poissonniere, rue de
Marignan, batiment a Ivry, lots de copropriétésal@our Atlantique a la Défense ...). L'impact
est de -3.327 K€ (-947 K€ pour |E"trimestre).

Par un protocole d'acquisition conclu le 7 juin 20ACANTHE DEVELOPPEMENT a acquis
directement aupres d’ALCATEL LUCENT, 81.054 actios la Société FIPP sur les 108.648
actions formant son capital, moyennant le prix 8&2 euros I'action.

Par un deuxieme protocole d'acquisition conclu lejuih 2011, trois filiales du Groupe
BALDAVINE SA, VELO et BRUXYS, ont acquis auprés tteis actionnaires minoritaires un total
de 11.741 actions de la société FIPP.

A lissue de ces opérations, la société ACANTHE MEEWPPEMENT et ses trois filiales
détenaient 92.795 actions sur les 108.648 actimmsaint le capital de la société FIPP, soit 85,4%
du capital et des droits de vote de FIPP.

Le 14 juin 2011, ACANTHE DEVELOPPEMENT a déposé rgpde I'AMF un projet d'offre
publique d’achat simplifiée du solde des 15.858astcomposant le capital de la Société FIPP, au
prix unitaire de 13,72 € I'action. Le 19 juillet 2D, ledit projet a été déclaré conforme par I'AMF
(Décision et Information 211C1294) et la note dimhation conjointe déposée par les sociétés
ACANTHE DEVELOPPEMENT et FIPP a recu le visa n°330 du 19 juillet 2011.

L'offre publique d’achat simplifiée a débuté le jpfllet 2011 et s’est terminée le 4 ao(t 2011.
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A la cléture de l'offre publigue d’achat simplifiedCANTHE DEVELOPPEMENT détenait,
directement et indirectement 100.911 actions deotaété sur les 108.648 actions composant le
capital social de la sociéte, soit 92,88% du chpttdes droits de vote de FIPP.

Cette opération d’acquisition s’est inscrite daes dadre de la restructuration du Groupe
ACANTHE DEVELOPPEMENT. En effet, le Groupe a décidie scinder ses pbles de
développement en termes de répartition de sonnpzitre immobilier et, dans ce cadre, de
procéder a des apports d’actifs au profit de FIPP.

En vertu du contrat d’apport en date du 10 oct@kEL approuvé par le Conseil d’Administration
du 10 octobre 2011, la Société a cédeé le terraire §5 rue Jean Bouin — 55100 Verdun et ses
filiales, BALDAVINE SA et VENUS, et sous-filialesSOGEB et FINPLAT, ont cédé la totalité
des titres des sociétés suivantes :

- SCI LES DAUPHINS, Société Civile Immobiliere au @¢apde 1.524,49 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 numgr2b41473, propriétaire de I'ensemble
immobilier situé 4 avenue Voltaire — 01210 Fernepjtsire ;

- AXONNE, Société en Nom Collectif au capital de D@ros, 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 866méliee détentrice de la totalité des parts
de la SOCIETE CIVILE ADEL, Société Civile au capitke 1.000 euros, dont le siége
social est au 55 rue Pierre Charron — 75008 Harisatriculée au Registre du Commerce
et des Sociétés de Paris sous le numéro 410 34@rb6péétaire de lots de copropriété au
88 boulevard de Courcelles — 75017 Paris ;

- SCI BRIAULX, Société Civile Immobiliére au capitdé 1.000 euros, dont le siege social
est au 2 rue de Bassano — 75116 Paris, immatri@uéRegistre du Commerce et des
Sociétés de Paris sous le numéro 438 099 921, i¢raipe de I'hétel club Arc 2000,
immeuble Le Varet — 73700 Bourg Saint Maurice ;

- SCI BRIHAM, Société Civile Immobiliere au capita¢ d..000 euros, dont le siége social
est au 15 rue de la Banque — 75002 Paris, immb#ecau Registre du Commerce et des
Sociétés de Paris sous le numéro 438 099 897, i¢raipe de I'hotel Parc des Expos —
92170 Vanves ;

- SCI LE ROUSSEAU, Société Civile Immobiliere au ¢apde 1.524 euros, dont le siege
social est au 2-4 rue de Lisbonne — 75008 Paripgitmculée au Registre du Commerce et
des Sociétés de Paris sous le numéro 412 883 dftigiaire de I'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 —&%00is, immatriculée au Registre du
Commerce et des Sociétés de Paris sous le numér638617, propriétaire du Centre
Commercial Clos de la Garenne — 4 avenue Edouamibitte 94260 Fresnes,

- ALLIANCE 1995, Société par Actions Simplifieée aupdal de 113.270,23 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@rb080269, propriétaire d’un bien
immobilier situé 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, immatriculé®egistre du Commerce et des Sociétés
de Paris sous le numéro 542 046 792, propriétairetdrrain — 59650 Villeneuve d’Ascq,
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- FINANCE CONSULTING, Société Anonyme au capital de973,38 euros, dont le siege
social est au 9 avenue de I'Observatoire — 121xdBles, immatriculée au Registre des
Personnes Morales de Bruxelles sous le numéro Q#3307, titulaire d'un bail
emphythéotique sur les murs de I'immeuble I'Astnmi® a Bruxelles et détentrice de
99,92 % des actions composant le capital de |&&808IRENUBEL, Société Anonyme au
capital de 30.986,69 euros, dont le siege socitlaes3 avenue Pasteur — L2311
Luxembourg, immatriculée au Registre du CommeraestSociétés de Luxembourg sous
le numéro B48444, propriétaire du tréfonds de I'ieaimle L’Astronomie a Bruxelles ;

- SCI LE VOLTAIRE, Société Civile Immobiliere au ctglide 3.566,16 euros, dont le siége
social est au 55 rue Pierre Charron — 75008 Harieatriculée au Registre du Commerce
et des Sociétés de Paris sous le numéro 415 8836aifrietaire de I'immeuble situé 2
allée Voltaire — 77185 Lognes ;

- SCI LE BREVENT, Société Civile Immobiliere au capitle 2.257.697,86 euros, dont le
siege social est au 55 rue Pierre Charron - 750818,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'nmmeula Forét — 74300 ARACHES LA
FRASSE ;

-  KENTANA, Société Anonyme au capital de 31.000 eudint 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 — D28luxembourg, 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 2@%ltjtres de placement détenus par FINPLAT
dans le capital de la société ORCO PROPERTY GRQIdRe( ISIN LU0122624777), évalués a
1.362.000 euros ont été apportés a FIPP, ainshguivéance et des comptes courants d'associés
évalués a 11.161.845 euros.

La valorisation des apports a été confiée & MessieuAlain ABERGEL et Antoine LEGOUX,
nommés par ordonnance de Monsieur le Présidentidunil de Commerce de PARIS en date du
24 juin 2011. Leur mission relative a la valeur dpports a été étendue a I'appréciation de I'équité
du rapport d’échange par une nouvelle ordonnancédesieur le Président du Tribunal de
Commerce de PARIS en date du 5 ao(t 2011.

Le montant total des apports a été évalué a 6&B32leuros et rémunéré par l'attribution de
119.972.650 actions nouvelles de la société FIPP sagiétés apporteuses a hauteur de leurs
apports respectifs.

Le Groupe a conservé les actifs immobiliers quétient dans le quartier central des affaires
(Paris), ainsi que les immeubles de prestige sifu€aris. Aux fins d'affirmer davantage cette
spécificité du Groupe, la scission des actifs asaiéie d’une distribution des actions de la sa@ciét
FIPP aux actionnaires de la Sociéeté ACANTHE DEVEPEBRIENT. L’Assemblée Générale

Ordinaire de la Société réunie le 23 novembre 2@lAkinsi procédé a une distribution
exceptionnelle (d'un montant de 72.490 K€) soumtod’attribution d’actions FIPP a raison d’'une
action FIPP pour une action ACANTHE DEVELOPPEMENT.

Ces opérations d’apports et de distribution oritlfabjet du dépét devant I'Autorité des Marchés
Financiers d’'un prospectus qui a recu le visa R304 en date du 3 novembre 2011.

Au cours de I'exercice 2011, le Groupe a réaliséclessions suivantes, pour un montant total de
61,215 millions d’euros :

- deux immeubles de bureaux sis 23 boulevard Poiggsenet 10 rue d’Uzés (Pari§™ ont
été cédés pour un montant de 38,15 millions d’euros
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'immeuble sis 21 boulevard Poissonniere a faibjd d’'une mise en copropriété dans le
but d’'une vente a la découpe ; sur les huit lotslglconstituent, trois ventes ont été
signees en 2011 pour un montant total de 3,5 mslieuros,

I'immeuble de logements du 7 rue Guillemites (P47 a été vendu pour un montant de
5,6 millions d’euros

le plateau de bureaux de la rue La Boétie (P4fi§ & été cédé pour un montant de 1,1
million d’euros (pour une transformation en logeimela « commercialité » étant
conservee par le Groupe et affectée a la réeguliamsde I'immeuble de la rue de Surene),
les lots de copropriété sis 8 Rue Marignan a R&fs) ont été vendus pour un montant de
1,5 millions d’euros,

le dernier lot de copropriété sis rue Le Maroisaéid(16™) a également été cédé pour un
montant TTC de 65 K€,

le plateau de la Tour Atlantique a La Défense acétd a I'un des locataires pour un
montant de 4,6 millions d’euros,

immeuble d’lvry (94) a été vendu a la SADEV94 (8En charge du développement de
la zone Ivry Confluence) au prix de 3,85 millioriswtos,

le terrain de Ferney-Voltaire a été cédé a un pteananational pour un montant de 2,85
millions d’euros.

les lots de la Résidence de la Forét (Flaine)xxéption des caves et réserves apportées a
FIPP.

En ce qui concerne les acquisitions le Groupe aliscgia une participation, un immeuble
d’exception d’environ 500 m? situé a Londres, denguartier prisé de Mayfair, pour une valeur
d’entrée de 9.000 KGBP (Livres Sterling). La pap@tion dans le capital de la société propriétaire
de cet immeuble a été apportée a FIPP.

Par ailleurs, le Groupe a poursuivi la valorisatignses actifs :

Immeuble de la rue Francof¥a Paris (8™ : les travaux de restructuration lourde se sont
poursuivis tout au long de I'exercice sur la baggedrmis de construire modificatif visant
a augmenter la surface utile et & améliorer lesul@tions obtenues en décembre 2010 ; la
livraison des surfaces commerciales a été faitgllganvier 2012 et les autres plateaux
seront livrés avant le 31 mai 2012 ; les surfacasrgerciales (Sous-sol, Rez-de-chaussée
et ) ont été prises a bail par deux enseignes de eétisnule luxe pour un loyer total
annuel de 1.650 K€,

Immeuble de la rue d’Argenteuil a Paris'Y1 la transformation des surfaces de logement
en bureaux se poursuit au fur et & mesure du déesitbcataires,

Immeuble « ancien hotel des ambassadeurs de HellaadParis & : il a été libéré et
des études sont en cours afin de réaliser sa réown fonction de I'affectation,

Immeubles de la rue d’Athénes a Paris (9énhe3 travaux ont débuté pour l'installation de
la climatisation ainsi que la prolongation de l'ager de service au"4°et 5™ étage.

Immeuble de la rue de Suréne a Pari&98 des travaux de rénovation ont été réalisés sur
les plateaux de bureaux situés &tel 3™ étages, deux nouveaux locataires ont pris a bail
ces locaux avec une prise d'effet dljaillet 2011 pour le % étage et le 10 septembre
2011 pour le $™étage.

Le financement de votre patrimoine immobilier a iéglisé essentiellement au travers d’emprunts
bancaires a moyen et long terme. L'en-cours déneméement est passé de 106,9 M€ a fin 2010 a
78,3 M€ au 31 décembre 2011.
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1.2.Evolution de la Société ACANTHE DEVELOPPEMENT au cairs de I'exercice
écoulé (article L.225-100 du Code de Commerce) :

- Augmentations et réduction du capital social :

Au cours de l'exercice clos le 31 décembre 2011irevoapital a été porté de 41.721.357 euros
représenté par 110.392.205 actions au 31 décentt®@ @ 16.416.399 euros représenté par
120.816.870 actions au 31 décembre 2011.

Cette évolution est due :
1/ & I'exercice de 184 362 375 code ISIN FR 00009%6

donnant lieu a la création de 5.727.513 actions/eltas intégralement libérées du nominal
(778.397 euros) et de la prime d’émission en nuim(8.054.256,64 euros).

2/ a la réduction du capital social :

L’Assemblée Générale Ordinaire Annuelle et Extraordnaire des actionnaires en date du
30 juin 2011a décidé de réduire le capital social d’'une sordm@6 721 597 euros afin de le
porter de 41.721.597 euros a 15.000.000 eurosdpainution du pair de chacune des
110.392.844 actions existant au 30 juin 2011, dausondition suspensive de l'absence
d’'opposition des créanciers dans le délai de 26sjtel que fixé par l'article R.225-152 du
Code de Commerce.

Le Conseil d’Administration en date du £' ao(t 2011a constaté la réalisation définitive de
la réduction du capital social de la somme de 2652 euros, en I'absence d’opposition des
créanciers dans le délai de 20 jours.

3/ au réinvestissement des actionnaires dans le caddu paiement du dividende en
actions :

L’Assemblée Générale Ordinaire Annuelle et Extraordnaire des actionnaires en date du
30 juin 2011a offert & chaque actionnaire la possibilité deo@ntre le paiement du dividende
soit en numéraire, soit en actions de la Sociét@ption pour le paiement du dividende en
actions a été exercée par les détenteurs de 169P4dctions. Le Conseil d’Administration en
date du 3 aolt 2011 a arrété, sur les bases fpaetadite assemblée, le prix des actions
nouvelles a 1,05 euros par action.

Le Conseil a constaté que, a la suite du paiementividende en actions, 4.697.152 actions
nouvelles avaient été émises.

Il constate que les actions nouvelles ont été iatément libérées du nominal et de la prime
d’émission en numéraire pour une somme totale @@24009,60 euros : (4.697.152 X 1,05
euros). La différence entre le montant total dessaptions et le montant de 'augmentation
du capital soit la somme de 4.293.768,27 eurostéairiscrite dans un compte « prime
d’émission.

La somme de 0,67 euros prélevée sur le comptameptiémission » a ensuite été incorporée
au nouveau capital social afin de I'arrondir.
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2. Comptes sociaux et consolidés de I'exercice clos3te décembre 2011
2.1.Comptes sociaux

L'actif immobilier en valeur nette s'éléve a 3,12Mt comprend un immeuble de bureau et de
commerce situé rue d’Athénes a Pafi€ad’'une superficie de 963 m?, loué pour un montnt
0,49 M€ comme en 2010.

Le terrain a Verdun (55) a été apporté a la so€ilR@ au cours de I'exercice.

Les participations dans vos filiales s'élevent &,32 M€ au 31 décembre 2011 (valeur brute
228,14 M€ moins provision de 0,62 M€). L’apport tig®s de participation a FIPP a été fait par la
société ACANTHE DEVELOPPEMENT et certaines de siedds qui ont recu des titres FIPP en
rémunération des apports. La valeur brute destieeparticipation n'a pas baissé car les sociétés
apportées a FIPP n’étaient pas directement détgrarela Société. Les variations constatées de
5,67 M€ comprennent :

- L’acquisition de 15% du capital social de la saEiBASSANO DEVELOPPEMENT pour
5,17 M£. Cette société détient un immeuble situgr2e du Faubourg Saint Honoré a Paris, ou
sont exploités un hétel 4* et des salons de rémept

- L'augmentation de la valeur des titres de la séciBALDAVINE SA a la suite d’'une
augmentation de capital pour 1,94 M€ nécessité pahtention d’un crédit bancaire.

- Laréduction de la valeur des titres VELO suitaa téduction de son capital de 1,44 M€.

La provision de 0,62 M€ constate la perte de vatiuta société VELO en raison de la fin des
ventes de son programme de promotion immobiliens tiarue Claude Terrasse a Paris"16

D’autre part, les titres FIPP acquis sur I'exercarg été majoritairement distribués a titre de
dividende. A la cléture de I'exercice la Sociétéietit 1,20 % du capital social de FIPP.

Les autres créances rattachées a des participatiomgonstituées essentiellement pour 24,71 M€
brut d’avances faites a vos filiales contre 53,48 & 2010. Cette variation est principalement liée
au remboursement par la filiale BALDAVINE qui s’e#8t a 18,28 M€ a fin 2010.

Les autres immobilisations financiéres comprenteediépot de garantie (versé dans le cadre de la
location des locaux du siege social).

Le poste « Clients et Comptes rattachés » (1,91 &4€)constitué essentiellement de factures a
établir pour 1,86 M€ comprenant des refacturatidasfrais de siége ainsi que des créances
exigibles immédiatement auprés des locataires @& M€.

Le poste « Autres créances » d'un montant de 6848t constitué essentiellement de créances de
TVA pour 0,42 M€, d'un produit a recevoir sur I'Etde 4,63 M€ pour un versement anticipé
d’'imp6t, d’'un séquestre lié au litige avec des mitaoes d’'une ancienne filiale pour 1,7 M€ (cf.
note 9.3.4 de I'annexe des comptes consolidés aléBdmbre 2011) et d'une demande de carry-
back pour 0,04 M€.

Le montant des valeurs mobilieres de placementki des disponibilités s’établit a 1,59 M€
contre 5,32 M€ en 2010.

Le montant des capitaux propres au 31 décembre 28lEve a 164,87 M€. Sa variation (-119,18
M€ par rapport au 31 décembre 2010 résulte priteipant de :

- Il'exercice de 184.362.375 B.S.A. générant la codatde 5.727.513 actions et une
augmentation des capitaux propres de 9,83 M€ ;
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le réinvestissement de 16.747.099 coupons géniérargation de 4.697.152 actions et une
augmentation des capitaux propres de 4,93 M€;

I'acompte sur dividende pour un montant brut de&l3B/€ ;

le solde de du dividende pour un montant brut Jé3B€ ;

le dividende exceptionnel pour un montant de 7R)£€9

un résultat déficitaire de I'exercice 2011 s’éleva®,58 M£.

Le poste « Dettes aupres d’établissements de eré&iitablit a 1,48 M€ en 2011 contre 1,69 M€
en 2010. La diminution est due au remboursemengresgif selon I'’échéancier de I'emprunt
bancaire.

Le poste « Emprunts et dettes financiéres » s’é&e@¥,85 M€ contre 6,8 M€ au 31 décembre
2010 ; la variation concerne essentiellement liipdon en compte courant du reglement de
'achat des titres FIPP a la filiales VENUS et & deances de trésorerie des filiales présentant des
excédents de trésorerie.

Le poste « Fournisseurs et comptes rattachés coastitué de 0,19 M€ de dettes fournisseurs et
0,58ME€ de factures non parvenues.

Le poste « Dettes fiscales et sociales » d’'un nmata 0,67 M€ est constitué principalement d'une
dette de TVA.

Le résultat de I'exercice est une perte de 9,58 bgre un bénéfice de 226,19 M€ pour I'exercice
précédent; il est notamment constitué :

d'un chiffre d’affaires de 2,19 M€, comprenant legers du bien immobilier sis rue
d’Athenes (Paris 89 pour 0,49 M€, les refacturations de loyers dgeside Bassano au
groupe ADC SIIC pour 0,13 M€, ainsi que des ptasta refacturées a vos filiales pour
1,55 M€ (frais de siége pour 1,22 M£ et salairag 9533 M£) ;

de charges d’exploitation qui s’élevent a 3,92 Mént une partie refacturée cf. paragraphe
précédent). Celles-ci comprennent essentiellemesitdnoraires pour 1,63 M€ (dont 0,24
M€ d’honoraires d’avocats dans le cadre des lit@esc les actionnaires minoritaires de
'ancienne filiale FIG), des publications finanaérpour 0,11 M€, des loyers et charges
locatives pour 0,87 M€, des salaires pour 0,42 W jetons de présence versés aux
administrateurs pour 0,13 M€ et des dotations awrissements pour 0,12 M€ ;

de produits financiers liés aux placements de voésorerie pour 0,11 M€ ;

de charges d’intéréts pour 0,07 M€ sur les empiiggsa vos investissements immobiliers;
de dividendes pergus des filiales pour 0,98 M€,89 /€ de produits nets financiers sur
les avances consenties ou recues des filiales ;

d’une reprise de provision sur actions propres PoLir M€ ;

la perte dégagée par les acquisitions et les cessie titres d’autocontrble (-8,15 M€).
Cette perte est essentiellement liée au choixpkaitla société de procéder a des rachats
d’actions propres auprés de filiales du groupe ea de servir l'attribution gratuite
d’actions (enveloppe B du plan voté en 2007) etlédeges d'options de I'année. Ainsi
4.330.000 actions antérieurement détenues pailiddssfont été rachetées et remises dans
le cadre de lattribution d’actions gratuites canfiément aux décisions de I’Assemblée
Geénérale Extraordinaire du 21 mars 2007. Ces raahattions essentiellement issues de
la transformation de BSA en actions et du réingsstnent de dividendes ont entrainé une
perte comptable de 6 M€ pour la société mais auparte financiere pour le groupe.

De méme, 5.040.000 actions antérieurement détgraredes filiales ont été rachetées et
cédées au prix de 1,24 € par action suite a laelew® stock-options qui avaient été
attribuées. Ces cessions ont généré une perte abl@ptie 2,1 M€ mais une perte
financiére extrémement limitée pour le groupe, aatlgue 90% des actions étaient issues
de la transformation de BSA en actions ou de réitissement du dividende.

L'intégralité des rachats s’est faite au cours darge de la veille de la transaction. Ces
opérations ont eu par ailleurs pour effet bénéfidméimiter la dilution.
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2.2.Comptes consolidés

Bilan Consolidé

Les immeubles de placement au 31 décembre 201drimssa 253,55 M€ apres prise en compte
des opérations d’acquisitions et de cessions @8aiit point 1.1 du présent rapport de gestion.

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

Les locaux occupés par le Groupe (389 m? au Xjeugassano — Paris*T§ suivent la norme IAS
16 régissant les Immobilisations corporelles. Epliaption de la norme IAS 16836, il a été décidé
d'appliquer la méthode de la réévaluation pour dasegories d'actifs corporels Terrains et
Constructions. La valeur nette de ces locaux est@®:M€ au 31 décembre 2011.

Le poste « Trésorerie et équivalent de trésoreg@leve a 1,75 M€ et se décompose notamment
en:

- Sicav monétaires : 1,08 M€

- Disponibilités : 0,68 M€

Le détail des autres postes d’'actif est fourni daasannexes aux comptes consolidés, paragraphe
4.3.

Les fonds propres au 31 décembre 2011 s’éleve®8®2 M€ hors intéréts minoritaires.

La variation des fonds propres par rapport au 8emdre 2010 s’explique par les points suivants :

- La diminution de la réserve de réévaluation del- MI€ prenant ainsi en compte
I'évaluation des immeubles utilisés a des fins astratives selon la méthode du codt
réévalué (juste valeur) et I'impact de la variatitinla juste valeur des actifs financiers
disponibles a la vente ;

- La réduction des réserves consolidées groupe (9319€) liée aux distributions de
dividendes ;

- L’augmentation du capital (+ 1,42 M€) et de la gridiémission (+ 13,48 M€), du fait
de I'exercice de BSA et le réinvestissement desldhdes en actions ;

- Conformément a la norme IFRS2 relative au paiererrdctions, il a été constaté sur
I'exercice une majoration de la prime d’émissiontde 18 M€ du fait du traitement de
I'attribution des actions gratuites. La contrepagst comptabilisée dans les charges de
personnel ;

- Les mouvements de I'exercice sur les actions eocantrble qui impactent les
capitaux propres de - 3,48M€, les résultats deiaessu d'attribution des titres
d’autocontréle étant comptabilisé en réserves.

- Le résultat consolidé « groupe » de I'exerciceagtiune perte de 1,09 M€.

Les provisions pour risques et charges regroupent :

- La provision pour indemnité de départ a la retrditen montant de 117 K€ et dotée au cours
de I'exercice de 61 K€ ;

- La provision afférente au litige avec le minorigale la société SOGEB (cf. note 9.3.2 de
'annexe aux comptes consolidés) doté cet exeqmice 3.984 K€ ; cette provision couvre le
risque de voir rétablir les intéréts de ce minidtaa hauteur de ce quils existaient
antérieurement a l'augmentation de capital du Xviga 2009 qui a été annulée par une
décision de premiére instance en date du 13 ogtdbre il a été interjeté appel.
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Les postes « Passifs financiers » (courants et aoamants) passent de 107,97 M€ en 2010 a
78,27 M€ fin 2011. Cette diminution est essentieHtat liée a la sortie du périmétre de
consolidation du groupe, des sociétés apportées sodiété FIPP qui avaient contracté des
emprunts pour financer leur patrimoine ainsi quamboursement par anticipation des emprunts
contractés pour financer des immeubles cédés ais claul’exercice 2011 notamment I'emprunt
financant 'immeuble situé au 10 rue d'Uzés, aweR23 bd Poissonniére a Paris 2eme.

Le détail des autres postes de passif est founs e annexes aux comptes consolidés paragraphe
4.5.

Compte de résultat
Les montants indiqués ci-aprés sont présentés egiragement des activités cédées.

Le chiffre d’affaires consolidé au 31 décembre 2@%fde 9,97 M€ (dont 8,05 M€ de loyers et
1,92 M€ de charges refacturées) contre 13,34 M&Eladecembre 2010 (dont notamment 11,40 M€
de loyers et 1,94 M€ de charges refacturéegkplication du chiffre d'affaires est donnée au

paragraphe 1.1 du présent rapport de gestion

Le revenu net des immeubles s’établit a 6,57 M€34udécembre 2011 contre 9,25 M€ au
31 décembre 2010.

Le Groupe n'a pas réalisé d’opération de promaotiemobiliere en 2011 donc les revenus nets de
la promotion immobiliére (vente a la découpe) saiis en 2011.

Le plan de stocks options mis en place lors du €bdsdministration du 31 décembre 2009 et le
plan d’actions gratuites mis en place lors du Cibad&sdministration du 25 juillet 2007 ont eu cette
année un impact de 1,32 M€ (contrepartie dansaapipropres, conformément a IFRS2) sur les
frais de personnel qui s’élévent a 2,49 M€. Cetterae de 1,32 M€ concerne la quote-part 2011
des actions gratuites dont la période d’acquisishde quatre ans et a pour contrepartie la prime
d’émission. Elle est donc sans impact sur les aapipropres du Groupe.

La charge comptabilisée durant les exercices diaitijun des droits par les salariés est fondée sur
la juste valeur des options et actions a la daaéribution du plan. Celle-ci est figée quelqué soi
I’évolution ultérieure des cours, a la hausse da Baisse ; ainsi, il est a noter que le coursaqui
servi a la valorisation des actions gratuites éi8,29 € et que le cours de cldture du 31 déambr
2011 est de 0,50 €.

Les autres charges d’exploitation s’élevent a 2/&lLcontre 2,78 M€ en 2010. La variation est
essentiellement liée a la baisse des honorairepeltise et de gestion.

La juste valeur pour les immeubles de placemenemgérsur I'exercice 2011, une variation de
valeur a la hausse desdits immeubles pour un miodéan 06 M€ soit une hausse de 2,78%.

Les dotations aux amortissements et provisions cenmgnt :

- La dotation aux provisions couvrant le risque sulitige avec les minoritaires de BRUXYS
pour 3,98 M€,

- les dotations aux amortissements des autres imisatoins corporelles et incorporelles (0,03
ME€) ainsi que celles de la partie d'immeuble, aw® de Bassano, occupée par le groupe (0,1
ME€),

- les dotations aux provisions pour dépréciatiomtligoour le solde.
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La moins-value sur les cessions d'immeubles es0 &8 ME. Il s’agit pour la plupart d'arbitrages
concernant des actifs non stratégiques : des bitnés a Paris mais n’étant pas exactement dans le
cceur de cible du groupe (lots de copropriété, eésiel hbtelieére, projet de vente a la découpe,
immeubles situés a la limite du 8éme arrondisseient faisant pas partie du QCA ...) ainsi que
des biens situés en province.

Le colt de I'endettement financier net de 7,71 M#nprend principalement les intéréts sur
emprunts liés au financement de nos actifs immarsilipour 4,1 M€ et les moins-values de
cessions ou les provisions sur les valeurs mobgiate placement (notamment titres ORCO
PROPERTY GROUP et FIPP) pour 3,61 M€.

Les autres produits et charges financiéres dégameptofit de 0,56 M€ notamment d( aux intéréts
sur les créances classés dans le poste « Autiasces».

Le résultat net consolidé aprés prise en comptiéndedt sur les sociétés (0,06 M€) ressort a un
bénéfice de 3,08 M€ en 2011 non compris les irdéréhoritaires. Ceux-ci sont de 0,28 M€ : le
résultat consolidé part du groupe ressort donaegperte de 1,09 ME.

Les litiges significatifs de toutes natures sorglieikés et analysés dans la note 9.3 de I'annaxe a
comptes consolidés.

2.3.Facteurs de risques

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.

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 finares nettes».

Les « dettes financiéres nettes » retenues inclasr@mprunts mentionnés en note 4.5 de I'annexe
aux comptes consolidés minorés de la trésoreragegtéquivalents de trésorerie. Les « capitaux
propres » comprennent le capital social de la sbon@re, augmenté des réserves consolidées et du
résultat consolidé de la période

en millier d'€ 31/12/2011 31/12/2010
Dettes financiéeres aupres d'établissements det crédi 78 663 107 970
Trésorerie et équivalents de trésorerie (2 754) (21 953)
Dettes financiéres nettes 76 909 86 017
Capitaux propres part du Groupe 189 651 297 348
Ratio Dettes financiéres net/ Capitaux propres part du Grot 41% 29%

Le ratio dettes financieres nettes / capitaux megrart du Groupe ne tient pas compte des titres
d’Autocontrdle (9,31 M€ valorisés a 'ANR), qui pwaient étre mobilisés afin de dégager de la
trésorerie, ni de I'excédent dégagé sur le rédésaburant défini par la différence entre les actif
courants (hors trésorerie et équivalents de trésdret les dettes courantes (hors passifs finasicie
courants).
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Aprés une période ou I'objectif principal de la &ition était le désendettement, ce ratio pourrait
toutefois étre amené a évoluer. En effet, le Grooperrait financer par emprunt d'éventuelles
opportunités d’acquisitions qui se présenteraiemtson marché principal, soit le marché des
immeubles de bureaux au sein du quartier centmlaffaires. Il pourrait également décider de
céder certains immeubles en fonction des oppoésiniti marché.

Risque de taux

Le groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT ayant recours anfgunt & taux variable, un risque de
taux pourrait peser sur la dette du Groupe. CepdrdaGroupe pratiquant une politique prudente
et adaptée au profil de ses activités a eu recodes instruments financiers permettant de couvrir
le risque lié a la hausse des taux d’intéréts.

Les emprunts a taux variable sont ainsi partiell@noapés (a hauteur de 42,9 M€), du fait de la
mise en place de contrats d’échange de taux (swap).

Notionnel au
Instruments financiers dérivés échéande 31/12/2011
en K€
swap CAP 28/06/2013 20 000
Swap CAP 30/06/2016 14 906
Swap CAP 14/05/2014 8 000
Total 42 906

Afin d’apprécier le risque pesant sur la dettetaleleau suivant (voir note 8.3. de I'annexe aux
comptes consolidés) récapitule les valeurs, aiosi l@s périodes des remboursements pour les
emprunts a taux variables, et pour ceux a taux fixec une re-fixation de taux par période
guinquennale ou décennale.

L’analyse de la sensibilité a été établie sur Isebde la situation de la dette et des instruments
financiers dérivés de taux (le Groupe n’étant pg®se au risque de change) a la date de cléture.
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.

Le dérivé étant un échange de taux variable camreux variable capé, il est estimé que les taux
échangés augmentent de maniére symétrique, saisdegt le seuil du CAP, et n'ont pas par
conséquent, d’'incidence sur le résultat.

Le tableau ci-aprés présente l'incidence d’'uneatimm a la hausse ou a la baisse, de taux d’'intérét
de 0,6% sur le résultat et les capitaux propre3ladécembre 2011 et au 31 décembre 2010 :

31/12/2011 31/12/2010
Impact Impact
en K€ Impact Capitaux Impact Capitaux
résultat résultat
propres propres
Taux d'intérét +/- 0,6 % +/- 293 - +/- 307 -
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Risque de liquidité

Risque lié aux investissements futurs

La stratégie d'investissements d’ACANTHE DEVELOPPENT dépend de sa capacité a
mobiliser des ressources financiéeres, soit sofsrtae d’emprunts, soit sous la forme de capitaux
propres, afin de financer ses investissementsstlpessible, en cas, par exemple, d’événements
majeurs affectant le marché de I'immobilier ou dése internationale affectant les marchés
financiers, que la société ne dispose pas a un modwmné de I'accés souhaité aux ressources
financiéres dont elle aurait besoin pour finantarduisition de nouveaux immeubles et ait ainsi
des difficultés a mobiliser les fonds nécessairgstaa les obtenir a des conditions intéressantes.
Elle devra alors peut-étre reporter ou renoncenérs/estissement.

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. En outre, le
Groupe contrdle les risques de crédits associésnatximents financiers dans lesquels il investit
en limitant les investissements en fonction dedtation de ses contreparties. Au 31 décembre
2011, les excédents de trésorerie du Groupe repaéset un montant net de 1,8 M€ contre 22,0
M€ au 31 décembre 2010. lls sont gérés par le @retgont principalement investis en OPCVM
monétaires. Le Groupe place ses excédents sunskegments financiers monétaires court terme
négociés avec des contreparties dont les notdfimascieres sont au minimum AA- (Standard &
Poors) et AA2 (Moody'’s). Les instruments dérivésshinilan sont négociés avec des contreparties
bancaires de premier plan.

Aucun risque de liquidité a court terme ne peselsusroupe. Le montant des dettes courantes
(11,3 M€ au 31 décembre 2011 contre 29,1 M€ aue8trdbre 2010) est compensé par le montant
des actifs courants (20,5 M€ au 31 décembre 204ttecd4,5 M€ d’euros au 31 décembre 2010).

Créances échues mais non dépréciées :

31/12/2011
. Actifs ni
Actifs échus a la date de cléture AEIFE dépréciés ni
en K€ dépréciés ergfﬁ:ﬁs n Total
0-6 mois | 6-12 mois | + 12 mois Total Total Total
Créances clients - - 237 237 66 2 253 2 556
Autres créances 27 959 5191 6 177 - 8612 1478
TOTAUX 27 959 5428 6414 66 10 865 17 345
31/12/2010
. Actifs ni
e . ~ Actifs .
Actifs échus a la date de cl6ture < ... | dépréciés ni
en K€ dépréciés schu Total
0-6 mois | 6-12 mois¢ | + 12 mois Total Total Total
Créances clients - - 295 295 312 3923 4530
Autres créances 8 393 5092 5493 - 10 21( 1570
TOTAUX 8 393 5 387 5788 312 14 133 20 233
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Le poste « Autres créances » intégre une créamd&tat de 4.626 K€ échue a fin 2009. Il s’agit

essentiellement du versement d’'un complément ik tax » versé suite a un redressement
d'impdt (contesté), qui sera restitué au Groupe cais dlissue favorable du litige avec

I'administration fiscale.

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

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

Valeur au Parts
Nature du taux 31/12/2011 <3 mois > 3 mois >l an a+5ans
(en K€) <1lan et <5ans
Taux fixes 15744 69 220 1647 13 808
Taux Variables
Euribor 43 256 217 866 4972 37201
Taux fixes avec refixation
quinquennale
PEX 5 ANS 18 887 204 820 5222 12 641
77 887 490 1906 11 841 63 650

Certains emprunts sont assortis de clauses prévaparexigibilité anticipée dans certains cas (cf.
note 7.2 de 'annexe aux comptes consolidés aweédnbre 2011).

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

Il sera également proposé aux actionnaires le edtissement du dividende en actions a créer ou
en actions auto-détenues, étant précisé que Ifaice principal ne pourra dépasser le seuil de
60% du capital ou des droits de vote d’ACANTHE DEVMEPPEMENT eu égard aux critéres
SIIC.

Risque de contrepartie

Le risque de contrepartie concerne les placemdfast@es par le Groupe et les contreparties du
Groupe dans les transactions commerciales et sduips dérivés. Le risque de contrepartie sur les
actifs financiers de transaction est limité pawyfee de support utilisé, essentiellement des OPCVM
monétaires gérés par des établissements notoirereeaohnus. Le Groupe place en effet ses
excédents sur des instruments financiers monétages terme négociés avec des contreparties
dont les notations financiéres sont au minimum A&tandard & Poors) et AA2 (Moody’s).

Concernant les transactions sur les produits dgrieélles-ci ne sont engagées qu’avec des
établissements financiers d’envergure.

La capacité ’/ACANTHE DEVELOPPEMENT a recouvrer legers dépend de la solvabilité de
ses locataires. La qualité de signature des loeatast prise en considération par ACANTHE
DEVELOPPEMENT avant la signature de tous ses beexésultat d’exploitation d’ACANTHE
DEVELOPPEMENT pourrait toutefois étre relativemaffecté de défauts de paiements ponctuels
de la part de locataires.
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L’ensemble de nos locations est réalisé aupresvte En cas d'impayés des loyers, le locataire se
retrouverait en état de cessation des paiemensiniinistrateur judiciaire doit alors décider de la
poursuite du bail et, dans ce cas, est responsddde paiements sur ses propres deniers.
L’Administrateur pourrait dans un délai en géndatal3 mois (couvert par le dépét de garantie
renoncer a la poursuite du bail et donc nous reledrelefs des locaux.

Le seul risque pour le groupe étant alors lié péaode de vacance afin de retrouver un nouveau
locataire avec un loyer négocié qui pourrait étiee ldausse ou a la baisse en fonction du marché

Au 31 décembre 2011, aucun client ne représengede#ull,84 % de I'encours des créances au
bilan hors entreprises liées (contre 12,39 % awé&diembre 2010). Seul le client VAISSE —
BREMON représente plus de 10% de I'encours au liéencréances clients.

Les cing premiers clients de I'encours des créameedilan représentent 30,14 % et les dix
premiers clients représentent 43,06 %.

Concernant les autres débiteurs tels que les meetaiu les gestionnaires d’'immeubles, ces
professions sont couvertes par des assurances.

Risque fiscal lié au statut de SIIC

ACANTHE DEVELOPPEMENT a opté, a effet dff fanvier 2005, pour le régime fiscal des SIIC.

A ce titre, elle est exonérée d'IS sur la fractienson bénéfice fiscal provenant (i) de la location
dimmeubles et de la sous-location d'immeubles @mniscrédit-bail ou dont la jouissance a été
conférée a titre temporaire par I'Etat, une cadll@ét territoriale ou un de leurs établissements
publics, (ii) des plus-values réalisées lors deelssion d'immeubles, de droits afférents a un abntr
de crédit-bail immobilier, de participations dams dociétés de personnes ou de participations dans
des filiales ayant opté pour le régime spéciall, @ieés dividendes recus des filiales soumises au
régime spécial, et des dividendes percus d'une &IC lorsque la société bénéficiaire de la
distribution détient au moins 5 % du capital et dests de vote de la société distributrice pendant
deux ans au moins.

Cette exonération d'IS est cependant subordonnéespect de certaines obligations et notamment
de distribution des revenus locatifs nets, des-plises et des dividendes, pour des montants
donnés et dans des délais déterminés. Ainsi, lenus locatifs nets doivent étre distribués aux
actionnaires a hauteur d’au moins 85% avant laditiexercice 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 dACANTHE DEVELOPPEMENT détenues a 98% moins par cette derniére ont pu
opter, dans des conditions comparables, pour leamégime.

Le bénéfice du régime des SIIC est également soandiautres conditions et notamment celui
relatif a la détention du capital. Comme toutesSHE, ACANTHE DEVELOPPEMENT ne doit
pas avoir son capital social détenu directementindirectement a 60% ou plus par un méme
actionnaire ou plusieurs actionnaires agissant aecert (a l'exception des situations dans
lesquelles la participation a 60% ou plus est détguar une ou plusieurs SIIC). Pour les sociétés
déja placées sous le régime des SIIC avant'liarivier 2007, cette condition devait, en principe,
étre respectée al' janvier 2009. Toutefois, le | de l'article 24 delbi de finances pour 2009 avait
reporté I'entrée en vigueur de cette condition @jamvier 2010.
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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 soit ramené en dessous de &8@#tt I'expiration du délai de dépébt de la
déclaration de résultats de I'exercice concerné.

La loi vise deux situations, celle du dépassemamipbraire 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 cléture de I'exercice de dépassement.

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

Au titre de cet exercice de suspension, la SliICireapbsée 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 résekatgeres, taxées au taux réduit de 19 %.

Le retour au régime d'exonération au titre de t@re 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 etgpde sociétés de personnes ayant un objet identiqu
a celui des SIIC ne sont soumises a I'lS au tadwitrée 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 pabjét d'une imposition immédiate si aucune
modification n'est apportée aux écritures comptable

Enfin, le montant de I'imp6t dO est également néage '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 sisspe, qui aurait été exigible si la société ntétai
pas sortie du régime.

Dans le second cas, la non-régularisation du dépest 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 SlI§ alors tenue d'acquitter un complément d'lS 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 Impéts.

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 dixieme 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 dANTHE DEVELOPPEMENT.
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En ce qui concerne les dividendes distribués paAMTHE DEVELOPPEMENT, la loi prévoit
enfin I'application d’'un préléevement de 20% surxaes dividendes prélevés sur des bénéfices
exonéreés et distribués a un actionnaire autre gupersonne physique, détenant, directement ou
indirectement, au moment de la mise en paiemenimans 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 l'intégralité des dividendé@ssapergus.

Risque d'assurance

ACANTHE DEVELOPPEMENT bénéficie d’'une couvertureagsurance destinée a garantir ses
actifs immobiliers qui permettrait une reconstroctia neuf des immeubles de placement du
Groupe. La société dépendant du marché de 'asseirées primes versées pourraient subir une
augmentation en cas de sinistre majeur supportiepaompagnies d’assurance.

Nos immeubles sont assurés aupres de compagniesenmint solvables, soit essentiellement
aupres d’AXA, ALBINGIA et de SWISS LIFE.

Risque de change

L’activité du Groupe étant exercée uniqguement ereZeuro, aucun risque de change ne pese sur le
Groupe.

Risque sur actions propres

Au 31 décembre 2011, les actions propres détenwms l¢p Groupe sont au nombre
de 5.682.741 dont le codt total d’acquisition fgite exercice de BSA (11.582 K€) est inscrit en
diminution des capitaux propres.

2.4.Facteurs d’'incertitudes

Incertitudes liées au marché

Les incertitudes liées a la gestion du portefeuilld’'immeubles de placement sont liées aux
éléments suivants :

- Le taux d’'indexation des loyers :

0 Pour les bureaux et les commerces : le principax ®indexation retenu par le
groupe dans les baux signés est I'indice INSEEail de la construction. La révision
des baux est réalisée, principalement, tous les S&gs certains baux font I'objet
d’une révision triennale.

o Pour les logements : le principal taux d’indexatietenu par le groupe dans les baux
signés est l'indice IRL (indice de référence degets). La révision des baux fait,
principalement, I'objet d’'une révision annuelle.

Par conséquent, les revenus futurs des immeubiestsorrélés a I'évolution de ces indicateurs.

Il est & noter qu'au cours de ces cing derniereges) ces taux ont varié a la baisse une seule fois
d’un trimestre a l'autre.

Le montant du loyer de référence et son évolutiantdixés dans le bail, il S'impose aux parties de
par la loi jusqu'a la fin de celui-ci. Toutefoisesl renégociations des loyers avec le locataire
peuvent intervenir en cours de bail, uniquemertaasnde volonté commune des deux parties.
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- Le taux d’occupation des immeubles :

Le taux d’occupation financier est de 64% au 3leddwe 2011. Le taux d’occupation physique a
la méme date est de 73%. Ces taux passent regyeetiva 93% et 92 % en faisant abstraction des
immeubles en cours de vente et de ceux qui fobjdtode travaux importants et qui ne peuvent
donc étre occupés (rue Francdis e Vieille du Temple).

Le taux d’occupation financier est défini commenéta montant des loyers actuels divisé par le
montant des loyers qui seraient percus si 'imme@dtdit intégralement loué.

- L’évolution du marché immobilier :
L’évolution du marché est décrite dans la note Aclif net réévalué de I'annexe aux 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 de base.ncité est considéré comme représentatif.

Le dernier indice du codt de la construction coara date d'arrétée des comptes est celui’iti 3
trimestre 2011. L'indice s’éléve a 1.624.

31/12/2011 31/12/2010
Impact Impact
en K€ 'f“pa"t Capitaux 'f“pa"t Capitaux
résultat résultat
propres propres
Codt de la construction +/- 30 points +/- 135 - +/723 -

o0 Evolution de I'indice de référence des loyers

Le tableau ci-aprés présente l'incidence d'uneatiam a la hausse ou a la baisse de l'indice de

référence des loyers de 2 points de base. Cekimgicconsidéré comme représentatif.

Le dernier indice de référence des loyers conrai @ate d’arrétée des comptes est celui U 4

trimestre 2011. L'indice s’éléve a 121,68.

31/12/2011 31/12/2010
Impact Impact
en K€ '(“paCt Capitaux '(“paCt Capitaux
résultat résultat
propres propres
Indice de référence des loyers +/- 2 point] +/- 13 - /- 16 -

- 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@diéteé) est présentée dans le tableau ci-

dessous.
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Echéance a
En Ke Total Echéance a un p[us d.un an et| Echéance a
an au plus amoins de 5| plus de 5 ans
ans
Maturité 7 648 1220 2472 3 956
7 648 1220 2472 3 956

Les impacts sur les résultats de I'application dealméthode de la juste valeur

Les impacts sont centralisés dans le compte ddtaésu la ligne « Variation de valeur des
immeubles de placement ».

Tests de sensibilité

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

a) Sur la base du taux de rendement au 31 décembie @34 augmentation de 25 points de
base ferait baisser de 2.070 K€, la valeur durpatrie de commerces.

b) Une variation de -10% de la valeur du marché danfiobilier d’habitation, entrainerait
une baisse de 1.341 K€ de ce patrimoine (horssdedifrais de mutations).

¢) Au niveau des bureaux, une augmentation de 25dambase du taux de rendement ferait
baisser de 11.720 K€ la valeur totale du patrimdeé&ureau.

d) Une variation de -10% de la valeur du marché dentiobilier des biens divers, entrainerait
une baisse de 2.360 K€ de ce patrimoine (horssdebifrais de mutations).

Ces tests de sensibilité auraient donc un impagatifésur le patrimoine immobilier de 17.491 K€
sur la valeur du patrimoine immobilier soit 6,9%adedernier.

Les hypothéses retenues pour I'élaboration de ests tde sensibilité ont été choisies pour
permettre d’obtenir une estimation d’'un impact deation possible du marché immobilier.
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3. Information sur les délais de paiement (article L.41-6-1 du Code de Commerce)

En application des dispositions de l'article L.41-du Code de Commerce, nous vous indiquons
la décomposition, a la cloture des deux dernieexyaises, du solde des dettes a I'égard des
fournisseurs, par date d’échéance, en K€ :

Année 2011
Fournisseurs
FNP \ \ \ Total
Solde & 30 jours So_lde a 60 So_lde a 90 Sol_de al20 AVOIr
jours jours jours
574 114 0 0 80 0 768
Année 2010
Fournisseurs
FNP . Solde 260 | Solde 290 | Solde a 120 —| Total
Solde a 30 jours : . : Avoir
jours jours jours
577 198 14 0 115 0 902

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

Nom des sociétés consolidées Poll..lrc?rltage Pourcentf\ge de
d'intéréts contréle
N N-1 N N-1
SCI CANDIDE
Société Civile Immobiliereau capital de 1 524,49 € Cédée 100 % Cédée 100 %

415 254 804 RCS PARIS
SCI LES MEUNIERS
Société Civile Immobiliére au capital de 1 695 € Cédée 100% Cédée 100%
351 824 917 RCS PARIS
LA FRASSIENNE

Société par Actions Simplifiée au capital de 10 €00 Cédée 100% Cédée 100%
524 562 634 RCS ANNECY

SC DFLI

Société Civile au capital de 914,69 € Cédée 100% Cédée 100%

330 842 204 RCS PARIS
SCI LES DAUPHINS
Saociété Civile Immobiliere au capital de 1 524,49 € Apportée 100 % Apportée 100 %
415 254 473 RCS PARIS

SCI LE VOLTAIRE

Saociété Civile Immobiliere au capital de 3 566,16 €
Siege social : 47 rue Vieille du Temple — 75004 PAAR
415 254 663 RCS PARIS

Apportée 100% Apportée 100%
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AXONNE
Société en Nom Collectif au capital de 1 000 €
478 748 866 RCS PARIS

Apportée

100%

Apportée 1009

SOCIETE CIVILE ADEL
Société Civile au capital de 1 000 €
410 347 538 RCS PARIS

Apportée

100%

Apportée 1009

SCI LE BREVENT
Saociété Civile Immobiliere au capital de 2 257 GBE,
415 254 663 RCS PARIS

Apportée

100%

Apportée 1009

FINANCE CONSULTING
Société Anonyme au capital de 61 973,38 €
045016337 RPM BRUXELLES

Apportée

100%

Apportée 1009

TRENUBEL
Société Anonyme au capital de 30 986,69 €
B48444 RCS LUXEMBOURG

Apportée

99,929

0 Apportée | 99,929

SCI BRIHAM
Société Civile Immobiliére au capital de 1 000 €
438 099 897 RCS PARIS

Apportée

100%

Apportée 1009

SCI BRIAULX
Société Civile Immobiliere au capital de 1 000 €
438 099 921 RCS PARIS

Apportée

100%

Apportée 1009

SCI LE ROUSSEAU
Société Civile Immobiliére au capital de 1 524 €
412 883 472 RCS PARIS

Apportée

100%

Apportée 1009

SOCIETE GENERALE FINANCIERE ET
IMMOBILIERE DE L’ILE DE FRANCE — SFIF
Société par Actions Simplifiée au capital de 37 €00
542 046 792 RCS PARIS

Apportée

100%

Apportée 1009

SOCIETE D’AMENAGEMENT, DE
REALISATIONS IMMOBILIERES ET
FINANCIERES — SAMRIF

Société en Nom Collectif au capital de 15 244,90 €
389 164 617 RCS PARIS

Apportée

100%

Apportée 1009

ALLIANCE 1995
Société par Actions Simplifiée au capital de 118,23 €
402 509 269 RCS PARIS

Apportée

100%

Apportée 1009

KENTANA
Société Anonyme au capital de 31 000 €
B109516 RCS LUXEMBOURG

Apportée

100%

Apportée 1009

HILLGROVE INVESTMENTS GROUP
Société Anonyme au capital de 31 000 €
B161514 RCS LUXEMBOURG

Apportée

100%

Apportée 1009
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5. Identité des personnes détenant des actions au-alel’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)

Situation au 31/12/2011 Situation au 31/12/2010 | Situation au 31/12/2009
% des
nombre % du droits de nombre % du nombre % du
Actionnariat d'actions capital vote d'actions capital d'actions capital

A.Duménil et sociétés controlées
A.Duménil 137000 0,11% 0,12% 4330 000 3,92%| 4330000 4,28%
Ardor Capital 0 0,00% 0,00% 0 0,00%| 48 154812 47,58%
Rodra Investissement 59437076 49,20% 51,62% 45723360 41,42% 0 0,00%
Groupe Acanthe
Acanthe Développement 1532 0,00% 0,00% 123 560 0,11% 124 268 0,12%
Surbak 5681209 4,70% 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Finplat 0 0,00% 0,00% 0 0,00%] 3402516 3,36%
Cedriane 0 0,00% 0,00% 0 0,00%| 4623065 4,57%
Alliance 1995 0 0,00% 0,00% 9081578 8,23%

Sous-Total Groupe Acanthe| 5682741 4,70% 0,00% 9205 138 8,34%| 8149849 8,05%

Sous-Total Alain Duménil 65256817 54,01% 51,74% 59258498 53,68%| 60634661 59,92%

et sociétés controlées
(y compris Groupe Acanthe)
PUBLIC
Public 55560053 45,99% 48,26% 51133707 46,32%| 40564 638 40,08%
dont PHRV (1)
TOTAL| 120816 870 100,00% 100,00% 110392205 100,00%| 101 199 299 100,00%

(1) Par ailleurs, la SA PARIS HOTELS ROISSY VAUGIRARB.H.R.V), filiale des groupes
AGF et GMF et de la société COFITEM-COFIMUR a déglan février 2008, détenir plus de
5% du capital social et des droits de vote aux idées Générales (seuil franchi le 7 février
2008 en procédant a I'acquisition de 4.355.29%astsur le marché). Les derniéres attestations
fournies par P.H.R.V (3 novembre 2011) font étatnd’ participation de 6,35 %. La société
P.H.R.V n’a pas fait de franchissement de selalldaisse depuis cette date.

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

Au 31 décembre 2011, le capital de la Société estposé de 120.816.870 actions et droits de
vote, il n'existe pas de droit de vote double.
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Titres d’autocontréle (article L.233-13 du Code deCommerce)

Situation au 31 décembre 2011 :

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT détient au 31 débee 2011 1.532 actions propres.

La société contr6lée SURBAK détient 4,70% du cépitét 5.681.209 actions sur les 120.816.870
actions composant le capital d’ACANTHE DEVELOPPEMEBuU 31 décembre 2011.

Avis de détention et ali€énation de participations misées

Il N’y a pas eu d’'aliénation d’actions interveni@ebeffet de régulariser les participations crogsée
conformément & l'article R.233-19 du Code de Conomer

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

Deux promesses de ventes portant sur f88 & 3™ étages de I'immeuble sis 21 boulevard
Poissonniére ont été signées pour un montant cudeul®41 millions d’euros ; apres ces ventes,
dont l'une a été réalisée fin mars 2012, et celbasisées en 2011 il restera trois lots a céder pou
un budget prévisionnel de 3,2 millions d’euros.

Le 11 avril 2012, ACANTHE DEVELOPPEMENT a égalemeatquis les 2.500 actions
constituant le capital social de la société FINANCEBNSULTING, Société Anonyme au capital
de 61.973,38 euros, dont le siege social est aavEhue Delleur — B1170 BRUXELLES,
immatriculée au Registre des Personnes MoralesRIgXEELLES sous le nhuméro 0452016337.
Cette société est propriétaire des murs de I'imieelbAstronomie a BRUXELLES et détient
99,92 % des actions de la société TRENUBEL, Sodéignyme au capital de 30.896,69 euros,
dont le siege social est au 3 avenue Pasteur —1LPB8fembourg, immatriculée au Registre du
Commerce de Luxembourg sous le numéro B48444, igtape du tréfonds de I'immeuble
L’Astronomie a BRUXELLES.

Un bail commercial a été signé en avril 2012 pargam les 1.260 m2 de$™ au 7™ étages de
I'immeuble situé 17 rue Francoi§'+ 75008 PARIS, pour un loyer annuel de 947.250<ut
prendra effet le °l octobre 2012 pour 10 années. La totalité de I'iminhe sera donc occupée a
partir du £" octobre 2012.

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

Le Groupe Acanthe Développement a décidé d'addptemorme IAS 40, afin d’évaluer les
immeubles de placement en juste valeur a comptéedjanvier 2006. Cette option a pour objet de
refléter dans les comptes consolidés les variationmarché des « immeubles de placement », et
de donner au patrimoine sa valeur de marché.

Dans un contexte économigue aux perspectives a@iced, I'année 2011 a connu une activité
irréguliere, avec notamment une perte de confiamcesecond semestre. La croissance en tres
légere hausse, (+1,6 % contre +1,4 en 2010) laigsposer que 2012 ne devrait pas connaitre une
croissance supérieure a +0,4%.
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- Le Marché de I'investissement en 2011 :

Le marché de linvestissement en immobilier d’eptige a été en hausse de 50 % par rapport a
2010 et de 112% par rapport a 2009. Plusieursdectnt permis de soutenir I'activité du marché
francais tout au long de 2011. L'abrogation deaiest avantages fiscaux, annoncée pour le dernier
jour de I'année 2011, a notamment favorisé la oasgar les investisseurs d’actifs dans le but de
bénéficier d’'une imposition plus faible. Surtoutnharché hexagonal a bénéficié du dynamisme de
la demande des utilisateurs et du statut de valefioge de la pierre au détriment de marchés
boursiers plus volatils. Au r6le moteur joué pataes acteurs traditionnels du marché francais se
sont ajoutés quelques nouveaux entrants aux capatinvestissement considérable, confirmant
I'attractivité du marché francais sur la scénerimationale.

Les entreprises ont également davantage inves0dd qu’en 2010. Mais la baisse de leur
investissement constatée dés f&3rimestre 2011 pourrait cependant se poursuivrenains
jusquau £’ semestre 2012 compte tenu du durcissement destioosdde financement, des
perspectives économiques incertaines.

Le marché francilien concentre 76 % du total destamts investis en France. Il reste dominé par
les acquisitions en bureaux qui ont représenté 8e84nvestissements en 2011.

En ce qui concerne le résidentiel, I'activité sarrharché haut de gamme poursuit sa bonne
dynamique et apparait peu sujette aux aléas denjarcture économique. L'intérét d’'une clientele
aisée est toujours grandissant et ce malgré ddattes hausses de prix sur des marchés « prime »
extrémement tendus. Paris continue a attirer bonbn® d’acquéreur francais pour des biens de
standing, ainsi que des acheteurs étrangers, yda&tement pour des biens de prestige ou
d’exception situés dans les beaux quartiers dureaitde I'ouest parisien et vendus a plus de
20.000€/m? voire 30.000 €/m2.

- Le Marché locatif en 2011 :

En 2011, la demande placée francilienne s’est élévglus de 2,4 millions de m2, en progression
de 14% par rapport a 2010. Ce bon niveau d'actig®xplique principalement par la
concrétisation de trés grandes transactions.’I"etdmestre a, en revanche, enregistré un volume
moins conséquent en raison du peu de trés grandsements initiés avec au total 496.000 m?
commercialisés.

A Paris, la tension accrue sur l'offre de qualitéuplée a une demande soutenue, entraine une
hausse des valeurs locatives faciales qui vontmatnt de 446 € en moyenne dans Paris Sud a
541 € dans Paris Centre Ouest. Les loyers tendeaisaer en périphérie.

Le loyer moyen « prime » de Paris Centre Ouestgesire un rebond sur le trimestre (+ 7%) suite
a la réapparition de transactions phares dontdk=siks atteignent 830 €, élevant ainsi le « prime »
av748 €.

- Le Patrimoine du Groupe :
L’année 2011 a constitué, pour le groupe, un ddsttournant.

En effet, grace aux apports effectués au coursadede au profit de sa filiale FIPP, le Groupe
ACANTHE DEVELOPPEMENT a pu scinder ses péles dectiypement en termes de répartition
de son patrimoine immobilier.

ACANTHE DEVELOPPEMENT a ainsi apporté a FIPP lesfaémmobiliers qu’elle détenait, de
maniere directe ou indirecte, en région parisiearia,Montagne (Alpes) et a I'étranger ainsi qu'un
actif parisien d’une valeur inférieure a 2,5 M£.
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Cette scission des actifs, suivie de la distributha profit de ses actionnaires des titres FIPP, a
permis & ACANTHE DEVELOPPEMENT d'affirmer d’avage sa spécificité comme fonciere
spécialisée dans le Quartier Central des Affaitelles des immeubles de prestige parisiens.

La société CB RICHARD ELLIS VALUATION a évalué I'sentiel des biens. Certaines expertises
ont cependant été faites par un autre cabinet ditigps reconnu (FONCIER EXPERTISE) en
raison de leur spécificité.

Les expertises ont été réalisées, comme pour lexiegs précédents, selon des criteres définis
dans la Charte de I'Expertise en Evaluation Imniefel et appliquées par I'ensemble des sociétés
fonciéres cotées.

Les biens qui font I'objet, au 31 décembre, de mssas de vente ou d'offres acceptées par le
Groupe ont été pris, pour ce qui les concerneriauwlp négociation.

Outre les biens apportés a FIPP, le groupe a epcocédé cette année aux cessions suivantes : un
ensemble immobilier situé Boulevard Poissonniérguet d’'Uzés (Paris 2éme), un immeuble
d’habitation sis a Paris (4eme), un batiment itmilsa Ivry-sur-Seine (94), un terrain & Fernay
Voltaire (01). Le terrain de Nanterre a été conselans le groupe mais fait I'objet d’'une promesse
de vente, signée en février 2011, qui doit seséakn 2012. Ont également été cédés divers lots de
copropriété que le groupe détenait dans des imresugié a Paris, a La Défense ou a Flaine. Un
autre immeuble sis boulevard Poissonniere faitedletoent I'objet d’'une vente a la découpe.

Au niveau des investissements de I'année, le greupequis un bien immobilier de prestige a
Londres et I'a ensuite apporté a FIPP.

Le patrimoine du groupe au 31 décembre 2011 eshést 259.615 K€, aprés déduction des
travaux évalués a 4.710 K€ et prise en compte deramercialité a céder pour 4.700 KE. Il est
composé a hauteur de 152.555 K€ de bureaux, 7K€3fe commerces, 15.730 K€ d'immeubles
résidentiels et 640 K€ de parkings auxquels seuraj 18.898 K€ correspondant a I'hétel
particulier sis rue Vieille du Temple acquis enaobice 2010 et qui va faire I'objet d'une
restructuration en bureaux, commerces et éveninefie en habitation. En surfaces, les bureaux
représentent 15.392 m2, les commerces 5.649 mk edsidentiel 1.245 m2. L'immeuble en
restructuration représente 1.718 m2,

Les expertises sur le patrimoine du groupe ACANTBEVELOPPEMENT ont dégagé, par
rapport au 31 décembre 2010, et a périmetre cdngtae augmentation de 2,84 %. Comme
indiqué ci-dessus, le patrimoine est exclusivenpamisien exception faite du terrain de Nanterre
qui doit étre cédé en 2012.

La situation nette du Groupe ressort de ce faB&@622 K€E. Pour le calcul de I'Actif Net Réévalué

(ANR), il est ajouté & ce montant celui des titdautocontrdle (actions) dont la valeur

d’acquisition a été déduite des fonds propres emsal@ation ainsi que la plus-value latente

eventuelle sur ces actions. L’Actif Net Réévaluéshdroits se détermine ainsi au 31 décembre
2011 :

En K€
Capitaux propres consolidés 188.622
Titres d’autocontrdle :
- 5.682.741 actions 9.310
Actif Net Réévalué (au 31 décembre 2011) 197.932
Nombre d’'actions (au 31 décembre 2011) 120.816.870
- ANR: 1,638 €par action
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Il N’y a plus, au 31 décembre 2011, d'instrumenistifs. En effet, la deuxieme enveloppe
d’actions gratuites a été acquise en juillet 20k BSA qui restaient encore en circulation sont
arrivés a échéance le 31 octobre 2011.

Il reste 4.896.436 stocks options attribuées ert 2009 au prix de souscription de 1,24 € par
action.

Leur exercice n'a cependant pas été pris en coempteison du peu d'intérét que cet exercice
représente pour le bénéficiaire au regard du cdarbourse (cours de cléture au 31 décembre
2011 :0,50 €).

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

Affectation du résultat

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 de I'exerdlos le 31 décembre 2011 s’élevant a la
somme de neuf millions cing cent quatre-vingt-tmide neuf cent trente et un euros et soixante et
un centimes (9.583.931,61 €) comme suit :

- Perte de I'exercice clos le 31 décembre 2011 : 8®@%31,61 €)
- Report a nouveau créditeur au 31 décembre 2011 : 01.587.214,50 €
Soit un bénéfice distribuable de 91.973.282,89 €

Dont I'affectation serait la suivante :

- Aux actions a titre de dividende : 10.873.518,30 €
- Au poste « autres réserves » : 40.000.000,00 €
- Le solde, au poste « Report a nouveau » 41.09%9&4,

Nous vous proposons que chacune des 120.816.8ithsactomposant le capital social au 31
décembre 201decoive un dividende de 0,09 euro par action.

Nous vous proposons de permettre aux actionnaicgged entre le paiement de la totalité du
dividende mis en distribution lui revenant au tities actions dont il est propriétaire, en numéraire
ou en actions a créer de la Société, la date de emispaiement sera déterminée par le Conseil
d’Administration, conformément a la loi.

Nous vous rappelons gque, dans le cadre du régite Bhus avons des obligations de distribution
de nos résultats ; celles-ci s’élévent & 10.18584bs au titre de 'année 2011 pour un résultat
exonéré (résultat SIIC) de 10.185.341 euros, compies (6.245.539,19 euros) de résultat
déficitaire de location (a distribuer au minimunhauteur de 85 %), de 4.541.083,14 euros de
produits de cession (& distribuer au minimum aédaute 50 %) et de 11.889.797,05 euros de
dividendes regus de filiales SIIC (& redistribudraauteur de 100 %). La distribution proposée sera
donc un dividende « SIIC » a hauteur de 10.185e24as et un dividende de droit commun pour le
surplus.

Nous vous précisons qu’'au cas ou, lors de la mispagement de ces dividendes, la Société

détiendrait certaines de ses propres actionspleses correspondant aux dividendes non versés a
raison de ces actions seraient affectées au repativeau.
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Nous vous demandons de conférer au Conseil d’Adtnittion tous pouvoirs a I'effet de prendre
toutes dispositions nécessaires en vue de laatalidde cette distribution.

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

Nous vous informons que nos comptes annuels cl®$ tBécembre 2011 ne font apparaitre aucune
charge, ni dépense visées par I'article 39-4 dueGBénéral des Impbts.

Distributions antérieures de dividendes (article 23 bis du Code Général des Impots)

Conformément aux dispositions de l'article 243 His Code Général des Impbts, nous vous
signalons qu’au titre des trois derniers exerclesdistributions de dividendes par action ont été
les suivantes :

31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010
(par action) (par action) (par action)

Dividende distribué éligible a la 0,04 € 0,15 € 0,47 €
réfaction mentionnée a l'article 158-3-
2° du Code Général des Imp6ts (goit
40%).

Montant global (en milliers d'€) 3 738 K€ 15180 K§g 51 884 K€

Nous vous rappelons qu’au cours des trois derrégescices les distributions exceptionnelles
suivantes ont été verseées :

Exercices Distribution exceptionnelle Montant global

(par action) (en milliers d’'€)

2011 0,60 € 72 490 K€ (*)
2010 néant néant
2009 néant néant

(*)distribution exceptionnelle intégralement prétevsur le poste « report a nouveau » effectuée en
nature par remise d’'une action FIPP (code ISIN FR@38184), valorisée a 0,60 euro.

A titre complémentaire, les distributions exceptieltes depuis 2004 ont été les suivantes :

Exercices Distribution Montant global
(par action) (en milliers d’'€)

2008 0,19 € 17 752 K€ (*)
2007 0,16 € 13472 K€ (*)
2006 0,45 € 36 021 K€ (1%)
2005 0,47 € 23 721 KE (2%)
2004 0,53 € 26 757 KE (3%)

(*)distributions exceptionnelles intégralement prées sur le poste « prime d’émission ».
(1*)distribution exceptionnelle prélevée sur lestes « autres réserves » et « prime d’émission ».
(2%)distribution exceptionnelle intégralement prée sur le poste « autres réserves ».
(3%)distribution exceptionnelle intégralement prée sur le poste « prime d’émission » effectuée
en nature par remise d'une action ALLIANCE DEVELMMFENT CAPITAL code ISIN
FR0O000065401 valorisée a 0,50 € et d’'un montamuemeraire de 0,03 € par action.
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Quitus aux administrateurs

Nous vous proposons de donner quitus a vos adnaitgsts.

9. Faculté ouverte aux actionnaires d’obtenir le paiment du dividende en actions

Nous vous proposons, conformément & l'article 48 statuts, aprés avoir constaté que le capital
social est entierement libéré, de déléguer au Qod'¥edministration le pouvoir de proposer a
chaque actionnaire une option entre le paiementadetalité du dividende mis en distribution
conformément a la troisieme résolution, en numeérair en actions a créer de la Sociéte.

Les actions nouvelles, objet de la présente opsiergient émises ou remises a un prix égal a 90%
de la moyenne des premiers cours d’ouverture @tes/ingt séances de bourse précédant le jour
de I’'Assemblée Générale, diminué du montant neticidende unitaire.

Si le montant des dividendes auquel il a droit agespond pas a un nombre entier d’actions,
l'actionnaire pourrait obtenir soit le hombre diaos immédiatement supérieur en versant la
différence en numéraire le jour ou il exerce sotioop soit recevoir le nombre d’actions
immédiatement inférieur complété d’une soulte egreess.

Les actions ainsi émises porteront jouissance 'garivier 2012. Nous vous proposons de déléguer
tous pouvoirs au Conseil d’Administration pour fixe date d’ouverture et de cléture de la période
laquelle durée ne pourra étre supérieure a 3 rpergjant laquelle les actionnaires pourront opter
pour le paiement du dividende en actions. A l'isdeecette période, les actionnaires n’ayant pas
opteé recevraient le paiement du dividende en numera

Nous vous proposons de conférer au Conseil d’Aditration tous pouvoirs pour assurer
'exécution des décisions précitées, en préciser wdalités d'application et d’exécution,
notamment : fixer la date du paiement effectif dud#nde, date qui devra, conformément a la loi,
intervenir dans les 3 mois de la réunion de I'Adsiée Générale, constater le nombre d’actions
émises ou remises en application de la présermutiés et apporter aux articles 6 et 8 des statuts
toutes modifications nécessaires relatives au moia capital social et au nombre des actions qui
le représentent.

10. Activité en matiére de recherche et de développemepour la Société et le Groupe (article
L.232-1 du Code de Commerce)

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

33/66



11. 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 laj] 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)?
Alain Administrateur | 30/06/2000 AGO Président du Cf liste en
DUMENIL renouvelé lg appelée a Consell annexe
25/07/2006| statuer sur| d’Administration
les compteg et Directeur
31/12/2011| Général depuis lg
25/07/2007
Patrick Administrateur | 31/05/2001 AGO néant Cf liste en
ENGLER renouvelé lg appelée a annexe
22/05/2007| statuer sur
les comptes
31/12/2012
Philippe Administrateur | 19/06/2002 AGO Directeur Cf liste en
MAMEZ renouvelé lg appelée a | Général Délégueé  annexe
30/05/2008| statuer sur depuis le
les comptes  25/07/2007
31/12/2013
Pierre Administrateur | 10/06/2003 AGO néant Cf liste en
BERNEAU renouvelé lg appelée a annexe
17/06/2009| statuer sur
les comptes
31/12/2014
Bernard Administrateur | 08/12/2008 AGO néant Cf liste en
TIXIER appelée a annexe
statuer sur
les comptes
31/12/2012

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 Sécat cours de I'exercice 2011.

Aucun membre du Conseil d’Administration n’atteimtimite d’age de 75 ans fixée par l'article 19
des statuts de la Société.
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12. 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 I'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.

Nous vous informons gu'il a été versé a Monsiedligtie MAMEZ :

- Au titre de ses contrats de consultant, pour léogérallant du ¥ janvier 2011 au 31
décembre 2011, conclus entre la Société MEP CONSWUT et la Société

ACANTHE DEVELOPPEMENT un montant de 204.000 eurds H

Tableau 1

Tableau de synthese des rémunérations brutes et dggtions et actions attribuées a chaque
dirigeant mandataire social

M. Alain DUMENIL,
Président Directeur Général

Exercice 2010

Exercice 2011

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

Valorisation (selon la norme IFRS et sans 0 0
étalement de la charge) des options attribuées au

cours de I'exercice (détaillées au tableau 4)

Valorisation (selon la norme IFRS et sans 0 0
étalement de la charge) des actions gratuites

attribuées au cours de I'exercice (détaillées au

tableau 6)

TOTAL 0 0

M. Philippe MAMEZ,
Administrateur et Directeur Général Délégué

Exercice 2010

Exercice 2011

Rémunérations dues au titre de I'exercice 5000 € 5000 €
(détaillées au tableau 2)

Prestations facturées par la société MEP

Consultants au titre de I'exercice (détaillées au 200 500 € 204 000 €
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 205500 € 209 500 €
M. Patrick ENGLER, Exercice 2010 Exercice 2011
Administrateur

Rémunérations dues au titre de I'exercice 55000 € 59 000 €
(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 55000 € 59 000 €
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M. Pierre BERNEAU, Exercice 2010 Exercice 2011

Administrateur

Rémunérations dues au titre de [I'exerdice 40 000 € 43 000 €

(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 40 000 € 43 000 €

M. Bernard TIXIER, Exercice 2010 Exercice 2011

Administrateur

Rémunérations dues au titre de [I'exerdice 20 000 € 23000 €

(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 20 000 € 23 000 €
Tableau 2

Tableau récapitulatif des rémunérations brutes de ltague dirigeant mandataire social

M. Alain DUMENIL,

Montants au titre de
I'exercice 2010

Montants

I'exercice 2011

au titre de

Président Directeur Général

dus

versés

dus

Versés

Rémunération fixe

Rémunération variable

Rémunération exceptionnelle

Jetons de présence

Avantages en nature

0
0
0
0
0

0
0
0
0
0

0
0
0
0
0

0
0
0
0
0

TOTAL

0

0

0

0

M. Philippe MAMEZ,
Administrateur et Directeur Général

Montants au titre de
I'exercice 2010

Montants

I'exercice 2011

au titre de

Délégué dus Verses dus Verseés
Prestation fixe facturée par MBEP 200500 € 200500€¢ 204 000€ 20300Q0¢€
Consultants

Prestation variable facturée par MEP 0 0 0 0
Consultants

Rémunération exceptionnelle 0 0 0 0
Jetons de présence 5000 € 5000€ 5000 € 5000 €
Avantages en nature 0 0 0 0
TOTAL 205 500 € 205500€ 209000€ 208 00Q €
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M. Patrick ENGLER, Montants au titre de Montants au titre de
Administrateur I'exercice 2010 I'exercice 2011

dus Verseés dus Versés
Rémunération fixe 0 0 0 0
Rémunération variable 0 0 0 0
Rémunération exceptionnelle 0 0 0 0
Jetons de présence 55000 € 55000 € 59000 € @0
Avantages en nature 0 0 0 0
TOTAL 55 000 € 55 000 € 59 000 £ 59 000 £
M. Pierre BERNEAU, Montants au titre de Montants au titre de
Administrateur I'exercice 2010 I'exercice 2011

dus versés dus Versés
Rémunération fixe 0 0 0 0
Rémunération variable 0 0 0 0
Rémunération exceptionnelle 0 0 0 0
Jetons de présence 40 000 € 40 000 € 43 000 € 80
Avantages en nature 0 0 0 0
TOTAL 40 000 € 40 000 € 43 000 § 43 000 £
M. Bernard TIXIER, Montants au titre de Montants au titre de
Administrateur I'exercice 2010 I'exercice 2011

dus versés dus Versés
Rémunération fixe 0 0 0 0
Rémunération variable 0 0 0 0
Rémunération exceptionnelle 0 0 0 0
Jetons de présence 20 000 £ 20000 € 23000 € @80
Avantages en nature 0 0 0 0
TOTAL 20 000 € 20 000 € 23 000 4 23 000 £

Tableau 3
Tableau sur les jetons de présence (valeur brute)
Membres du Conseil Jetons de présence versés enletons de présence versés en
2010 2011

M. Alain DUMENIL 0 0
M. Philippe MAMEZ 5000 € 5000 €
M. Patrick ENGLER 55000 € 59 000 €
M. Pierre BERNEAU 40 000 € 43 000 €
M. Bernard TIXIER 20 000 € 23000 €
TOTAL 120 000 € 130 000 €
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Tableau 4

Options de souscription ou d’achat d’actions attriluées 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
Neéant
Tableau 5

Options de souscription ou d’achat d’actions levéedurant I'exercice par chaque dirigeant
mandataire social
5 040 000 options d’achats d’actions

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
4 330 000 actions gratuites (enveloppe B) attribysze I'Assemblée Générale Ordinaire Annuelle
et Extraordinaire du 21 mars 2007 a Monsieur Alaimeénil, en sa qualité de Président Directgur
Geénéral, sont devenues disponibles le 26 juill&t120
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Tableau 8

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

Information sur les options de souscription ou d’abat

Plan 1
(le bénéficiaire a renoncé &
cette attribution le
03/08/2009)

1

Plan 2

Date d’assemblée

21 mars 2007

21 mars 2007

Date du Conseil d’Administration

25 juillet 2007

8 dolt 2009

Nombre de total d’actions pouvant étr
souscrites ou achetées, dont le nomb
pouvant étre souscrites ou achetées

(-D(U

ar :

M. Alain DUMENIL

8 667 520 options

9 936 436 options
d'achat d’'actions

Point de départ d’exercice des options 26 juilae 28 aolt 2009
Date d’expiration 25 juillet 2017 28 aolt 2019
Prix de souscription ou d’achat 2,92 € 1,24 €
Modalités d’exercice (lorsque le plan
comporte plusieurs tranches)
Nombre cumulé d’options de 9 528 336 options de
souscription ou d’achat actions annuleées souscription d'actions
ou caduques annulées en raison de la

renonciation de M. Duméni
Options de souscription ou d’achat 4 896 436

d’actions restantes en fin d’exercice

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)
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Tableau 10

Dirigeants Contrat de Régime de retrairg  Indemnités ou Indemnités
mandataires travail supplémentaire | avantages dus oy relatives & une
sociaux susceptibles d’étre clause de non
dus araison de la] concurrence
cessation ou du
changement de
fonctions
oui non oui non Oui non oui non
M. Alain X X X X
DUMENIL
Président
Directeur
Général
Depuis le 25
juillet 2007

Fixation de I'enveloppe des jetons de présence polexercice 2012 :

Nous vous proposons de verser des jetons de petaeves administrateurs et de fixer le montant
de ces jetons de présence a répartir entre leqetirateurs pour I'exercice en cours a la somme de
130.000 Euros.

13. 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 paundre connaissance de la maniére dont la
Société prend en compte les conséquences sodiapgi®mnnementales de son activité.

14. 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 sdeik Société.

15. Informations relatives a la mise en ceuvre du progimme de rachat d’actions (article
L.225-211 du Code de Commerce)

Un programme de rachat par notre Société de sgsgar@ctions a été autorisé par 'Assemblée
Générale Ordinaire et Extraordinaire du 30 juin2ptur une durée de 18 mois.

Ce programme arrivant donc a échéance en décedbpe iPsera proposé a la présente Assemblée
la mise en place d'un nouveau programme de racaetiahs annulant et remplacant I'ancien.
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Dans le cadre de l'autorisation conférée et condonent aux objectifs déterminés par ’Assemblée
Générale en date du 25 juillet 2006 - telle quequée par 'Assemblée Générale en date du 30
juin 2011- un descriptif du programme a été pusliéle site internet de 'AMF le 21 aolt 2006 et
la Société a procédé, au cours de I'exercice 2804 ppérations suivantes :

AU COURS DE L’EXERCICE ECOULE

Nombre d’actions propres rachetées 9.349.489
Nombre des actions propres vendues 9.471.517
Cours moyen des achats 1,52

Cours moyen des actions vendues 0,67
Montant global des frais de négociation : -

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

Nombre : 1.532
Fraction du capital qu’elles représentent 0,0013%
Valeur globale évaluée au cours d’achat 0

Un contrat de liquidité a été conclu avec Oddo Gafe Finance en janvier 2007 (pour un an
renouvelable par tacite reconduction). Ce contrahregistre plus de mouvements depuis juin
2011 et il n'a pas été renouvelé pour 2012.

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

spécial, mentionné au point 24 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.

16. Bases de conversion des valeurs mobilieres donnatces au capital (articles R.228-90 et
R.228-91 du Code de Commerce)

Nous vous indiquons que les valeurs mobiliéres é&nimr votre Société donnant acces au capital
social actuellement en circulation sont les suesnt

e des options de souscription ou d’achat d’actions atbuées le 28 aolt 2009 a Monsieur
Alain DUMENIL.

Le 28 ao(t 2009 :Le Conseil d’Administration, agissant en vertu l@eitorisation donnée par
'Assemblée Générale Mixte du 21 mars 2007, a deéaihttribuer 9 936 436 options de
souscription ou d’achat d’actions a Monsieur AldWMENIL, en sa qualité de Président
Directeur Général de la Société, options dontibegiexercice a été fixé a 1,24 euros.

Le Conseil d’Administration du 31 décembre 2009a 12 heures a décidé que les options
attribuées par le Conseil d’Administration du 2&@P009 sont des options d’achat d’actions. Le
Conseil d’Administration décide en outre que leSars d’achat d’actions seront exercables par le
Bénéficiaire seulement si au jours de I'(des) op8d la Société détient le volume d’actions
nécessaire pour les servir.
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Le Conseil d’Administration du 31 décembre 2009 adlheuresa précisé a la suite de la décision
du Conseil d’Administration du méme jour a 12 hsugeie si au jour de I'(des) option(s), la
Société ne détient pas le volume d’actions néaessabur les servir, les options seront
prioritairement des options d’achat a concurrencenaimbre d’actions détenues par la Société et
des options de souscription pour le solde n‘ayanétpe levées faute par la Société de détenir les
nombre d’actions suffisant pour le servir.

Nous vous rappelons gue les BSA code euroclear73dé8e ISIN FR 0000346975 sont arrivés a
échéance le 31 octobre 2011. Il n'y pas eu d’ajuste apporté aux bases de conversion desdits
BSA au cours de I'exercice 2011. Le dernier ajusteindate du Conseil d’Administration du 8
juillet 2008 au cours duquel il a été constaté uaouveau taux de conversion des bons de
souscription d’'actions (BSA) restant en circulatiest : 75 BSA permettent de souscrire 2,33
actions ACANTHE DEVELOPPEMENT & un prix de 4,00L€s derniers BSA en circulation ont
été annulées le 31 octobre 2011.

17. Situation des mandats des administrateurs

Le mandat d’Administrateur de Monsieur Alain DUMHENdrrivant & expiration lors de la présente
assemblée, nous vous proposons de le renouvelsrsegarfonctions pour une nouvelle période de
six années, soit jusqu'a l'issue de l'assembléeégda appelée a statuer sur les comptes de
I'exercice clos le 31 décembre 2017.

Monsieur Alain DUMENIL a fait savoir par avance tjuacceptait le renouvellement de ses
fonctions et n’était frappé d’aucune mesure oupacéé susceptible de lui en interdire I'exercice.

18. Situation des mandats des Commissaires aux Comptes

Les mandats des sociétés AUDIT ET CONSEIL UNIONS&GEC AUDIT, respectivement co-
Commissaires aux Comptes titulaire et suppléaniyvemt a expiration lors de la présente
assemblée.

Nous vous proposons de nommer pour une durée dexdrcices, soit jusqu'a lissue de
'assemblée appelée a statuer sur les comptesxkrdice clos le 31 décembre 2017 :

- ACE - AUDITEURS ET CONSEILS D'ENTREPRISE - 5, avenldranklin Roosevelt —
75008 Paris, en qualité de co-Commissaire aux Cesjitilaire,

- Monsieur Francois SHOUKRY - 5, avenue Franklin Rye#t — 75008 Paris, en qualité de
co-Commissaire aux Comptes suppléant,
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19. Autorisation donnée au Conseil d’Administration a leffet de mettre en place un nouveau
programme de rachat d’actions

L’Assemblée Générale Ordinaire Annuelle et Extrawaile en date du 30 juin 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 déce2di@, il sera donc proposé a la présente
Assemblée de renouveler cette autorisation pounoogelle période 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 4 &fjgueuros) 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 l'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'en a& 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 I'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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20. Autorisation donnée au Conseil d’Administration a leffet de réduire le capital social par
annulation des actions auto-détenues

L’Assemblée Générale Extraordinaire en date du 8D j2011 a autorisé le Conseil
d'Administration a réduire le capital social, erewu plusieurs fois, dans les proportions et aux
époques qu'il décidera, par annulation de toutatgaad'actions auto-détenues qu'il décidera dans
les limites fixées par la loi, conformément auxpdistions 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
décembre 2012. Il sera donc proposé a la présessentblée de renouveler cette autorisation pour
une nouvelle période de dix-huit mois.

21.Conventions et engagements réglementés

Lesconventions visées a l'article L.225-38 du CodeCdenmerce ont donné lieu a I'établissement
d'un rapport spécial des Commissaires aux Comptiesis vous demandons d’approuver les
conventions, visées a l'article L.225-38 du CodeGiemmerce, régulierement autorisées par le
Conseil d’Administration.

Vos Commissaires aux Comptes vous les présentembiet donnent a leur sujet toutes les
informations requises dans leur rapport spécial’qus sera lu dans quelques instants.

22.Rapport du Président établi en application des dispsitions 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 condittnpréparation et d’organisation des travaux du
Conseil ainsi que des procédures de contrble iaterises en place par la Société.

23.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)

En application des dispositions de larticle L.2PZB-5 du Code de Commerce, le rapport
complémentaire du Conseil d’Administration sur ilisation des délégations relatives aux
augmentations de capital est joint au présent rappo

24. Programmes de rachat d’'actions

Conformément a la loi, nous vous rendons compte aiEsations d’'achat d’actions propres
réalisées par la Société du ler janvier 2011 ad&¥Embre 2011, en vertu de l'autorisation
conférée par 'Assemblée Générale des actionnaicegprmément a l'article L.225-209 du Code
de Commerce.

L’Assemblée Générale des actionnaires de la SoBBENTHE DEVELOPPEMENT du 30 juin
2011 a autorisé un programme de rachat d’actionfoomément a I'article L.225-209 du Code de
Commerce.

44 | 66



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 31.911 40.265,54 101.517 52.422

liquidité conforme a une
charte de déontologie
reconnue par 'AMF

1A

Mise en ceuvre de tout plan 4.990.000 8.207.600,00 5.040.000
d’options d’achat d'actions

Attribution gratuite 4.327.578 5.972.057,64 4.330.000
d’actions a des salariés
et/ou mandataires sociau

Attribution d’actions a des
salariés, et le cas échéan
des mandataires sociaux &
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

25.Tableau récapitulatif des délégations accordées a&onseil d’Administration en matiére
d’augmentation de capital en cours de validité

Vous trouverez en annexe 4 un tableau récapitulesf délégations conférées par '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 dyu0 2011 et arriveront a échéance le 29 ao(t
2013.
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26. 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'exercice 2011.

27.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

En application des dispositions des articles L.228-et L.225-197-4 du Code de Commerce, le
rapport spécial du Conseil d’Administration sur @®rations d’attribution d’actions et sur les
opérations visées aux articles L.225-177 a L.225-di8 Code de Commerce est joint au présent
rapport.

28.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 16.4%B&uros.
Il est divisé en 120.816.870 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.

46/ 66



70

80

90

10°

regles applicables a la nomination et au rermept@nt des membres du Consell
d'Administration ainsi gu'a la modification deststa de la Société

Les administrateurs sont nommeés par I'assembléagérordinaire qui peut les révoquer a
tout moment. En cas de fusion ou de scission, lemination peut étre faite par
l'assemblée générale extraordinaire. En cas dewgaqaar déces ou par démission d'un ou
plusieurs sieges d'administrateur, le conseil dadtnation peut, entre deux assemblées
générales, procéder a des nominations a titre gowei Si le nombre d'administrateurs
devient inférieur a trois, le ou les administragseurestants doivent convoquer
immédiatement I'assemblée générale ordinaire enl@wampléter I'effectif du conseil. Les
nominations provisoires effectuées par le consmit Soumises a ratification de la plus
prochaine assemblée générale ordinaire. L'admatéstr nommé en remplacement d'un
autre demeure en fonction pendant le temps redtemtirir du mandat de son prédécesseur.

L'assemblée générale extraordinaire est seuleitéagbd modifier les statuts dans toutes
leurs dispositions. Par dérogation a la compétenckisive de I'assemblée extraordinaire
pour toutes modifications des statuts, les modifioa aux clauses relatives au montant du
capital social et au nombre des actions qui le ésprtent, dans la mesure ou ces
modifications correspondent matériellement au téasubd'une augmentation, d'une

réduction ou d'un amortissement du capital, peuv&n¢ apportées par le conseil

d'administration.

Sous réserve des dérogations prévues pour ceri@imggsentations du capital et pour les
transformations, I'assemblée générale extraordina@ délibére valablement que si les
actionnaires présents, votant par correspondanceésentés posseédent au moins un
quart des actions ayant le droit de vote et, suxidene convocation, un cinquieme des

actions ayant le droit de vote. A défaut de ceideruorum, la deuxieme assemblée peut
étre prorogée a une date postérieure de deux magidua a celle a laquelle elle avait été

convoquée, le quorum du cinquiéme étant & nouveigé.eSous ces mémes réserves, elle
statue a la majorité des deux tiers des voix distodent les actionnaires présents, votant
par correspondance ou représenteés.

pouvoirs du Conseil d’Administration, en pautier ['émission ou le rachat d'actions
cf. points 15, 19 et 24 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 Iégale de
divulgation, porterait gravement atteinte a sefréts

Néant.

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

Néant.
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29.Tableau des résultats

Au présent rapport est joint en Annexe 8 confornréraex dispositions de I'article R.225-102 du
Code de Commerce, le tableau faisant apparaitrésettats de la société au cours de chacun des 5
derniers exercices.

30. 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 dépét et de publicité
requises par la loi.

Conclusion

Nous vous demandons de donner quitus entier atitiiééi votre Conseil d’Administration de sa
gestion pour I'exercice clos le 31 décembre 201isi ju’aux Commissaires aux Comptes pour
'accomplissement de leur mission qu’ils vous mtétdans leurs rapports.

Votre Conseil vous invite a approuver, par votreeyte texte des résolutions qu'il vous propose.

LE CONSEIL D’ADMINISTRATION
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ANNEXE 1- Patrimoine

Patrimoine vendu au 1T 2012, sous promesse ou faisdiobjet d’offres :

A Paris, 'immeuble sis 21 Boulevard Poissonnigielfobjet d'une vente a la decoupe. Les lots du
2°™ et 3™ étage sont sous promesse de vente. Une offrefaitetéur les lots du®1étage et une
partie du rez de chaussée.

En région Parisienne, la station-service a Nan{@2gest sous promesse de vente.

Patrimoine :
. TO
2
ADRESSE NATUREDUBIEN | 'O PIYSAUe | g tace immeuble Gl financier
actuel vacants
actuel
PARIS
7, rue d'Argenteuil PARIS 2éme Immeuble mixte 85% 1208 m? 186 m? 100%
15, rue de la Banque PARIS 2éme Immeuble de bureaux 95% 2 019 m? 94 m2 100%
21, bd Poissonniére PARIS 2éme Immeuble mixte 38% 925 m? 571 m2 36%
47, rue Vieille du Temple PARIS 4éme Hotél Particulier 0% 1718 m? 1718 m2 NS
6-8 Rue des Guillemites PARIS 4éme Parkings NS NS
3/5, quai Malaquais PARIS 6eme Appartements 100% 549 m? 0 m2 100%
2-4, rue de Lishonne PARIS 8éme Immeuble de bureaux 84% 2 458 m? 382 m? 84%
55, rue Pierre Charron PARIS 8éme Immeuble de bureaux 100% 2 890 m? 0 m? 100%
17, rue Francois ler PARIS 8éme Immeuble commercial 0% 2 095 m? 2 095 m2 NS
7, rue de Suréne PARIS 8éme Immeuble mixte 100% 1378 m? 0 m2 100%
18,20 rue de Brerry PARIS 8éme Parkings 0% 0 m? 0 m? NS
26, rue d'Athenes PARIS 9éme Immeuble mixte 85% 963 m? 146 m? 88%
24, rue Georges Bizet PARIS 16eéme Immeuble de bureaux 0% 930 m? 930 m2 0%
2, rue de Bassano (Bat A & B) |PARIS 16éme Immeuble de bureaux 97% 2 535 m? 73 m? 97%
2, rue de Bassano (Béat C) PARIS 16eéme Immeuble de bureaux 56% 865 m? 383 m? 36%
77, rue Boissiere PARIS 16éme Immeuble mixte 100% 1786 m? 0 m? 100%
Total PARIS 71% 22 319 m? 6578 m? 64%
REGION PARISIENNE
[57 Av Mal Joffre NANTERRE (92) | Commerce [ 100% ] 1685 m2 | om2| 100% |
| Total Région Parisienne 100% 1 685 m2 0mz _ 100% |
| TOTAL GROUPE ACANTHE (A) | 73% 24 004 m? 6 578 m? 64%
[ B = A - en cours de vente ou négociation | 2% 21 394 m? 6 007 m? 65%
[ C =B-encoursde travaux | 92% 16 651 m? 1264 m? 93%
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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 |'effectif :

L'effectif salarié du Groupe hors employés d'immiegbet hors dirigeants est stable : 17 personnes
au 31 décembre 2011 contre 18 personnes au 31 bigx2010.

(salaires et traitements : 1.169 K€ au 31 déce@bid contre 1.015 K€ au 31 décembre 2010).

EFFECTIFS 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CADRES 10 4 5 9 9 10 10
SALARIES 5 6 7 9 9 8 7
TOTAL 17 13 13 18 18 18 17

Ce personnel est notamment affecté a la rechetchdanalyse des acquisitions et du financement
des immeubles acquis, au suivi du patrimoine (i&dtibn), a la comptabilité, au contrdle de gestion
et au suivi juridique du Groupe.

De nombreuses autres taches sont sous-traitées eatimets de gérance d'immeubles et a des
conseils immobiliers pour la commercialisation dedaces a louer.

Par ailleurs, nous privilégions le recrutement @eécglistes de haut niveau ayant une forte
expérience dans les différents secteurs de vostésti

- Organisation du temps de travail :

Le temps de travail est organisé sur une base tield®s hebdomadaires.

Nous n’avons pas eu a déplorer d’absentéisme gigtiifau cours de I'exercice 2011.

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

Votre Groupe s'intéresse de prés 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 travauxdaissurer un respect de la législation en
vigueur et de maniére plus générale de se prot&gere tous facteurs de risque de pollution et de
toxicité.
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- Mesures et démarches en matiere d’environnement :

Les investissements immobiliers sont réalisés speaant la législation en vigueur concernant les
états parasitaires, la reglementation sur 'amianta lutte contre le saturnisme.

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

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

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

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

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

effectuées par les bureaux de contrdle et pardbsadion de travaux de mise en conformité des
immeubles concernés.

- Consommation des ressources en eau, matiéres pesriéénergies :

La charge de consommation en eau qui s'éleve e&bB86E9concerne la fourniture d’eau de vos
immeubles.

Votre Société s’efforce de maitriser sa consommagio électricité, gaz et combustibles propre aux

immeubles de votre Groupe. La charge s’éléve a9225€ concernant la fourniture d’électricité et
de gaz et & 130.630 € s’agissant de la consommagiaombustibles.

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

L'activité de la Société n’entrainant pas de consé@qes 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 Alain DUMENIL , Président du Conseil d’Administration et Direct&€énéral de votre
Société a exercé pendant tout ou partie de I'eserclos le 31 décembre 2011 les fonctions
suivantes :

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

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

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@tions de I'Herne, Padir, Poiray Joalillier
Suisse, Société Civile Mobiliére et Immobiliere JSEchet, Valor ;

Co-gérant de la société : Smalto Suisse,

Monsieur Philippe MAMEZ , Administrateur et Directeur Général Délégué daev&@ociété a
exercé pendant tout ou partie de I'exercice cl@lleécembre 2011, les fonctions suivantes :
Président Directeur Général de la société : Bafda®A jusqu’au 27/04/2011) ;

Directeur Général et Administrateur de la sociédliance Développement Capital S.I.1.C - ADC
SIC;

Directeur Général Délégué et administrateur degtasc: Acanthe Développement, Compagnie
MI 29, Euroball ;

Président du Conseil d’Administration de la sociétiavigestion ;

Administrateur des sociétés : Alliance Développen@apital S.I1.1.C - ADC SIIC, Compagnie
Fermiére de Gestion et de Participation — Cofegep ;

Gérant de la société : MEP Consultants.

Monsieur Patrick ENGLER , Administrateur de votre Société, a exercé pentartou partie de
I'exercice clos le 31 décembre 2011 les fonctiangastes :

Président Directeur Général et Administrateur dekété : 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 Développenfiiannce Développement Capital S.1.1.C -
ADC SIIC, FIPP, Poiray Joaillier SA, Smalto ;

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

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

Monsieur Pierre BERNEAU, administrateur de votre Société a exercé perdantou partie de
I'exercice clos le 31 décembre 2011 les fonctiangastes :

Administrateur des sociétés : Acanthe Développemdhance Développement Capital S.I.I.C. —
ADC SlIC;

Gérant de la société : Sinef.

Monsieur Bernard TIXIER , administrateur de votre Société a exercé pendamntou partie de
I'exercice clos le 31 décembre 2011 les fonctiangastes :

Administrateur de la société : Acanthe Développemen

Gérant de la société : Financiére Nortier.
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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 2011
Délégation de
compétence a l'effet
d’augmenter le capitdl 30 juin 29 ao(t | 100 000 000
par incorporation de| 2011 2013 € 0.67¢€ 0.67¢€ 99 999 999,33
réserves, bénéfices qu
primes
Délégation de
compétence a I'effet| 30 juin 29 aolt | 100 000 000 . . 4
d’augmenter le capital 2011 2013 € neant neant 99 999 999,39
avec maintien du DP$
Délégation de
compétence a l'effet - N
d'aug?nenter le capital 30 juin 29 aolt | 100 000 000 néant néant 99 999 999,33
. 2011 2013 €
avec suppression du
DPS
Autorisation
d’augmenter le capitdl 30 juin 29 ao(t 10 % du néant néant 99 999 999,33 §
en rémunération d'un 2011 2013 capital social
apport de titres
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ANNEXE 5 - Rapport complémentaire du Conseil d’Admnistration sur [l'utilisation des
délégations relatives aux augmentations de capitdéarticles L.225-129-1 et L.225-129-2 du
Code de Commerce)

Le Conseil d’Administration a arrété les termespdésent rapport complémentaire conformément
aux dispositions des articles L.225-129-5 et R.226-du Code de Commerce, afin de porter a la
connaissance de I'Assemblée Générale des Actiamdis conditions définitives des opérations
réalisées sur décision du Conseil d’Administratioincours de I'exercice clos le 31 décembre 2011
agissant sur délégation de I'Assemblée, en vertu dispositions des articles L.225-129-1 et
L.225-129-2 du Code de Commerce.

« Augmentation de capital social décidée par le GbmdAdministration & des fins
d’arrondissements.

Au cours de I'exercice clos le 31 décembre 201X daseil d'Administration a fait usage de la
délégation de compétence accordée par 'Assemi@@ér@le Ordinaire Annuelle et Extraordinaire
en date du 30 juin 2011 en augmentant le capitalspar incorporation d’'une somme prélevée sur
le poste « prime d’émission » afin d’arrondir lechipital.

L'augmentation ci-apres a été réalisée par éléwatio pair des actions composant le capital
social :

- Conseil dAdministration en date du 29 septembrel20Augmentation de capital d’'un
montant de 0,67 euro.

Le Conseil d’Administration
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ANNEXE 6 - Rapport spécial du Conseil d'Administraion sur les opérations d’attribution
d’actions réalisées en vertu des articles L.225-197a L.225-197-3 du Code de Commerce et
opérations réalisées en vertu des dispositions prées aux articles L.225-177 a L.225-186 du
Code de Commerce

Conformément aux dispositions des articles L.22%5-48L.225-197-4 du Code de Commerce, le

présent rapport spécial a pour objet d'informersbAmblée Générale des actionnaires des
opérations visées par les articles L.225-197-122%-197-3 et L.225-177 a L.225-186 du Code de

Commerce réalisées au cours de I'exercice clog @8embre 2011.

Le Conseil d’Administration du 25 juillet 2007 acié d’attribuer des actions gratuites et des
options de souscription ou d’achat d’actions :

- S'agissant des opérations visées aux articles E12Z51 a L.225-197-3 du Code de
Commerce : En vertu de l'autorisation, votée a plesD9% des actionnaires présents, donnée
par la 2™ résolution de 'Assemblée Générale Ordinaire atdexdinaire du 21 mars 2007, le
Conseil d'Administration a décidé d'attribuer 8 @D actions gratuites, représentant 9,99132
% du capital social émis de la Société au 25 jile07, au profit de Monsieur Alain
DUMENIL en sa qualité de Président Directeur Géndeda Société. Ces actions gratuites sont
réparties comme suit :

e 4,99566 %, soit 4 330 000 actions, sont soumisasedpériode d’'acquisition de 2 ans et
une période de conservation de 2 ans,

En vertu de la décision du Conseil d’Administratien date du 25 juillet 2007 agissant sur
délégation de pouvoirs conférée par 'Assembléeé@da Ordinaire et Extraordinaire du 21
mars 2007, le Conseil d’Administration du 22 juilB®09 a décidé d’augmenter le capital social
de la Société a effet au 26 juillet 2009 par éraissiu pair de 4 330 000 actions gratuites dont
la propriété a été transférée le 26 juillet 2008l@nsieur Alain DUMENIL, en sa qualité de
Président Directeur Général, par prélevement supdste "prime d’émission, de fusion,
d’apport" de la somme de 1 645 400 € correspondianhontant de I'augmentation de capital
nécessaire a I'émission desdites actions.

e 4,99566 %, soit 4 330 000 actions, sont soumiseregériode d'acquisition de 4 ans, sans
période de conservation.

Ces 4 330 000 actions gratuites sont devenuesrdigps en juillet 2011.

Le Conseil d’Administration du 26 juillet 2011 acide que les 4 330 000 actions gratuites
constitutives de I'enveloppe B et acquises parrksiBent Directeur Général étaient des actions
existantes. A cet effet, la Société détenant 2d@zes propres actions, le Conseil a décidé de
procéder au rachat de 4 327 578 actions de lat8peié cours de cloture de la séance du 25 juillet
2011, aupres de sa sous-filiale Alliance 1995, damsdre des dispositions de I'article L.225-209
du Code de Commerce, en vue de leur attributiotuigeaa Monsieur Alain Dumeénil.

- S’agissant des opérations visées aux articles F1775a L.225-186 du Code de Commerce : En
vertu de lautorisation, votée a plus de 99% desomacaires présents, donnée par & 1
résolution de I’Assemblée Générale Ordinaire etdtinaire du 21 mars 2007, le Conseil
d’Administration a décidé d’attribuer & Monsieura&l DUMENIL, en sa qualité de Président
Directeur Général de la Société, 8 667 520 optittnsouscription ou d’achat d’actions. Le prix
d’exercice desdites options est fixé a 3,21 euons [a souscription d’une action et a 3,22 euros
pour I'achat d’'une action. Les options sont exeegglprés une période d’acquisition d’'un an
(soit a partir du 26 juillet 2008) et seront vatigesqu’au 25 juillet 2017.
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Le Conseil d’Administration en date du 18 juill€dB a décidé que les options attribuées le 25
juillet 2007 sont des options de souscription déats et a ajusté leur nombre et leur prix afin de
tenir compte de la distribution du dividende exteptel prélevé sur le poste "prime
d’émission” en date dufjuillet 2007, veillant ainsi a la protection deséréts des bénéficiaires
d’options, conformément aux dispositions des a$icR.225-137 a R.225-142 du Code de
Commerce. A la suite de ces ajustements, le nomtloions de souscription d’actions est
porté a 9 528 336 au prix de souscription de 2,92 €

Le Conseil d’Administration en date du 28 aolt 2@0@onstaté qu’aucune levée d’options
n'avait eu lieu et qu’en vertu d’'un courrier enaddu 3 ao(t 2009, Monsieur Alain DUMENIL
a renoncé de maniére expresse a I'exercice desqlitess.

Ce méme Conselil, agissant en vertu de l'autorisatimnnée par I'’Assemblée Générale Mixte
du 21 mars 2007, a décidé d’attribuer 9 936 43®pptde souscription ou d’achat d’actions a
Monsieur Alain DUMENIL, en sa qualité de PrésidBitecteur Général de la Société, options
dont le prix d’exercice a été fixé a 1,24 eurogst toutefois précisé que Monsieur DUMENIL

devra conserver 1 % des actions issues de la ldgééoption jusqu'a la cessation de ses
fonctions de Président Directeur Général de laéécious réserve que cette obligation nait
pas pour conséquence la remise en cause du maintieénéfice du régime SIIC dont bénéficie

la Société.

Le Conseil d’Administration du 31 décembre 2009 12 heures a décidé que les options
attribuées par le Conseil d’Administration du 2822009 sont des options d’'achat d’actions.
Le Conseil d’Administration décide en outre quedpfons d’achat d'actions seront exercables
par le Bénéficiaire seulement si au jour de I'(dep}ion(s), la Société détient le volume

d’actions nécessaire pour les servir.

Le Conseil d’Administration du 31 décembre 200% 14 heures a précisé a la suite de la
décision du Conseil d’Administration du méme jourlZ heures que si au jour de I'(des)
option(s), la Société ne détient pas le volumetias nécessaire pour les servir, les options
seront prioritairement des options d’achat a caeciwe du nombre d’actions détenues par la
Société et des options de souscription pour leesolayant pu étre levées faute par la Société de
détenir les nombre d’actions suffisant pour le iserv

Enfin, il convient de rappeler ici gqu'il n'a pasééattribué par la Société ou par les sociétés du
Groupe d’actions gratuites et/ou d’option de sdpion ou d’'achat d’actions & des salariés de la
Société non mandataires sociaux, au cours de teeer

Le Conseil d’Administration,
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ANNEXE 7 — Rapport du Président du Conseil d’Adminstration sur les procédures de
contréle interne

Chers Actionnaires,

En application des dispositions de Il'article L.2Z5-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 tiondi 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 reptésees des entreprises, sont exposées dans ce
rapport les raisons de ce choix ainsi que les sedgecontréle interne retenues.

Ce rapport indique enfin les modalités particukérelatives a la participation des actionnaires a
I’Assemblée Générale ainsi que les principes degegrrétés 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 Consmilnainistration dans sa séance du 26 avril 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, méd@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.

La cotation de notre Société sur Euronext Parisalpiermis d’opter pour le régime juridique et
fiscal dérogatoire des SIIC. Toutefois, notre Geapi ne compte notamment que 17 salariés n'a
ni les ramifications ni I'organisation de la plupaes sociétés cotées en bourse. La structure
restreinte des équipes facilite la communicatiertrdvail en commun et par suite, I'efficacité des
mesures de contréle interne.
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En effet, I'effectif réduit des organes de dirextifacilite la mise en ceuvre des orientations de la
Société.

La souplesse de la structure permet par exempla@gue 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 l& cadre de cette stratégie et choisit le mode
d’organisation (dissociation des fonctions de pi&si et de directeur général ou unicité de ces
fonctions), contréle la gestion et veille a la dpgatle I'information fournie aux actionnaires ainsi
qu'aux marchés, a travers les comptes ou a |'astd®pérations importantes.

Composition

Conformément aux dispositions de l'article L.225d&ihéa 6 du code de commerce, le présent
rapport rend compte de la composition du Consatigtinistration.

- Monsieur Alain DUMENIL Président du Conseil d’Adnsiration et Directeur Général,
- Monsieur Philippe MAMEZ, administrateur et Direct€bénéral Délégué,

- Monsieur Patrick ENGLER, administrateur

- Monsieur Pierre BERNEAU, administrateur indépengdant

- Monsieur Bernard TIXIER, administrateur indépendant

La liste des fonctions et mandats exercés par dosnéstrateurs figure en annexe 3 du rapport du
Conseil d’Administration.

Nous vous informons que deux membres de votre @alideministration, Messieurs BERNEAU
et TIXIER, remplissent les criteres d'indépendacaammunément admis :

 Ne pas étre salarié ou mandataire social de l&tgcsalarié ou administrateur de sa
société mere ou d'une société qu'elle consolideegbas I'avoir été au cours des cing
années précédentes.

« Ne pas étre mandataire social d’une société dajelle la société détient directement ou
indirectement un mandat d’administrateur ou dagad#e un salarié désigné en tant que
tel ou un mandataire social de la société (actudlayant été depuis moins de cing ans)
détient un mandat d’administrateur.

» Ne pas étre client, fournisseur, banquier d’affdi@nquier de financement significatif de
la société ou de son groupe, ou pour lequel laégbau son groupe représente une part
significative de l'activité.

« Ne pas avoir de lien familial proche avec un maaidatsocial.
« Ne pas avoir été auditeur de I'entreprise au cdesscing années précédentes.

» Ne pas étre administrateur de I'entreprise depuss ¢gee douze ans.

Aucun membre de votre Conseil n’est actuellemanpalmi les salariés.
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Il est rappelé que la loi 2011-103 du 27 janviel R@mpose une représentation équilibrée des
femmes et des hommes dans les Conseils d’AdmitistraA compter de la °F Assemblée
Générale Ordinaire qui suivra I& janvier 2014, la proportion des administrateursligque sexe

ne pourra étre inférieure & 20 %. Cette propomierpourra pas étre inférieure a 40 % a l'issue de
la premiére Assemblée Générale Ordinaire qui sulierd™ janvier 2017. La Société fera le
nécessaire d'ici 1a pour respecter le principe degrésentation équilibrée des femmes et des
hommes au sein du Conseil d’Administration.

Organisation

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

Les convocations sont faites par écrit dans unid&sonnable. A titre d’exemples, vos
administrateurs et Commissaires aux Comptes ontégdlierement convoqués par courriels et
courriers en date du 20 avril 2011 pour le cortseilrété des comptes annuels du 27 avril 2011 et
le 26 aolt 2011 pour le conseil d’arrété des cospeenestriels du 31 aolt 2011.

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.

A cet égard, le Président s'efforce de leur comiouei toutes informations ou documents
nécessaires préalablement, pour permettre aux nesndu 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. En 2@1Cpnseil d’administration s’est réuni vingt-
deux fois.

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

Outre les points et décisions relevant légalemess dttributions de cet organe, le Conseil
d’Administration a débattu, en complément du Condg Direction, des principales actions
majeures conduites en 2011 tant sur le plan ext@oguisitions, cessions, commercialisations,
marchés) qu’en matiere de stratégie du Groupe lgigpe financiére (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 de Direction

Le Comité de Direction a pour finalité d’aider lerembres du Conseil d’Administration.
Il ne s’agit en aucun cas d’un organe suppléa@oleseil dans ses attributions.

Composition

Le Comité de Direction est composé d’au moins dadministrateurs de la Société sur les cing
composant le Conseil d’Administration.
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Missions
Il a pour missions principales de procéder a I'eslam

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

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

- 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).

Organisation

En période d’activité courante, le Comité de Dimttse réunit au moins une fois par semaine
selon un calendrier fixé par le Président Direct@énéral en fonction des disponibilités sur un
ordre du jour préparé par le Directeur Général Quédé

Participent au Comité de Direction :

- Le Président du Conseil d’administration et Diract@énéral, Monsieur Alain Duménil,
- Le Directeur général délégué, Monsieur Philippe Mam

- Un administrateur, Monsieur Patrick Engler,

- La Directrice financiere, Madame Florence Soucéamadlin,

- Le Directeur juridique, Monsieur Nicolas Boucheron.

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

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

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

Comité de Direction qui décide de I'opportunitéads opérations et de leur analyse et nomme, le
cas échéant, un responsable de projet.

3. Comité des comptes

Créé par le Conseil d’Administration du 4 ao(t 20@9Comité des comptes a pour mission, dans
la limite des attributions dévolues au Conseil difwlistration :

- de suivre le processus d'élaboration de l'informmatiinanciére trimestrielle, des comptes
semestriels et des comptes annuels, avant tranemes Conseil d’Administration en vue
de leur examen et arrété le cas échéant,

- et, plus généralement,

0 de s’assurer de la pertinence, de la permanende & fiabilité des méthodes
comptables en vigueur dans la Société et ses pales filiales, notamment par
I'analyse des documents financiers périodiquesalieen de la pertinence des
choix et de la bonne application des méthodes caivigs et I'examen du
traitement comptable de toute opération signifiegti
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0 d’entendre et questionner les Commissaires aux @&snp

o0 d’examiner chaque année les honoraires des Conimissaux Comptes et
d’apprécier les conditions de leur indépendance,

o dexaminer les candidatures des Commissaires auxp@@s des sociétés du
Groupe dont les mandats arrivent a échéance,

0 de s'assurer de l'efficacité des procédures derdgleninterne et de gestion des
risques.

A cette fin, le Comité a accés a tous les docunmedtessaires a I'accomplissement de sa mission.

De méme, sans préjudice des prérogatives du Codgadministration, il peut recourir a des
experts extérieurs a la Société et entendre toetsopne susceptible d’apporter un éclairage
pertinent a la bonne compréhension d’un point donné

Il fait régulierement rapport de ses travaux augedrd’Administration et peut formuler tous avis
et recommandations au Conseil d’Administration,sdas domaines de sa compétence.

Le Comité des comptes est composé des adminissateivants :

- Monsieur Patrick ENGLER, Président du Comité,
- Monsieur Bernard TIXIER,
- Monsieur Pierre BERNEAU.

Les membres du Comité des comptes présentent depétences particulieres en matiére
financiere et comptable. Deux de ses membres, BlassiTIXIER et BERNEAU sont des
administrateurs indépendants.

La durée de leur mandat coincide avec celle de leunctions d’administrateurs. lls peuvent étre
révoqués de leurs fonctions de membres du Comit&€amptes par le Conseil d’Administration, a
tout moment.

Au cours de sa réunion du 24 avril 2012, le Coraitéotamment examiné les comptes annuels et
consolidés de I'exercice 2011. Il a procédé a haga des expertises immobilieres réalisées sur le
patrimoine de la Société.

Les travaux du Comité des comptes ont été confoame®bjectifs qui lui ont été confiés.

4. Autres Comités

Compte tenu de la taille du Groupe ACANTHE DEVEL@®RIENT, il n'a pas été mis en place a
ce jour d'autres comité spécifique concernant ka de I'entreprise et l'activité de la Société
(Comité des rémunérations, Comité de sélectioneonodnination).

Le Groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT poursuit ses effoen matiere de gouvernance
d’entreprise.

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

La Société ACANTHE DEVELOPPEMENT, par l'intermédimide ses comités hebdomadaires,
organise un contréle interne et effectue des wétifbtns dans le but de contrdler le bon
déroulement de ses décisions.

61/66



Les opérations concourant a I'exercice des activsticiales 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 toweeavre 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’ar@ltions des procédures de contrdle interne.

1. Procédures de contrdle interne liées a la protien 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 djimmeuble 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.

Concernant les opérations de promotion, lors désedimn de travaux lourds ou de restructuration
d'immeubles, entrant dans le champ d’applicatiotedgarantie décennale, les sociétés concernées
souscrivent une assurance dommage ouvrage.

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

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

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

La gestion locative courante est confiée a desnggi@dimmeubles. Les décisions sont prises en
fonction de I'importance, soit & I'occasion de réuwms hebdomadaires entre les Assets managers et
le Directeur Général Délégué, soit pour les quastfdus importantes par le Comité de Direction.

La commercialisation des actifs est réalisée paré&ipiipes dédiées, assistées par des prestataires
extérieurs de renom. Les objectifs (prix, délaikles) 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 parrdssts managers. Pour des offres de location plus
importantes en termes de valeur (actifs de buredex)conditions et clauses particulieres donnent
lieu & une autorisation préalable du Directeur @#ret/ou du Comité de Direction.

Enfin un contr6le trimestriel du compte de résultsitréalisé permettant de détecter les éventuelles
irrégularités de fonctionnement.
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3. Procédures de contréle interne liées aux risqudéimanciers

La gestion des risques de taux est en grande gartipensée par des couvertures de type SWAP
ou CAP et toute question relevant de ce domaineyestématiguement 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 SECARCANTHE DEVELOPPEMENT.

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 algtes agréés pour procéder a ces controles et
recherches.

Les risques juridiques sont suivis au sein de taddion Juridique qui s’assure du bon respect de la

réglementation applicable aux opérations de laé@citle ses filiales et aux intéréts du Groupe.

IV - Procédures de contrble interne relatives a I'E&boration et au traitement de l'information
financiére et comptable

Les données comptables liées a I'activité immotglidu 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 socidlefisa@les y afférent puis enregistrées en
comptabilité.

Chaque arrété comptable fait I'objet d’un contréie Service de contrdle de Gestion qui analyse
les écarts de résultats en prévision du budgedeprévisions de cloture.

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

L’information financiere et comptable est ensuiéeifiee par les Commissaires aux Comptes, puis
présentée et expliguée en Comité des comptes e®miksions ont été énumérées précédemment
ainsi qu’au Comité de Direction avant d'étre amétgar le Conseil d’Administration. Les
informations financiéres et comptables permettémi ale refléter une image sincere et fidele de
I'activité et de la situation de la Société ACANTHEVELOPPEMENT.

Depuis l'exercice 2005, la Société ACANTHE DEVELMNPENT a établi des comptes
consolidés présentés selon les normes comptalégrationales (IAS/IFRS).

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

Conformément aux dispositions de I'article L225&3inéa 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’Assembléeéd@aa sont contenues aux articles 30 a 43 des
statuts de la Société.
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V| — Eléments susceptibles d’avoir une incidence ezas 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 28 du aepannuel 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 eteddu 25 juillet 2007 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 infarae I'option retenue. Monsieur Alain Duménil
assume depuis cette date les fonctions de Prégide@bnseil d’administration et de Directeur
Geénéral.

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 @loei sous réserve des pouvoirs expressément
attribués par la loi aux assemblées d’actionnaimesi qu’'au Conseil d’Administration.

Au cours de I'exercice 2011, aucune limitation 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.

L'enveloppe des jetons de présence telle que ditéenpar I'’Assemblée Générale Annuelle de la
Société est partagée entre les administrateursnetidn de différents criteres.

Tout d’abord, l'assiduité aux différentes séancas @onseil est naturellement prise en
considération.

Par ailleurs, il est également tenu compte deseétagécifiques qui peuvent étre réalisées par tel
ou tel administrateur dans le domaine immobilieq(asition/cession) ou financier (recherche de
financements).

Le Président Directeur Général a quant a lui re@@nsa rémunération a la suite de I'attribution a
titre gratuit d’actions de la Société par déciglonConseil en date du 25 juillet 2007.

Le détail des rémunérations et avantages versémangataires sociaux est indiqué au point n°12
du rapport annuel de gestion.

Le Président du Conseil d’Administration
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ANNEXE 8 - 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)

31/12/2007( 31/12/2008( 31/12/2009| 31/12/2010( 31/12/2011
Capital en fin d'exercice
Capital social 32905414 3531264 38247014 41721 357 16 416 399
Nombre d'actions ordinaires 87 087 37 93458 359 10119929y 110392205 120816870
Nombre d'actions a dividende
prioritaire
Nbre maximum d'actions a créer :
- par conversion d'obligations
- par droit de souscription
Opérations et résultat
Chiffre d'affaires (H.T.) 1 866 611 1 892 481 2171 311 2218 971 2 191 588§
Résultat av. impots, participation, d| 1853436 670821 14928 26] 226433943 -8 166 584
aux amortissements, dépréciations
provisions
Impots sur les bénéfices 18 750 - 44000 0 126676 0
Participation des salariés 0 0 0 0 0
dot. aux amortissementiépréciation
et provisions
Résultat distribué 1741747 3738334 1517989 118119659 10873518
Résultat par action (1)
Résultat aprés impdts, participation 0,21 0,07 0,15 2,05 -0,07,
avant dot. aux amort, dépréciations
provisions
Résultat apres impdts, participation 021 007 014 208 008
dot. aux amort, dépréciations et ' ' ' ' ~
provisions
Dividende attribué 0,20 0,04 0,15 1,07 0,09
Personnel
Effectif moyen des salariés 3 2 2 3 3
Montant de la masse salariale 153 531 131 504 142 449 321 947 295 196
Montant des sommes versees en 66 117 57 114 61 841 133 224 127 067
avantages sociaux (Sécu. Soc.
CEuvres

(1) Ce montant correspond a la proposition de idigion du Conseil d’Administration de la Société

ACANTHE DEVELOPPEMENT. Il devra étre entériné lats 'AG d’approbation des comptes.
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SA ACANTHE DEVELOPPEMENT

Exerciceclosle: 31 Décembre 2011

31/12/2011 31/12/2010
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. similaire 9990 9990
Fonds commercia (1)
Autres immobilisations incorporelles
Immobilisations incorporelles en cours
Avances et acomptes
Immabilisations corporeles
Terrains 390 778 390 778 319773
Constructions 3608 545 907 306 2701239 2823323
Installations techniques, matériel et outillage industriels
Autres immobilisations corporelles 46 918 41 970 4948 1724
Immobilisations corporelles en cours 25419 25419 171 757
Avances et acomptes
Immoabilisations financiéres (2)
Participations 228 139 809 623 790 227516 019 222 472 775
Créances rattachées a des participations 24712 064 272 897 24 439 167 53 480 922
Titres immobilisés de I'activité de portefeuille
Autres titres immobilisés
Préts
Autres immobilisations financiéres 169 349 169 349 164 351
257 102 872 1855952 255 246 920 279 434 626
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 16 676 16 676 73 749
Créances (3)
Clients et comptes rattachés 1911 347 1911 347 1999 446
Autres créances 6841 188 6841 188 7 136 652
Capital souscrit - appelé, non versé
Valeurs mobiliéres de placement
Actions propres 147 036
Autrestitres 1958 891 618 333 1340 557 3877680
Instruments de trésorerie
Disponibilités 245743 245743 1298 506
Charges constatées d'avance (3) 39 827 39 827 32853
11 013 672 618 333 10 395 338 14 565 921
Charges a répartir sur plusieurs exercices
Primes de remboursement des emprunts
Ecarts de conversion Actif
TOTAL GENERAL 268 116 544 2 474 286 265 642 258 294 000 547

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

Exerciceclosle: 31 Décembre 2011

BILAN PASSIF
31/12/2011 31/12/2010
Net Net
CAPITAUX PROPRES
Capital (dont versé: 16 416 399 ) 16 416 399 41 721 357
Primes d'émission, de fusion, d'apport 49 841 857 9772236
Ecarts de réévaluation
Ecart d'équivalence
Réserves:
- Réserve légale 1 500 000 3880029
- Réserves statutaires ou contractuelles
- Réserves réglementées
- Autres réserves 5137 751 2465 615
Report & nouveau 101 557 215 17 244
Résultat de I'exercice (bénéfice ou perte) -9583 932 226 190 289
Subventions d'investissement
Provisions réglementées
164 869 290 284 046 770
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) 1483079 1688 344
Emprunts et dettes financiéres (3) 97 849 334 6 796 859
Avances et acomptes regus sur commandes en cours 420 420
Fournisseurs et comptes rattachés 768 381 902 409
Dettes fiscales et sociales 671 754 563 414
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés
Autres dettes 2331
Instruments de trésorerie
Produits constatés d'avance (1)
100 772 968 9953777
Ecarts de conversion Passif
TOTAL GENERAL 265 642 258 294 000 547
(1) Dont a plusd'un an (a) 99 187 074 1574 706
(2) Dont a moins d'un an (a) 1585474 8 378 650
(2) Dont concours bancaires courants et soldes créditeurs de banque 22335 109 217

(3) Dont emprunts participatifs

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

Exerciceclosle: 31 Décembre 2011

COMPTE DE RESULTAT

31/12/2011 31/12/2010
France ‘ Exportation ‘ Total Total
Produits d'exploitation (1)
Ventes de marchandises
Production vendue (biens)
Production vendue (services) 2191 588 2191 588 2218971
Chiffre d'affaires net 2191588 2191588 2218971
Production stockée
Production immobilisée
Produits nets partiels sur opérations along terme
Subventions d'exploitation
Reprises sur provisions et transfert de charges 53 412 2454
Autres produits 40 076 3
2285076 2221 427
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) 2830029 2733693
Impéts, taxes et versements assimilés 339 058 61 307
Salaires et traitements 295 196 321 942
Charges sociales 127 067 133 228
Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions :
- Sur immobilisations : dotations aux amortissements 124 014 128 464
- Sur immobilisations : dotations aux dépréciations
- Sur actif circulant : dotations aux dépréciations
- Pour risques et charges : dotations aux provisions
Autres charges 207 772 122 872
3923136 3501 506
RESULTAT D'EXPLOITATION -1 638 060 -1 280 079
Quotes-parts derésultat sur opérations faites en commun
Bénéfice attribué ou perte transférée
Perte supportée ou bénéfice transféré 6 476 283
Produits financiers
De participations (3) 979 425 235 086 932
D'autres valeurs mobiliéres et créances de I'actif immobilisé (3)
Autres intéréts et produits assimilés (3) 1614 869 1771394
Reprises sur dépréciations, provisions et tranfert de charges 174 353 19 883
Différences positives de change
Produits nets sur cessions de valeurs mobiliéres de placement 112 656 81 300
2881 303 236 959 509
Chargesfinanciéres
Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions 1515021 8397
Intéréts et charges assimilées (4) 1289 713 280 979
Différences négatives de change 4
Charges nettes sur cessions de valeurs mobiliéres de placement
2804734 289 380
RESULTAT FINANCIER 76 569 236 670 129
RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS -1 561 491 228 913 767
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SA ACANTHE DEVELOPPEMENT

Exerciceclosle: 31 Décembre 2011

COMPTE DE RESULTAT (Suite)

31/12/2011 31/12/2010
Total Total
Produits exceptionnds
Sur opérations de gestion
Sur opérations en capital 72 893 252 6775
Reprises sur dépréciations, provisions et tranferts de charges
72 893 252 6775
Char ges exceptionnelles
Sur opérations de gestion 236 11
Sur opérations en capital 80 915 457 2 603 566
Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions
80 915 693 2 603 577
RESULTAT EXCEPTIONNEL -8 022 441 -2 596 802
Participation des salariés aux résultats
Impdts sur les bénéfices 126 676
Total des produits 78 059 631 239187 711
Total descharges 87 643 563 12 997 422
BENEFICE OU PERTE -9 583 932 226 190 289
(a) Y compris:
- Redevances de crédit-bail mobilier 14 079 10510
- Redevances de crédit-bail immobilier
(1) Dont produits afférents & des exercices antérieurs.
(2) Dont charges afférentes a des exercices antérieurs
(3) Dont produits concernant les entités liées 2 585 898 236 849 003
(4) Dont intéréts concernant les entités liées 1220717 199 511

Page




ACANTHE DEVELOPPEMENT

Annexe aux comptes annuels au 31 décembre 2011



SOMMAIRE

Note 1. Evénements prinCipaux de '@XEICICE ........ceuueeeiiiiiiiiiiiiieee e ebrreeee e e e e e e e e 3
1.1 RESLIUCTUrAtION 08 FACHIVITE ... ..eiii e ieeeeeeiiiie ettt e e s et e e e e ettt e e e e s sttt et e e e s s snstbeeaeesensbbeeeeannsaeeeeeeennens 3
1.2 AcCQUISITION € 12 SOCIELE FIPP ....ccccii ittt e e e e e e ee e e et aeee e e e e e et e e s ss s s s saasbesbansrenneaaeeeeeeananas 3
14 D13 (] o 10y i o T o (=R e [1V/To [T o o Lo PSPPI 3
SV £ Vg T L o] TS0 [0 =Y o] - Y 4
1.6 [NV =TT 0 Ko o) o) o = Tod - LSRR 4
1.7 Attribution définitive d’aCtion GratUIte .......cue.eveeeieeiiiiiiiee ettt e e s st e e e e st e e e e s stbeeeeeessstbaaeaeeesantaseeeeesaneeeaeesans 4

Note 2. Principes, régles et méthodes COMPLADIES . mmeeeeeeeriieeiiieeeiiieiieee e 4
P2 R 1= =T =11 1= SRR 4
2.2 Bases d’évaluation, jugement et utilisation d’@SHITNS ............c..uuviiiiiieiiiiieeeeeeee s eeeeeeeeereaeeeeaaesaseseasanennnnnnees 5
2.3 D= L= [ ol (0] (1] PR 5
A = =Yoo (LTS T X O PP OPPRO 5

Note 3. MEthOUES A'EVAIUALION ......cceeiiiiiii i ceeeremr ettt e e e e e e e e e re e e e e e e e e e e e e s s e s ananes 6
3.1 IMMODIlISAtIONS COMPOTEIIES ... . uuieeieeie sttt ettt et ee e e e e e et e st s s s e a—— e e e e e eeaetaaaaaeaeeessassasassnnennsrnrannnnaraeaaaeenses 6
3.2 IMMODIlISAtIONS fINANCIEIES ... .eiiii ittt ettt e ettt e e s et e e e s ekttt e e e e e anbb e et e e e e ansbbeeeeesanraeeeeeanenees 6
3.3 L0 (=T T o L OSSP 6
3.4 Valeurs MObIlIEreS de PIACEMENT.........uiiiieeeee ettt s e e e e s e e e e e s st b e e e e e e astbereaeaeastaeeaeeeannraeaaeeennnens 6
3.5 (01 01111 10 = U = U (1P UPRPRPURR 6
3.6 Provision pour RISQUES & CRarQeS ... ... . ettt ettt et et et e e e e e e e e e e e e e e s aaaannnnnneeeeeens 6
3.7 RESUITAL PAr ACHON ...t e e e e es s e e e e e e e eeeeee e e e s s sa e ae e e e e taeeeeeeeeeeaeaaeaeesessessasasnsssaannnneeeeaaaeaeaeanans 6
3.8 Bons de SOUSCHPLION A'ACHONS (B.S.A.) tiiiiiiieieiiieittee e et e e e e e e et e e e e e e e e et aeaaeaeaaeeseesanaannnssrennnneeeees 7

Note 4. Explications des postes du bilan et du compte sidtad et de leurs variations (montant en milliers
d’euros) 8

4.1 IMMODINISALIONS ...t s et et e skt e et e e e st e e asn e e e se e e s s re e e e nnre e e s nnreees 8
N S v Ul o [T o1 1T g oL PSSP PURRR PRI 9
4.3 Valeurs MODIlIEreS de PIACEMENT ..........vteeieeeeie ettt et e et e e e e st ee e e e e s s tbeeeeeesssttaaeeeeesatbaaeeeesssssneeaesanns 10
4.4 (O Vo110 D o] o] o] (=1 J PRSP PPPR 10
4.5 o1 [T 0 ] 11 PP UTPPURPTT 11
4.6  Dettes a payer €t PrOUUILS & FECEVOIT..... oo seeeeeeiitttteteesiaitseesessassssseessaasssseeeessasssereeesanssseeeessansssseeesannsssseens 12
I (6111 To ] o OO 12
4.8 Charges CONSIAtEES U'AVANCE...............ccummmemmreeteeteeeee ettt e teeeaeae et e e tassa s s aateaeeerrettaataaaaaaeasessasaaaasansssrrerrrnnaaraeaeees 12
4.9 L= 0 T TSR 1= SRR 13
4,10 NOtes SUr 1€ COMPLE B FESUIAL .........iiieeeeeeeeee e e e e et e e e e e e e e e e s e e s s s s s st b e aaeeereeeeeeaaeeessannannns 13
Note 5. Engagements HOIS DIlan ...........uuueiiiiio it 14
5.1 g Tz Vo [ g 1=T 01 &Ko [0 T =TS 14
5.2 (=X o T To =10 =] o] SR (=T o U PP PP PPUPPRPTRRSPPIN 15
NOLE 6. LITIGES eeeiiiiiiieiee ittt et ettt e e e e e e e e eaen e e e e e e e e et e e e e e eeeeaeaaeaaaaanas 15
6.1 [0 =S (T ox= LU b TP PPPPUTPTR 15
I XU == 11T 1= TSRS 16
Note 7. AULIeS INFOrMEALIONS .......uuiiiiiiiiiiiii et r e e e e e e e 21



Informations générales

ACANTHE DEVELOPPEMENT est une Société Anonyme a €&ihd’Administration, régie par le droit francaés)
capital de 16.416.399 €, dont le siége social @2 eue de Bassano — 75116 PARIS, et immatricuéRemistre du
Commerce et des Sociétés de PARIS sous le numér628205. Les actions ACANTHE DEVELOPPEMENT sont
cotées sur Euronext Paris de NYSE Euronext (cornpant C, ISIN FR 0000064602).

Note 1. Evénements principaux de I'exercice

1.1 Restructuration de l'activité

Au cours de I'exercice, la société ACANTHE DEVELCENPENT et ses filiales ont accru leur spécialisatitams
'immobilier QCA (Quartier Central d’Affaires) enaisant I'apport de leurs biens immobiliers sis emlieue
parisienne, a I'étranger et a la montagne a la&gd¢EilIPP, cotée a Paris sur le marché NYSE Eurpoextpartiment
C et acquise durant I'exercice.

1.2 Acquisition de la société FIPP

Le 7 juin, la Société a acquis 81.054 actions deokiété FIPP moyennant un prix de 13,72 € papbmdaupres
d’ALCATEL-LUCENT et a ensuite déposé une Offre Rgbé d’Achat Simplifiée (OPAS) visant le solde @desions
non encore détenues dans le capital de la sodiéE Bu prix unitaire de 13,72 €. L'OPAS s’est dé#e du 22 juillet
au 4 ao(t 2011 et s'est traduite par I'acquisisanle marché de 8.116 actions supplémentairdsys@ccroissement
du pourcentage d’intérét de 7,48%.

1.3 Apports a la société FIPP

Le 10 octobre, un contrat d’apport par lequel ACANET DEVELOPPEMENT, et ses filiales VENUS, FINPLAT,
BALDAVINE SA et SOGEB apportent en nature a FIPRemnain, des titres de participation, des créafgcesmpris
des créances en comptes courants d’'associé) eét sig

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT a apporté a FIPRerrain & VERDUN évalué a 300.000 € rémunéré par
la création de 502.915 actions nouvelles FIPP.ihgmations complémentaires a ces opérations diaitipn et
d’apport sont mentionnées dans la note 1.1 dedsmaux comptes consolidés au 31 décembre 2011.

1.4 Distribution de dividendes

L’Assemblée Générale, statuant dans les conditienguorum et de majorité requises pour les assesigiénérales
ordinaires, sur proposition du Conseil d’Adminititva, a donc décidé d’affecter le bénéfice net ciaiie de la
maniere suivante :

. Bénéfice de 'exercice clos le 31 décembre 2010 : 226.190.289,04 €
. Affectation au compte de réserve légale : 292.106,48 €
. Report a nouveau créditeur au 31 décembre 2009 : 17.244,15 €
Soit un bénéfice distribuable de : 2256A26,71 €

Dont I'affectation est la suivante :

Aux actions a titre de dividende : 884.336,35 €

Le solde, au poste «report a nouveau : 174.030(86 €



Il a également été précisé qu’afin de respectdiligation globale de distribution liée au statuiCSide la
société, un dividende exceptionnel complémentdire thontant minimum de 65.156.685 € serait versétae 31
décembre 2011.

Les modalités de versement du dividende (acomptaligidende est donc de 0,14 euro par action existau 31
décembre 2010 et versement du solde en action BBR)décrites plus amplement dans la note 1.2adadxe aux
comptes consolidés au 31 décembre 2011.

1.5 Variations du capital

Le capital social a connu les variations suivantes

- une augmentation de 778.397 € par la création d&/%13 actions nouvelles, consécutivement a lgeer
de 184.362.375 BSA (code ISIN FR 0000346975 écleé8tcoctobre 2011) sur la base de conversion d8S#5
pour 2,33 actions nouvelles,

- une réduction de capital de 26.721.597 € opéréeuparréduction du pair de chaque action, décidée pa
I’Assemblée Geénérale Annuelle Ordinaire et Extrawile du 30 juin 2011, devenue effective suite Gansell
d’administration du 1 ao(t 2011 ayant constaté I'absence d’oppositic atéanciers dans le délai imparti de 20
jours,

- une augmentation de 638.241,33 € de capital spaidh création de 4.697.152 actions nouvellessaile du
réinvestissement de 16.747.099 coupons sur 1e892@05 coupons adressés aux porteurs des actonosant le
capital social a la date du 31 décembre 2010,

- et une augmentation au titre de I'arrondissementaital social par incorporation d’'une prime dé70€
prélevée sur le poste « prime d’émission ».

A la suite de ces différentes opérations au 31 rdboe 2011 le capital social se monte a
16.416.399 € divisé en 120.816.870 actions.

1.6 Levées d'option d’achat

Au cours de I'exercice M. Alain DUMENIL a exercélvée de 5.040.000 options d’achat sur le tote9.886.436
options qui lui avaient été attribuées par la déniglu Conseil d’Administration du 28 aolt 2009icaisé par
I’Assemblée Générale Extraordinaire du 21 mars 2007

Il avait été préciseé par le Conseil d’Administratidu 31 décembre 2009 que les options attribuéénét
prioritairement des options d’achat & concurrencaammbre d’actions détenues par la société, evplisns de
souscription pour le solde des options ne pouvaatsérvi par les actions détenues par la société.

La totalité des options de la période ont été gipras d’achat dont le prix d’exercice a été delE2ar action
conformément aux conditions d’attribution.

1.7 Attribution définitive d’action gratuite

La période d'attribution de la seconde tranche .88@000 actions gratuites attribuées par le Cbdsiministration
du 25 juillet 2007 a expiré le 25 juillet 2011. Mlain DUMENIL est devenu définitivement proprié&ide ces
actions le 26 juillet 2011 et aucune période deseoration n’est attachée a ces actions.

Note 2. Principes, regles et méthodes comptables

2.1 Généralités

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

Les conventions générales comptables ont été aggaligdans le respect du principe de prudence, reoéifieent aux
hypothéses de base :



- Continuité de I'exploitation,

- Permanence des méthodes comptables d’'un exertaatre,

- Indépendance des exercices,

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

2.2 Bases d’'évaluation, jugement et utilisation d’estions

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

La valeur vénale représente le prix que I'on peygeeer retirer de la vente de I'immeuble dans daidie 6 mois
environ, apres mise sur le marché entourée deqitéblaupres d’'un acheteur n‘ayant pas de lienqudidr avec le
vendeur.

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

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

- faire varier le taux de rendement des locaux l@aréfonction de la situation géographique, de laneatt de la
qualité des immeubles, du niveau des loyers pgoraid la valeur locative et de la date des rentements de baux.

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

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

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

Ces évaluations immobilieres concourent & I'évadnaties titres de participations, comme indiqué adte 3.2.

2.3 Date de cl6ture

Les comptes annuels couvrent la période Ujadvier 2011 au 31 décembre 2011.

2.4 Régime S.1.I.C.

Pour rappel, la société ACANTHE DEVELOPPEMENT SA@é en date du 28 avril 2005, avec effet au 1eér ma
2005, pour le régime des Sociétés d’Investissetnambbilieres Cotées. Ce régime entraine une extogrdimpots

sur les sociétés sur les bénéfices provenant diatigns de location (& condition qu'ils soierdtiibués a hauteur
de 85% avant la fin de I'exercice qui suit celuilder réalisation), de certaines plus-values (cesdiimmeubles, de
droits afférents a un contrat de crédit-bail imnliebi de participation dans des sociétés de peesorou de
participations dans des filiales ayant opté pourélgime spécial, a condition que 50% de ces plisegasoient
distribuées aux actionnaires avant la fin du deurieexercice qui suit celui de leur réalisationdes dividendes
recus des filiales soumises au régime spécial fditton qu’ils soient redistribués en totalité aaurs de I'exercice

suivant celui de leur perception).



Note 3. Méthodes d'évaluation

3.1 Immobilisations corporelles

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

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

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

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

3.3 Créances
Les créances sont enregistrées pour leur valeumagem Une provision pour dépréciation est pratgjle¥sque leur

recouvrement est compromis.

34 Valeurs mobilieres de placement

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

3.5 Chiffres d’affaires

Le Chiffre d’'affaires « Services » provient desdwmypercus auprés des locataires des biens imersbitiués par la
société ainsi que des refacturations de prestatioxgiliales (frais de siege et salaires).

3.6 Provision pour Risques & Charges

ACANTHE DEVELOPPEMENT SA ne comptabilise pas le @t de ses engagements de départ en retraitefeomp
tenu du caractéere non significatif des élémentseomes.

3.7 Résultat par action

Conformément a I'avis N° 27 de 'O.E.C. le résutlatbase par action est obtenu en divisant leteését revenant a
la société par le nombre moyen pondéré d’actior@renlation au cours de I'exercice.

Le nombre moyen pondéré d’actions s’éléve a 1123831 Le résultat par action est donc de - 0,085 €.

Le résultat dilué par action est identique au tésydar action (- 0,085 €). Les stock-options mst& n'ont pas été
prises en compte pour le calcul du résultat dilwegetion car leur prix d’exercice est supérieucawrs moyen 2011.



3.8 Bons de souscription d'actions (B.S.A.)

Le 27 mars 2003 il a été émis deux séries de banssaliscription d’action dont lI'une (BSA code ISIN
FR0O000346967) est arrivée a son terme le 31 oc0B6.

Il restait au début de I'exercice :

- Des BSA code ISIN FR0O000346975

Les modalités ont été les suivantes :
- montant de I'émission : 0 €
- nombre de bons avant division par 15: 41.385.45
- attribution gratuite
- prix d’exercice : 4 €uros
- date limite d’exercice : 31 octobre 2009 pr@®gusqu’au 31 octobre 2011

Au cours de I'exercice 2006, L’assemblée générateodifié les termes du contrat d’émission afin @enpettre la
division par 15 des BSA. Cette division par 15 @sadonné lieu a I'échange de 15 nouveaux BSA eohtancien
BSA le taux de conversion des bons restants eoreatété multiplié par 15.

Au cours de I'exercice 2008, I'assemblée générake gbrteurs de BSA a décidé de proroger la dai@édede de
souscription du 31 octobre 2009 au 31 octobre 2011.

Par ailleurs, depuis le conseil d’administration &yuillet 2008, les nouveaux taux de conversios dens de
souscription d’actions (BSA) restant en circulatgmmt les suivants : 75 BSA permettent de sousari2eé83 actions
ACANTHE DEVELOPPEMENT a un prix de 4,00 €.

Au cours de I'exercice, les mouvements sur les loor été les suivants:

- nombre de bons exercés : 184.362.375

- montant recu : 9.833 K€

- nombre de bons rachetés et annulés : 166.591.27
- nombre de bons en circulation : 0

Les BSA non exercés (166.591.275 soit environ 26,84 nombre total de BSA émis) ont été annulé3laoctobre
2011.



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

d’euros)
4.1 Immobilisations
(En milliers d’euros)
Immobilisations Amortissements / provisions Net
Valeur brute Augm. | Diminut. Valeur brute| Amort. au Augm|Diminut. |Amort.au 31/12/2011
01/01/2011] cpte a cptg cpte a cptg 31/12/2011 01/01/301 31/12/2011

Immobilisations
incorporelles
Logiciel 10 10 10 10 -
Immobilisations
corporelles
Terrains 320 102 31 391 - - 391
Constructions 2798 2798 364 41 405 2 393
AAI construction 810 810 421 81 502 308
Mat de transport - - - - -
Mat bureau infor 59 5 18 47 58 2 18 42 5
Immo en cours 172 2 149 25 - - 25
Immobilisations
financieres
Titres de participation 222 472 80 531 74 864 228 139 - 624 624 227 515
Créances rattachées Pat. 53 48 28 769 24712 - 273 273 24 439
Autres immo.fin., Préts 164 5 169 - - 169

TOTAL 280 287 80 646 103 831 257 102 853 1021 18 1 856 255 247
. Immobilisations corporelles

Les postes d'immobilisations corporelles comprennenimmeuble a usage mixte de bureaux et de cooamesitue
dans le 9™ Arrondissement d’une surface de 963 m2. Le tesdiré a VERDUN (valeur comptable de 31 K€), ainsi
que les en-cours attachés (forages destinés asaraotion des futures fondations d’'un ouvrage fdel@ K€) ont été
apportés a la SA FIPP.

. Immobilisations financieres
Les variations principales s’expliquent par :

- La diminution des avances consenties aux filialemmment la filiale BALDAVINE a remboursé son compt
courant qui s'élevait & 18.279 K€ au 31 décembd®d20

- L'achat de 73.420 K€ d'actions FIPP et la distrilmutde ces mémes actions pour 72.537 K€; le sofdeed
actions, soit 883 K€ a été reclassé en Valeurs l\doks$ de Placement,

- L'achat de 15,1 % du capital de la société BASSADEVELOPPEMENT pour 5.172 K€. Cette société possede
un immeuble a Paris’8®’

- L’augmentation de capital de la SAS BALDAVINE polir939 K€, nécessité pour I'obtention d’'un emprunt
bancaire.

- Le remboursement d’apport de la SAS VELO pour 1K€4



Tableau des Filiales et Participations (en milliersl’euros)
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A :filiales
50 % au moins
VELO 1 274 100% 624 6 582 3589 274 979
BALDAVINE SA 131 1019 100% 4625 4625 1286 1012
VENUS 224 811 8199 97% 217719 | 217 719 - 4419 13 619
BRUXYS 38 8 368 100% - - 18 124 - 4918
BASSANO DVT | 33301 1218 15% 5172 5172 1413 1203
B : filiales
moins de 10%
FONCIERE
ROMAINE 38 883 0.04% 3 2150
TOTAUX 228 140 227 516 24 705 10 711 12 791 979
4.2 Etat des créances
Evolution des créances
(En milliers d’euros)
Créances brutes Au 31/12/11 Au 31/12/10 Variation
Créances immobilisées
Créances Rattachées a des Participatjons 24 712 53481 |- 28 769
Préts - - -
Autres immobilisations financiéres 169 164 6
Actif circulant
Clients 1911 2 047 |- 136
Etat et collectivités 5092 5037 55
Groupe & Associés - - -
Débiteurs diver 1749 2100 |- 351
Charges Constatées d'avances 4 33 7
TOTAUX 33674 62 862 |- 29 188

La variation du poste « créances rattachées a atéisipations » s’explique par la diminution desiaves faites aux
filiales. Ainsi, la filiale BALDAVINE a rembourséam compte courant qui s'élevait a 18.279 K€ au 8tedhbre
2010 gréace a I'emprunt d’un montant de 15 M€ qge’allsouscrit auprés de la MUNCHENER HYPOTEKEN BANK
d’une part et d’autre part ACANTHE DEVELOPPEMENTBa@uscrit & hauteur de 1,9 M€ a 'augmentation ghétala
de la société BALDAVINE par compensation de samcéaen compte courant.

La variation du poste « clients » s’expliquent jpadiminution des factures a établir liées auxcefaations.

Le poste « Etat et collectivités » est composé ghaduit a recevoir pour un versement anticipé gém(1.330 K€)
ainsi qu’une créance sur le Trésor achetée en ERPO5 KE€), de créances de TVA (421 K€), d'un dégdine
demande de carry-back (44 K€) et d'un produit &veir (art 700) de 2 KE.

Le poste « Débiteurs divers » est composé d'unesdopi (1.700 K€ suite au litige opposant la Sociébé anciens
actionnaires d’une filiale), du solde de gestioméstriel de 'immeuble pergu en janvier 2012 KX et de diverses
créances (26 K€).



Echéancier des créances
(En milliers d’euros)

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

Créances immobilisées
Créances Rattachées a des Participatigns 24 712 24 712 24712
Préts - - - -
Autres 169 169 - 169
Actif circulant
Clients 1911 1911 1911 -
Etat et collectivités 5092 5092 466 4 626
Groupe & Associés - - - -
Débiteurs divers 1749 1749 1749 -
Charges constatées d'ava 40 40 40 -
TOTAUX 33674 33674 28 878 4795
4.3 Valeurs mobiliéres de placement

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

Dans le cadre de la note d'information n° 0495&8ate du 7/12/2004 visée par 'A.M.F. du programreerachat
d’actions, ACANTHE DEVELOPPEMENT SA a procédé a dashats de ses actions propres au cours du premie

trimestre de 'année et a cessé le contrat dediiguconcernant ses valeurs cotées le 31 mars 2011.

(En milliers €uros)

VALEURS Nombres Valeur brute Valeur nette
comptable comptable
Actions propres 1532 0 0
SICAVS CAAM 259 1076 1076
Actions FIPP (1) 1471651 883 265
1473 442 1959 1341
(1) Cf. note 4.7
4.4 Capitaux propres
(En milliers d’euros)
— o 4 =
8 3 s o @ > g _
2 E | 85| £3 2 z T g
S a z < g o & =
Au 31/12/10 41721 9772 388 2 4666 17 226 1p0 284 Q047
Affectation résultat 292 225 898 -226 190 -p
Dividendes -124 374 -124 374
Distribution sur autodétention 16 16
Diminution de capital -26 722 26 724 -2 67p 2612 0
Augmentation de capital suite a I'émission de BSA 778 9 054 9 83°
Augmentation Capital par réinvestissement de eivites 638 4 294 4932
Résultat 2011 -9 584 -9 584
16 416 49 844 1500 5138 101 5p7 -9 584 164 B69
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Au cours de I'exercice, comme mentionné dans liss &aractéristiques de I'exercice, nous relevassgrincipales
variations intervenant sur les postes de capitaogrps avec :
° des distributions réalisées sur le bénéficeidisible et sur le RAN pour un montant de 124.3%4 K
° des transformations de BSA, générant une augtientde capitaux propres de 9.833 K€,
° et un réinvestissement du dividende en cap@aégant une augmentation de capitaux propres 82 K.

Le résultat de I'exercice se solde par une pert@ 54 KE€.

Composition du capital social

Au 31 décembre 2011, le capital social est comples&20.816.870 actions ordinaires a vote simpléérement

libérées.

Au cours de I'exercice, 10.424.665 actions nougatiet été créées.

BSA Coupons réinvestis Nombre d'action:

Début d'exercice 110 392 205
Conversion de BSA 34697 184 362 375 5727513
Conversion de 16.747.099 coupons 16 747 09P 4 697 152
TOTAUX 184 362 375 16 747 099 120 816 870
4.5 Etat des dettes
Evolution des dettes
(En milliers d’euros)

Dettes Au 31/12/17| Au 31/12/1(] variatior
Emprunts et dettes financiéres aupres des étsélktcr 1483 1688 |- 205
Emprunts et dettes financiéres divers 12% 123 2
Dettes fournisseurs 768 902 |- 134
Dettes fiscales et sociales 672 563 109
Comptes courants 97 724 6 674 91 050
Autres dettes - 2 |- 2
TOTAUX 100 773 9 953 90 820

La variation du poste « comptes courants » s’guplipar des avances de trésorerie complémentaatguges par
des filiales présentant des excédents de trésqeiedents liés a des diverses cessions d'immeabiale titres) et
par le réglement par inscription en compte coudastachats de titres FIPP (62.856 K€) réaliséanmoent aupres de
la filiale VENUS. Le prix des actions FIPP a ét@lé¢ compte tenu de I'apport de différents actégedus par le

groupe.

Echéancier des dettes
(En milliers d’euros)

Montant [Echéance a ya plus d'lan €a plus de 5 ar
Dettes
an au plu 5an:
Emprunts et dettes financieres aupres des étalesgs de crédit (1) 1483 145 549 789
Emprunts et dettes financiéres divers 125 - 125 -
Dettes fournisseurs 768 768 - -
Dettes fiscales et sociales 672 672 - -
Comptes courants 97 724 - 97 724 -
Autres dettes - - - -
TOTAUX 100 773 1585 98 398 789

n
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(1) dont découvert bancaire : 22 K€

Le poste emprunts et dettes financieres aupresedddissements de crédit comprend essentiellememiptunt
suivant :

- Un emprunt souscrit auprés de la H.V.B. (devenu& DECHE PFANDBRIEFBANK) d'une durée de 20 ans
(1.452 K€ en principal et 8,67 KE d'intéréts cogragaux fixe jusqu’au 31 juillet 2016, puis a tawatiable jusqu’au
remboursement total de I'emprunt au 31 juillet 2021

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT a souscrit um@ention de type SWAP (échange de taux) a hadeur
20.000 K€ avec une limite de taux comprise entreed%,94%, a échéance juin 2012. Son colt a éétteé aux
filiales.

4.6 Dettes a payer et Produits a recevoir

(En milliers d’euros)

Créances réalisables | 51,1511 | 317121 var. Dettes 3112111 | 3112100 var.
Financiéeres Financiéres
intéréts courus/créances c/ct 115Q 1842 |- 692 intéréts courus/dettes c/ctp 118 200 980
intéréts courus/dépots a terme 1 - - | intéréts courus/dettes 9 13 |- 4
d'exploitation d'exploitation
Clients 1860 1929 |- 69 fournisseurs 574 577 |- 2
Int divers 2 4 |- 2 Dettes fiscales et socialeg 294 40 256
autres créances 4 627| 4626 2 Autres dettes 2 |- 2
RRR a recevoir 10 |- 10
TOTAL 7 639 8411 |- 772 TOTAL 2 059 831 1228
4.7 Provisions
(En milliers d’euros)
Montant au Montant au
31/12/1C Augmentation Diminution 31/12/11
utilisées non utilisées
Sur créances clients 47 47 0
Sur Comptes courants 273 273
Sur Titres de Participation 624 624
Sur actions 618 618
Sur actions propres 174 174 - 0
TOTAL 221 1515 221 1515

- Une provision sur Titres de participation (628@)kt sur Comptes courants (273 K€) a été conssatéka filiale SA
VELO suite & une distribution de dividendes de BZ9

- Une provision sur les actions FIPP de 618 K&éaobnstatée au cours de I'exercice (calculée entifin de la
moyenne des cours moyens pondérés de I'actionwas do mois de décembre soit 0,18 €).

4.8 Charges constatées d’avance

Il s’agit principalement de charges d’abonnementsassurances (40 K€ contre 33 K€ en 2010).
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4.9 Entreprises liées
(En milliers d’euros)

COMPTE DE
BILAN 31/12/11 31/12/10 Var. RESULTAT 31/12/11 31/12/10 Var.
Participations 228 140 222 473 5667
Prov sur Titres de Part - 624 - |- 624
Charges d'intéréts s/cpte
Créances rattachées a des P{rt. 23562 51639 |- 28077 |courant - 1221 |- 200 |- 1021
int.s/créances Rattac, a des Pfart. 1150 1842 |- 692 |Val.compta.titres cédés - 72 537 |- 2585 |- 69952
Prov s/ Comptes courant - 273 - 273 |[locations immobiliéres - 656 |- 654 |- 2
Charges refacturables - 208 |- 180 |- 28
Quote- part perte compta
Compte courant créditeur 96 544 |- 6 475 103 019 |[filiales - |- 6 476 -
Quote- part bénéfice compta
Intéréts sur compte courant 1180 |- 200 1 380 ([filiales - - -
Factures a établir 1853 1922 |- 68
Avoir a établir - - 2 2 |Revenus des comptes couranfts 1606 1762 |- 156
Dépots regus - 26 |- 25 |- 1 |Produits de participation 979 235087 |- 234 108
Dépots versés 169 164 5 -
Frais de siége refacturés 1568 1605 |- 37
Factures non parvenues - 56 |- 28 |- 29 |Loyers taxables 103 102 1
Charges refacturables 29 24 6
Avoir a recevoir - 10 |- 10 [Provision s/comptes courants|- 273 - |- 273
Provision s/titres de partic - 624 - |- 624
Actions 883 883 |Provision s/ actions - 618 - |- 618
Prov s/actions - 618 - 618 -
Produit cession des titres 72 544 - 72 544
Débiteurs divers 150 |- 150
TOTAL 351 884 271 470 80414 [TOTAL 694 228 486 |- 234 268

Les transactions entre les parties liées ont ét&lewes a des conditions normales de marché, atreeelies ne
nécessitent pas d'informations complémentairesesgisd’article R.123-198 11° du Code de Commerce.

410 Notes sur le compte de résultat

. Evolution du chiffre d’affaires

( en milliers d'€uros )

Produits Au 31/12/1: Au 31/12/1( variation
Produits de locations 537 540 |- 3
Produits liés aux charges refacturabjles g6 71 14
Refacturation de frais de siége 1569 1608 |- 39
Chiffres d'affaires 2192 2219 |- 27

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

. Charges d’exploitation

Les charges d’exploitation représentent pour l'eiver3.923 K€ contre 3.502 K€ I'an passeé.

Cette augmentation (+ 421 K€) résulte essentielhéme

- de 'augmentation de certains postes « Autres a@tatharges externes » (+ 96 K€),

- de l'augmentation du poste « Imp6ts et Taxes »218 KE) di essentiellement au droit d’enregisaem
suite a I'acquisition de 15 % des actions de la BASSANO DEVELOPPEMENT,

- de la diminution du poste « Salaires et traitesiehtharges sociales » (- 33 K€),
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- de la diminution du poste dotations aux amortissgset aux provisions (-4 K€),
- 'augmentation des jetons de présence aux adnatesirs (+ 10K€),
- de la perte sur créance irrécouvrable pour + 4lé&Eclients étaient provisionnés a 100%).

. Le résultat financier
Cette année, le résultat financier atteint 77 K€eetlécompose de la maniére suivante :

- Des dividendes recgus pour 979 K€,

- Des produits d’intéréts sur comptes courant d’'umtaat de 1.606 K€,

- Des charges d'intéréts sur comptes courant d’'urtambide 1.221 K€,

- Des provisions pour dépréciation de titres de gigdtion et valeurs mobiliéres de placement po2d 2 K€,
- Et les autres produits et charges financiéresrgpiésentent en net 45 KE.

Au 31 décembre 2010, le résultat financier s’ékea#36.670 KE. Il se décomposait de la manieneasiié :

- Des dividendes regus pour 235.087 K€ ;
- Les autres produits et charges financiéres repig@sahen net 1.583 KE.

. Le résultat exceptionnel

Cette année, le résultat exceptionnel représergepernte de 8.022 K€ contre une perte de 2.597 K20d0. Il
représente :

- le résultat dégagé par les acquisitions etclessions de titres d’autocontréle (-8.149 Kg£). €gqitrte est
essentiellement liée au choix fait par la sociéérbcéder a des rachats d’actions propres aupriiates du groupe
en vue de servir I'attribution gratuite d’actiorsnyeloppe B du plan voté en 2007) et les levéegtidias de I'année.
Ainsi 4.330.000 actions antérieurement détenuesdear filiales ont été rachetées et remises darsadee de
I'attribution d’actions gratuites conformément adécisions de '’Assemblée Générale Extraordinairdddmars 2007.
Ces rachats d’actions essentiellement issues deataformation de BSA en actions et du réinvestiesg de
dividendes ont entrainé une perte comptable de M€ la société mais aucune perte financiére fgogiroupe.

De méme, 5.040.000 actions antérieurement détgraredes filiales ont été rachetées et cédées aueri,24 € par
action suite a la levée de stock-options qui axtadée attribuées. Ces cessions ont généré ures qeriptable de 2,1
M€ mais une perte financiere extrémement limitéerpe groupe, sachant que 90% des actions étaisnes de la
transformation de BSA en actions ou de réinvestisse du dividende.

L’intégralité des rachats s'est faite au cours derge de la veille de la transaction. Ces opérsitiont eu par ailleurs
pour effet bénéfique de limiter la dilution.

- la plus-value sur la cession des Titres FIRF K€),

- la plus-value sur I'apport du terrain situé @rddun (+ 120 K€).

Note 5. Engagements Hors bilan

5.1 Engagements donnés

a) La société ACANTHE DEVELOPPEMENT a accordé des iomsta hauteur de 56.501 K€ auprés des banques
qui ont financé des immeubles détenus par sekeflia

b) Une hypothéque de premier rang a été consentieddit gie la BAYERISCHE HANDELSBANK AG (devenue
DEUTSCHE PFANDBRIEFBANK) sur 'immeuble sis rue di#enes. Le capital restant d0 au 31.12.11 sur Fanip
est de 1.461 KE.

¢) Un nantissement des loyers commerciaux de l'imneeudi$ rue d’Athénes a été consenti au profit de la
BAYERISCHE HANDELSBANK (devenue DEUTSCHE PFANDBRIBANK) pour ce méme emprunt.

d) Une inscription du privilege du Trésor a été pad&ncontre de la Société en garantie des impositcontestées
pour un montant de 11.415 K€ (cf. note 6).
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e) Une hypotheque légale du Trésor sur 'immeublerges d’Athenes a été prise a I'encontre de la Sécidt
garantie des impositions contestées pour un mod&at099 K€ (cf. note 6). La mainlevée sur ceffgothéque a été
donnée le 6 mars 2012.

f) Une caution solidaire a été constituée en faveua fidale AD INVEST en juillet 2003 dans le cadiaun contrat

de crédit-bail pour le financement de locaux deshuk. La société AD INVEST a été cédée au group& BDC en
2005. Cet engagement s’éléve a 868 K€ au 31 déecP@ldrl. Cet engagement a été annulé en date dar3@O12.

52 Engagements recus

Dans le cadre du rachat d'une créance sur le Tiésblic par la société ACANTHE DEVELOPPEMENT a son
ancienne filiale, la société TAMPICO, une clauseréésion de prix a été prévue entre les sociéteprafit de la
société ACANTHE DEVELOPPEMENT a hauteur de la gaéventuellement non remboursée a terme par l®imrés
Public.

Note 6. Litiges

6.1 Litiges fiscaux

Suite & plusieurs contrdles fiscaux portant, passentiel, sur les exercices 2002 a 2005, I'’Adstiation Fiscale a
adressé a la société ACANTHE DEVELOPPEMENT des @sitjpns de rectifications pour un montant totahghét
en principal de 6,99 M€ (hors intéréts de 0,85 M@ajorations de 3,68 M£).

Ces montants doivent étre réduits a 2,15 M€ (hueggéts de 0,34 M€ et majorations de 0,82 M€) centghu de la
décharge d'une fraction des impositions litigieygesoncée par le Tribunal Administratif de Pavisif ci-apres).

Les propositions de rectification notifiées padtfanistration fiscale ont en effet principalemeais en cause, pour
un montant de 4,83 M€ (hors intéréts de 0,51 Mé&najorations de 2,86 M£), le principe de non-taxaties
dividendes dans le cadre du régime mére-filleloeic le droit de faire bénéficier les dividendeg;pe du régime des
sociétés meéres.

C'est a raison d'une fraction des impositions gisedalinéa précédent que, par un jugement dullétj@a011, le
Tribunal Administratif de Paris — statuant en cheenpléniére et rendant le méme jour quatre déd@sidentiques
clairement motivées — a fait droit & la demanddadsocieté ACANTHE DEVELOPPEMENT et I'a déchargés d
impositions supplémentaires litigieuses ainsi ge® pEnalités afférentes mises a sa charge enrroantil'éligibilité
des dividendes percus a I'exonération d'impét grélans le cadre du régime mére-fille.

Le Tribunal Administratif de Paris a également amdé I'Etat a verser 1.500 euros a la société ACANT
DEVELOPPEMENT au titre de l'article L. 761-1 du @de justice administrative, ce qui souligne ledp@ccordé a
l'analyse défendue par la société. L'administratisicale a interjeté appel de ce jugement devantCtar

Administrative d'Appel de Paris. Néanmoins, le jugat du Tribunal Administratif est immédiatemenéextoire et
I'administration a d'ores et déja dégrevé une @aftis impositions dont le Tribunal Administratifpeononcé la
décharge.

L'administration a également commencé a procéd& mainlevée des garanties prises au titre des ditipos
concernées sauf a les réaffecter a la garantigakitions demeurant en litige.

Par ailleurs, la société ACANTHE DEVELOPPEMENT gueen date du 21 décembre 2007, une proposition de
rectification qui remet en cause, la valorisati@s dctions AD CAPITAL distribuées a titre de divides en nature
pour un montant de 15,6 M€ en base dont une pestiéaxée au titre des plus-values a long termgucedonne un
redressement d'impét en principal de 3,4 M€. ACANETHEVELOPPEMENT avait valorisé ces titres sur ladde
I'Actif Net Réévalué (ANR). L’Administration propesd’autres méthodes qui ont été contestées parci@t® et son
conseil, le Cabinet CMS Bureau Francis Lefebvrasdaur réponse & la proposition de rectification.

Le 7 juillet 2008, linterlocuteur départemental tiedministration fiscale a rencontré le consedl ld société, le
Cabinet CMS Bureau Francis Lefebvre, et, a l'istai€entretien, 'administration, bien que confinnke principe de
la remise en cause de la méthode de valorisatitalén a retenu une partie des éléments de valiis présentés et a
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corrélativement réduit le montant du redressemetit, & M€ en base, soit un redressement d’'impétrewcipal de
2,5M€.

La société, poursuivant sa contestation du redmesse a notamment demandé qu'il soit soumis poig ava
Commission départementale des impdts directs etases sur le chiffre d'affaires, laquelle a exags arguments
de la société dans son audience du 30 juin 20&(pes en considération les éléments présentéasi@aompte de la
société aux fins de démontrer le caractere exag@rBévaluation opérée par l'administration. A létes de cette
décision, le montant du redressement s'est trounraeau réduit a 10,4 M€ en base, soit un redmessed'impot en
principal de 2,15 M€ (hors intéréts de 0,34 M€ ajarations de 0,82 M€£).

La encore, la société, a réception des avis de ansrecouvrement des impositions correspondaateesenté une
réclamation contentieuse, actuellement en courstdiction, afin d'obtenir la prise en considératie I'ensemble des
arguments présentés.

Suite au rejet de cette réclamation, le content@eaieé porté, le 7 septembre 2011, devant le Talb&dministratif de
Paris.

Pour I'ensemble de ces motifst au regard de l'avis de ses experts et de lapgurilence, la Société entend
obtenir des dégrévements sur ces litiges, ce gtifipil’absence de comptabilisation de provision.

6.2 Autres litiges

- FIG

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

a/ les jugements du 28 septembre 2009

Par trois jugements du Tribunal de Commerce desRAri28 septembre 2009, 'Assemblée Générale Qrdiet
Extraordinaire de FIG en date du 24 février 20G&téaannulée en toutes ses résolutions ainsi qselésiactes s'y
rapportant et tous les actes subséquents. L'obj¢tAdsemblée annulée consistait notamment dapsiféament des
pertes par réduction du capital a zéro immédiatéswgnie d’une augmentation de capital social.

FIG et son actionnaire, la société anonyme TAMPIQD partie a la procédure, ont considéré que agg=mants
avaient pour objet de la replacer (ainsi que s@sramaires), dans tous les aspects, dans la situgtii était la leur
avant '’Assemblée du 24 février 2004 et avaiensiaannulé toutes les opérations effectuées dep@4 Janvier 2004,
puisqu’ils constituaient des actes s’y rapportansebséquent, ce qu'’il convenait de régulariser.

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

Afin de mettre en ceuvre les jugements exécutowe®8dseptembre 2009, la Société FIG a été obliggaehdre des
décisions afin de rétablir le statu quo ante. Hatefl lui était impossible de procéder a I'anrtida de la fusion
intervenue en juillet 2005, postérieurement a Eadsiée annulée, avec la société BALTIMORE (diss@uteette
occasion) au terme de laquelle toute I'activité whitiere lui a été intégralement apportée par ssoeé unique de
I'époque. A la date de fusion, en juillet 2005, Fi@vait en effet plus d’actionnaires minoritaifge depuis le 24
février 2004) et ne faisait I'objet d’aucune progea puisque c'est seulement en février 2007 (a€illevde la
prescription) que les actionnaires minoritairesdarhandé I'annulation de 'Assemblée Générale di¢2der 2004.
Ainsi, il a été opéré une scission des activitésFtle au moyen d’une distribution de I'ensemble @s sactifs
immobiliers.

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

b/ les jugements du 14 janvier 2011

Deux jugements du Tribunal de Commerce de Parisddanvier 2011 (un jugement rendu dans le do&sethes &

Ceuzin l'autre dans le dossier Noyer) ont expressérnndiqué qu’il N’y avait pas lieu de remettre eause ces

distributions réalisées en décembre 2009. Ces jegtnont débouté les anciens actionnaires min@$tade leurs

demandes de nullité des opérations postérieurdsselmblée annulée de FIG du 24 février 2004, et pes mémes

motifs de leurs demandes formées a I'encontre d’NCHE DEVELOPPEMENT. Ces jugements ayant été frappés
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d’appel par les anciens actionnaires minoritaitdlSANTHE DEVELOPPEMENT continue de suivre I'évolutiae
ces procédures et a connaissance des élémentesicgyeloppés.

Les deux jugements du 14 janvier 2011 ont condal@sé&ociétés FIG et TAMPICO (qui ne font plus padiu
Groupe) a indemniser les anciens actionnaires fitéires «a hauteur des droits qu’ils détenaient dans lesiteap
propres de FIG et dans les distributions de divitEmnet réserves effectuées en tenant compte déutién de leur
participation lors des différentes opérations ayafiecté I'actif net de FIG depuis 'AGOE du 24rfér 2004 ».

Monsieur KLING, expert nommé par le tribunal de ocoence, a recu la mission de chiffrer ce préjudiée ila
charge de TAMPICO et de FIG. A la suite de la cegetles actionnaires minoritaires qui ont refuséafesigner les
frais d’expertise mis a leurs charges, TAMPICO, patonnance du contrdle des mesures d’instructio2d mars
2011, s’est fait autoriser a consigner a leursgdaé ce jour, TAMPICO a consigné la somme glolial®8.076 €.

Monsieur Kling a adressé un pré-rapport le 29 ni2&E2. Ce pré-rapport a été rendu dans le cadréexigettise

réalisée dans le volet Barthes et Ceuzin du dodséemission de M. Kling, telle que fixée par legéments du 14
janvier 2011 étant la méme dans les dossiers Bagh€euzin d'une part et Noyer d’autre part, E&napport du 29
mars 2012 est significatif pour 'ensemble du dessi

Ce pré-rapport indique : « En conséquence, l'eiggefiropose de retenir la quote-part revenant atiorenaires

minoritaires a 0,093 %, a répartir, notammentaaedir des actionnaires suivants :

- Monsieur BARTHES 65.296/89887 X 0.093%éit 0,071 %
- Monsieur CEUZIN  15.764 /89887 X 0,093%&6t 0,016 %
- Monsieur NOYER  7.824/89887 X 0,883%o0it 0,008 % ».

Les parties avaient jusqu’au 13 avril 2012 pourfééurs commentaires sur ce pré-rapport.

M. Kling devrait rendre son rapport définitif dales prochaines semaines. Si le rapport définitifficme le pre-
rapport du 29 mars 2012, les droits de I'ensembgerdinoritaires (dont Messieurs. Barthes, CeuziMagter) « dans
les distributions de dividendes et réserves efémsien tenant compte de I'évolution de leur panditon lors des
différentes opérations ayant affecté I'actif netrd& depuis 'AGOE du 24 février 2004seraient d’environ 151 K€.

Le 12 avril 2012, la Cour d’appel de Paris a décjdé les appels contre les jugements du 14 ja@di#t n’étaient
pas en état d’étre plaidés compte tenu notammentadsence des rapports définitifs de M. Kling. peochaine
audience de procédure a été fixée au 28 juin 2012.

¢/ la sortie de FIG et de TAMPICO du périmetre dCTHE DEVELOPPEMENT

Le 19 mars 2010, FIG a été cédée a la société 188 Société venant aux droits de la société ALLZE
DESIGNERS, actionnaire majoritaire au cours deskasblée générale des actionnaires du 24 févriet gQDa été
annulée. FIG n’est donc plus une société du Greup&NTHE DEVELOPPEMENT depuis cette date.

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

d/ le rétablissement des minoritaires de FIG

Le nouveau dirigeant de FIG a convoqué une AssemBknérale Extraordinaire de FIG le ler septer2bi®.
L'ensemble des actionnaires au 24 février 2004eous| ayants droits a été régulierement convoquige Besemblée
a constaté que les actionnaires de FIG au 24 féx€ie4 étaient rétablis dans les droits qui étdiemtieurs au 24
février 2004 et donc que le capital social, la ualeominale des actions et le nombre d’actionsmiépar chacun des
actionnaires étaient les mémes que ceux qui estgtau jour de '’Assemblée annulée. Les actionsaad’initiative
des jugements du 28 septembre 2009, ont refussisteisa cette Assemblée Générale du ler sept&@ihée

e/ Liquidation judiciaire demandée de FIG
Le 6 janvier 2011, FIG a fait I'objet d’'un jugemedé liquidation judiciaire a la suite d’'une assitipa délivrée

notamment par les trois actionnaires minoritaigegl@ment a l'initiative de I'annulation de I'Assel@b Générale du
24 février 2004.
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f/ Séquestres

Par une ordonnance de référé du 15 juin 2010 pog@ea la demande de MM. BARTHES et CEUZIN, le Pt
du Tribunal de Commerce de Paris a ordonné le ségude 95.496 parts sociales de la SNC VENUS &gt a
ACANTHE DEVELOPPEMENT, entre les mains de la SCPEMRIER de ZITTER-ASPERTI, Huissiers de justice.

Par ordonnance sur requéte non contradictoire dsefyfembre 2010 prononcée a la demande de MM BAFST&tE
CEUZIN, le Président du Tribunal de Commerce ddsParordonné le séquestre de la somme de 15.1788€4
(correspondant a lintégralité du dividende votér gassemblée Générale des Actionnaires d’ACANTHE
DEVELOPPEMENT du 18 juin 2010) entre les mains @eSCP CHEVRIER de ZITTER-ASPERTI, Huissiers de
justice.

Par une ordonnance de référé du 8 octobre 20Ryéident du Tribunal a cantonné le montant deéqaestre a la
somme de 1.700.000 €. Cette ordonnance qui a éfé&rnée par un arrét de la Cour d’appel de Pari8 diécembre
2010 indiquait notamment « attendu qu'il n’est pasatesté, ainsi que le soutient ACANTHE DEVELOPPEWE
que M. Barthes et M. Ceuzin n’ont pas de créanmtd a 'encontre de cette société ».

Le jugement au fond prononcé par le Tribunal de @ence le 14 janvier 2011 ayant vidé de leur obgst deux
séquestres, ACANTHE DEVELOPPEMENT a demandé lacétion des trois ordonnances en cause et laenainl
desdits séquestres.

Une ordonnance de référé du 29 mars 2011 a deB@WNTHE DEVELOPPEMENT de sa demande relative a
'ordonnance du 15 juin 2010 et I'a déclarée iried®de s'agissant de sa demande relative aux ordoesades 16
septembre et 8 octobre 2010 (compétence exclusile @our d’appel de Paris).

Par un arrét du 30 mars 2012, la Cour d’appel dé&s Raconfirmé I'ordonnance du 29 mars 2011 enCellg a
débouté ACANTHE DEVELOPPEMENT de sa demande retadivordonnance du 15 juin 2010 (séquestre dds par
VENUS). La Cour d'appel a notamment estimé qugugements du 14 janvier 2011 étant frappés d’appétaient
pas définitifs de sorte qu'il n'a pas été mis finléige entre les parties.

Un certain nombre dirrégularités a été relevé destsarrét rendu par la cour d’appel comme notarhrgaa la
société FIG ... a été rachetée par le Groupe Acabtheloppement en 2002 » alors que cette errewr fxit le
Président lors de I'exposé des motifs avait potusd corrigée par notre avocat qui avait expliqué la société FIG
entrait dans le périmetre du Groupe Acanthe en 280&s la sortie des minoritaires. De méme, iliredigué que
« par une délibération en date du 24 février 2084 de la société FIG a décidé d’annuler les awidétenues par
M. Barthes et M. Ceuzin et de faire de la SAS Tamgsociété détenue a 100 % par le Groupe Acaligtwdipnnaire
unique de la société FIG ». Or, I'ordre du jourceéte AG n’était évidemment pas d’annuler les astide Barthes et
Ceuzin mais de proposer a tous les actionnairemt-Bhrthes et Ceuzin — de recapitaliser la socitént fait eux-
mémes le choix de ne pas participer. Par ailldar€our indique que « Par jugement prononcé leafdi¢r 2011, le
TC de Paris a débouté M. Barthes et M. Ceuzin (.aisra reconnu que ces opérations leur avaient pogjédice et
a commis un expert dans le but d’évaluer le mondast parts de messieurs Barthes et Ceuzin darapilcde la
société FIG au 24 février 2004 » Or, le TC n’a ggonnu que ces operations avaient causé un préjaddarthes et
Ceuzin. Au contraire, le TC a rejeté 'argumentatie Barthes et Ceuzin en disant explicitementlgsaécisions
postérieures a I'AG de 2004 n’étant pas annuléaghBs et Ceuzin ne pouvaient exercer leurs diGitgionnaires et
a décidé qu'il convenait de résoudre ces droitd@mmages intéréts. Enfin, la cour indique égaleraeiott le refus
d’Acanthe d'exécuter le séquestre des parts.

S’agissant de notre demande relative a la rétrantat a la mainlevée du séquestre des 1.700.qORA\& décembre
2010), la cléture devrait intervenir en juillet 20ét les plaidoiries en septembre 2012.

- Demande d’extension de la procédure de liquidgtiditiaire de FIG & ACANTHE DEVELOPPEMENT
Le tribunal de commerce a ouvert par jugement ghngier 2011 une procédure de liquidation judigai I'encontre
de la société FIG sur assignation de Madame Morijcieez et de Messieurs Barthes, Ceuzin et Noyer.

Madame Richez était créanciére de la société Fl@eetn d’'un jugement du juge de I'exécution en diie29 juin
2010 lequel avait liquidé une astreinte d’'un mohtdn50,8 K euros ordonné par un arrét de la Caype!l de Paris
en date du 9 juin 2009.
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La Cour d’appel de Paris avait requalifié un cantieaprestation de services conclu entre MadamleeRiet la société
FIG (alors représentée par Frangois Barthes) etersbpe 2002 et résilié en novembre 2005, en cod&dtavail et
condamné la société FIG notamment a la remise aiMadichez de documents sociaux sous astreinte.

La société FIG nayant pas été en mesure de remigtitégralité des documents sociaux requis, H&ste a été
liquidée.

Par ordonnance du 5 mai 2011, Madame Monique Rial&2 nommeée, a sa demande, contréleur dansdadun@
de liguidation judiciaire de la société FIG.

Par courrier du 19 septembre 2011, Madame MonidcieeR a mis en demeure Me Gorrias, liquidateuradeokiété
FIG, d'agir en extension de liquidation judiciagd’encontre de la société ACANTHE DEVELOPPEMENT.

Maitre Gorrias n'ayant, selon cette derniere, ggeomdu dans les délais Iégaux a cette mise en demdadame
Monique Richez, agissant es qualité de controleurassigné le 23 décembre 2011 la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT devant le Tribunal de Commerce deasPaux fins d’extension de la procédure de liquatat
judiciaire de FIG pour le paiement du passif déeesl

Il sera rappelé que le contentieux opposant Madisioeique Richez et Messieurs Barthes Ceuzin et Nay&
société FIG trouve son origine a une époque oodaéet ACANTHE DEVELOPPEMENT n’était pas actionmade
la société FIG. Cette derniere est devenue actienda la société FIG par l'intermédiaire d’'une sis filiales, la
société TAMPICO, le 24 mars 2005, et la société €sGsortie du périmétre du Groupe ACANTHE le 1992010,
soit antérieurement au jugement d’ouverture dedafion judiciaire de la société FIG.

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

Madame Richez a refusé le 22 mars 2012 cette ptapogt a indiqué qu’elle ne pourrait I'acceptareq« dans
I'hypothese ou la société ACANTHE DEVELOPPEMENT haterait I'intégralité du passif de la société RI&
facon a ce que I'ensemble des créanciers de dedt@ent désintéressés. »

Postérieurement, I'ancien actionnaire de la sodid@® la société TAMPICO, a procédé a ce paiemantl biais
d’'une offre réelle de paiement. Ce paiement a ésemté sous forme de chéque de banque. MadamezRighnt
refusé une nouvelle fois ce réglement, la soci®&MFICO a sollicité de I'huissier instrumentaire djyrocede a la
consignation de cette somme aupres de la Caissdépéds et consignations et en informe Madame RicBette
procédure permet, en application des dispositionsode civil, la libération du débiteur.

C’est dans ces circonstances que les Parties ppaiées a se présenter a l'audience du 3 mai 2002 §tre
entendues par le Tribunal de Commerce en Chambeerteil.

Dans le cadre de cette action, la société ACANTHEYBELOPPEMENT entend interroger le conseil congtitutel
sur la constitutionnalité de I'article L 621-2 dode de commerce par une Question Prioritaire det@otionnalité.

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

En effet, pour permettre a une action en extendeprospérer, il est nécessaire de démontrertleitiécde la société
ou la confusion des patrimoines entre les deuwesegi

En I'espéce, aucune des deux conditions n'appétedtréunie et la société ACANTHE conteste cettmatale en
extension.

Enfin, Madame Richez argue d’un passif de la sédidG qui apparait aujourd’hui trés largement iiefér & celui
évoqué par cette derniére.

Le passif déclaré a I'ouverture de la procédurdiglédation judiciaire de FIG, soit 113.609 K€ east cours de
vérification et devrait considérablement diminugtamment pour les raisons suivantes :

- Des créances ont été abandonnées pour un montar8GiK€
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- Une créance « provisionnelle » de 42.411 K€ déela@ le Trésor Public a été ramenée a 1.976 K€ par
proposition définitive de rectification en date 89 janvier 2012. Cette créance est contestée. e gun
extinction est sollicitée, le Trésor Public n'ayaas procédé a une déclaration définitive danela d’'un an
de la publication au BODACC ni de prorogation delékai au tribunal de commerce,

- Une créance de 10.780 K€ du Fisc devrait étre ramemn maximum a 6.188 K€ en application de I'agticl
1756 du CGI (les pénalités sont exclues en cagdieétion judiciaire), montant qui en tout étatairise est
également contestée et ce, en raison du fait guatte sur une remise en cause par I'administrdiszale
du régime mére-fille. Des décisions favorables &gt obtenues dans des procédures similaires patraeta
sociétés du Groupe,

- Dautres créances déclarées par le Trésor Pulblanteur de 1.159 K€ ont été contestées car eligddates
I'objet de réclamations. L'une d’entre elles de B3a été, depuis, abandonnée.

- Messieurs Barthes, Ceuzin et Noyer ont déclaréndnlgeune créance de 22.502 K€ sur FIG. Cette ce2anc
correspondrait auxetroits qu’ils détenaient dans les capitaux propdes FIG et dans les distributions de
dividendes et réserves effectuées depuis 'AGORAdigvrier 200dannulée par jugements du 28 septembre
2009. Cette créance est contestée et Monsieur Kdixgert nommé par deux jugements du 14 janvied 201
ayant pour mission d’évaluer ces droits, a indidags un pré rapport du 29 mars 2012 que I'ensedése
minoritaires dont Messieurs Barthes, Ceuzin et Naygaient droit & 0, 093 % soit environ la somraell
K€ & ce jour.

- Par ailleurs, Monsieur Barthes a déclaré une ceéda3.147 K€. Cette dette est une dette soliéaire FIG,
Alliance Designers, Dofirad et Monsieur Alain DuniérCette créance est contestée et un pourvoi en
cassation contre l'arrét du 19 mai 2009 a été dhiitoLa procédure est actuellement pendante.

Enfin, Monsieur Barthes, ancien dirigeant de FIGJézlaré une créance de 846 K€ au titre de ramgfels
salaires, indemnités et dommages et intérét. t@®oFIG a toujours considéré qu'il n'existait pkescontrat
de travail cette personne étant un dirigeant man@asocial. La procédure est pendante devanviheséll des
Prud’hommes.

Enfin, la société 19B S.A venant aux droits deti@amaire majoritaire au jour de 'assemblée géleéda 24 février
2004, a déclaré une créance en compte courant. 22G3KE. Cette créance est subordonnée au regtasdif.

Pour I'ensemble de ces motifs, la Société estimdde I'absence de comptabilisation de provisiotiteude ce litige.

- Demande de PHRYV visant a demander la nominatiom ebgpert de gestion

La société PHRV (Paris Hotels Roissy Vaugirard $#&jionnaire minoritaire détenant plus de 5 % duitabsocial et

des droits de vote dACANTHE DEVELOPPEMENT a assigia Société le 15 novembre 2011 aux fins de
désignation d’un expert de gestion. Elle s’inteeaiy sur le prix de vente de trois biens immolslietalisées par
ACANTHE DEVELOPPEMENT et situés dans 1€™8 arrondissement de Paris ainsi que sur I'opposundi¢
I'acquisition d’une société Alliance 95. Sur la sies des trois biens immobiliers, la société PHRfraait que les
motivations de I'opportunité de vente étaient dosés et que les prix de vente étaient inférieweud du marché. De
son coté, ACANTHE DEVELOPPEMENT s’est opposée famast a ces arguments, a communiqué I'ensemble des
documents utiles a la procédure (expertise, cantlatvente).

Par ordonnance du 26 janvier 2012, le Tribunal den@erce de Paris a suivi 'argumentation d’ACANTHE
DEVELOPPEMENT, et a débouté la société PHRV de dmwmandes et I'a condamnée a payer a ACANTHE
DEVELOPPEMENT la somme de 5.000 € au titre deitht700 du code de procédure civile ainsi qu’aégahs.

Par déclaration d’appel du 23 février 2012, laé@cPHRYV a interjeté appel de I'ordonnance du 86iga 2012.
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Note 7. Autres Informations

La société emploie trois salariés au 31 décemhité.20
Aucune avance ni crédit alloué aux dirigeants iiddigls n’a été observé sur I'exercice.

L’Assemblée Générale a fixé le montant des jet@nprésence a répartir entre les administrateurs|jgxercice en
cours a la somme de 130 K€ (brut).

Les engagements en matiere de retraite ne sorgigr@ficatifs et ne font pas I'objet de provisioans$ les comptes
sociaux.

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

Imputation sur
Libellés au 31/12/10 déficits de I'annép l'année - Carry- au 31/12/11
back-
Déficits ordinaires - 13 412 13412
Moins values a LT - - - -
Totaux - 13 412 - 13412

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

Produits 2011 IFA IS a 33,33% IS a 16,50% Total
Résultat d'exploitation -1638 -1638
Opérations en commun 0 0
Résultat financier 77 77
Résultat exceptionnel -8 022 0 -8 022
IS 0 0 0
Totaux -9 584 0 0 0 -9 584
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ACANTHE DEVELOPPEMENT - Comptes Consolidés

Comptes au 31/12/2011

BILAN CONSOLIDES COMPARES

(milliers d'euros) 31/12/2011 31/12/2010
Actif

Immeubles de placement 253 552 364 480
Actifs corporels 6 130 6 096
Ecart d'acquisition

Actifs incorporels 2 4
Actifs financiers 7 608 7 421
Total actifs non courants 267 292 378 001
Stocks d'immeubles 10 25
Clients et comptes rattachés 2 556 4 530
Autres créances 14 789 15 703
Autres actifs courants 64 94
Actifs financiers courants 1362 2193
Trésorerie et équivalents de trésorerie 1754 21953
Total actifs courants 20534 44 499
TOTAL ACTIF 287 827 422 500
(milliers d'euros) 31/12/2011 31/12/2010
Passif

Capital 16 416 41 721
Réserves 173 292 255918
Résultat net consolidé (1087) (292)
Total Capitaux Propres, part du groupe 188 622 297 348
Réserves Intéréts minoritaires 8 153 8 022
Résultat Intéréts minoritaires 164 111
Total Capitaux Propres 196 939 305 481
Passifs financiers non courants 75 492 87 736
Provisions pour risques et charges 4101 56
Imp6ts différés passifs - -

Total des dettes non courantes 79 593 87 793
Passifs financiers courants 3171 20 234
Dépdts et Cautionnement 1957 3 056
Fournisseurs 2 876 2 457
Dette fiscales et sociales 2713 2501
Autres dettes 578 829
Autres passifs courants 150
Total des dettes courantes 11 295 29 226
Total dettes 90 888 117 019
TOTAL PASSIF 287 827 422 500




ACANTHE DEVELOPPEMENT - Comptes Consolidés
Comptes au 31/12/2011

retraité des

retraité des

activités activités
COMPTES DE RESULTAT CONSOLIDES COMPARES cédées cédées
(milliers d'euros) 31/12/2011 31/12/2010
Loyers 8 052 11 400
Charges locatives refacturées 1916 1944
Charges locatives globales (3402) (4090)
Revenus nets de nos immeubles 6 567 9 254
Revenus de la promotion immobiliere 6 405
Charges de la promotion immobiliere (100)
Variation de stocks d'immeubles (6231)
Revenus nets de la promotion immobiliére 74
Revenus des autres activités
Frais de personnel (2489) (3397)
Autres frais généraux (2607) (2777)
Autres produits et autres charges 312 (6)
Variation de valeur des immeubles de placement 7 059 790
Dotations aux autres amortissements et provisions (4241) (827)
Reprises aux autres amortissements et provisions 168 179
Résultat opérationnel avant cession 4769 3290
Résultat de cession d'immeubles de placement (384) (251)
Résultat opérationnel 4 385 3040
- Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie (3610) 13
- Codt de I'endettement financier brut (4100) (4282)
Codt de I'endettement financier net (7711) (4269)
Autres produits et charges financiers 558 963
Résultat avant impdts (2768) (267)
Impdt sur les résultats (64) (127)
Résultat net d'impdt des activités cédées 1909 213
Résultat net (923) (181)
Intéréts minoritaires 164 111
Résultat net part du groupe (1087) (292)
Résultat par action
Résultat de base par action (en €) -0.010 -0.003
Résultat dilué par action (en €) -0.010 -0.003
Résultat par action des activités poursuivies
Résultat de base par action (en €) -0.028 -0.005
Résultat dilué par action (en €) -0.028 -0.005
Autres éléments du résultat global
Résultat net (923) (181)
Réévaluation des actif financiers disponibles a la vente (246) 2
Réévaluations des immobilisations 133 (196)
Impbts
Total des gains et des pertes comptabilisés en capi  taux propres (113) (195)
Résultat Global (1036) (375)
(Résultat net et gains et pertes comptabilisés en capitaux propres)
Résultat global - part groupe (1200) (486)
Résultat global - part des minoritaires 164 111




TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

Part du groupe

. L i Réserves et Capitaux Capitaux .
. Réserves liees Titres auto . Total capitaux
Capital ) . résultats propres part |propres part des
au capital détenus . L propres
consolidés groupe minoritaires

Capitaux propres au 31/12/09 38 247 26 822 -19 479 255 794 301 385 7 845 309 230
Opérations sur capital 1 4 5 5
Transactions fondés sur des actions 2338 2338 2338
Opérations sur titres auto détenus -2 157 -2 157 -2 157
Dividendes (paiements et réinvestissements) 3473 7 003 -13 959 -3483 177 -3 306
Résultat net de I'exercice -292 -292 111 -181
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux 195 195 195
propres
R_esultat net et gam_s et pertes comptabilisés 0 0 0 487 487 111 376
directement en capitaux propres
Variation de périmétre -254 -254 -254
Capitaux propres au 31/12/10 41721 36 167 -21 636 241 094 297 347 8 133 305 480
Opérations sur capital (1) 778 9 054 9832 9832
Réduction de capital -26 722 26 722 0 0
Transactions fondés sur des actions (2) 1182 0 1182 1182
Opérations sur titres auto détenus (3) 10 044 -13 519 -3475 -3 475
Dividendes réinvestissement en actions 638 4294 4932 4932
Dividendes -119 934 -119 934 -119 934
Ecart de conversion (4) 162 162 20 182
Résultat net de I'exercice -1 087 -1 087 164 -923
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux 113 113 113
propres (5)
R_esultat net et gains et pertes comptabilises 0 0 0 -1 200 1200 164 1036
directement en capitaux propres
Variation de périmétre (6) -226 -226 -226
Capitaux propres au 31/12/2011 16 415 77 419 -11 592 106 377 188 622 8 317 196 939

(1) Augmentation de Capital liée a I'exercice de BSA

(2) Impact du plan d'actions gratuites et des résultats de cession dégagés pour sa mise en ceuvre

(3) Retraitement des titres d'autocontrole eu égard au cession de I'exercice

(4) Ecart de change sur la société Hillgrove Investements Group, entrée et sortie dans le périmétre en cours de période
(5) Variation de valeur de I' immeuble administratif et des actifs financiers non courant disponibles a la vente
(6) Correction de la répartiton des intérétes minoritaires dans la société Sogeb apreés I'annulation judiciaire d'une augmentation de capital, non souscrite par les minoritaire




TABLEAU DE VARIATION DE LA TRESORERIE (K euros)

31/12/2011 31/12/2010
Flux de trésorerie liés a I'activité
Résultat net consolidé (923) (181)
Elimination des charges et des produits sans incelsur la trésorerie
Amortissements et provisions 4003 (70)
Variation de juste valeur sur les immeubles (10 476) (1519)
Actions gratuites et stock options (6 848) 2338
Autres retraitements IFRS (1 145) (440)
Autres charges et produits non décaissés
Plus values/moins values de cession 281 843
Incidence des variations de périmetre (1 186) (124)
Baduwill
Quote part dans le résultat des sociétés misepuivagence
Capacité d'autofinancement aprés colt de I'endetttefimancier net et impot (16 294) 847
Codt de I'endettement net (4 811) (5 056)
Charge d'impdt (y compris impbts différés)
Capacité d'autofinancement avant codt de I'endetteent financier net et imp6t A (11 483) 5903
Imp0ots versés B
Variation du BFR liée a l'activité (Cf. commentai(d) ci-dessous) D (4014) 1323
Variation du BFR liée aux activités cédées (5594) (519)
Flux net de trésorerie généré par I'activité E=A+B+C+D (21 091) 6 707
Flux de trésorerie liés aux opérations d'investisseent
Acquisitions d'immobilisations (5 494) (13 636)
Cessions d'immobilisations 78 596 45947
Acquisitions d'immobilisations financiéres (6 303) (869)
Remboursement d'immobilisations financiéres 180
Incidence des variations de périmétre (autredepiactivité abandonnées) 102 (21 710)
Variation des préts et des avances consenties
Autres flux liés aux opérations d'investissement
Variation de trésorerie d'investissement des aés\iédées (9 456) 3146
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d'invéissement F 57 445 13 058
Flux de trésorerie liés aux opérations de financenme
Augmentation de capital 5
Versées par les actionnaires de la société mére 14 765
Versées par les minoritaires des sociétés intégrées
Dividendes versés (51 262) (3 305)
Acquisition ou cession de titres d'autocontrdle 2733 (2 157)
Encaissements liés aux nouveaux emprunts 15 000
Remboursements d'emprunts (13 965) (12 604)
Intéréts nets versés (4 811) (4 740)
Incidence des variations de périmetre
Autres flux liés aux opérations de financement (899)
Variation de trésorerie de financement des actidéElées (2 909) (3125)
Flux net de trésorerie liés aux opérations de finazement G (40 349) (25 927)
Variation de trésorerie nette E+F+G (3995) (6 161)
Variation de trésorerie nette (3995) (6 161)
Trésorerie d'ouverture
Disponibilités a I'actif 3035 2647
Découverts bancaires (16 204) (359)
VMP 18 918 9622
5749 11910
Trésorerie de cléture
Disponibilités a I'actif 677 3034
Découverts bancaires 0 (16 203)
VMP (1) 1077 18918
1754 5749
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Note 1. Faits caractéristigues de I'exercice

Informations générales

ACANTHE DEVELOPPEMENT est une Société Anonyme a §&ihd’Administration, régie par le droit francais,
au capital de 16.416.399 €, dont le siege sociabhes?2 rue de Bassano — 75116 PARIS, et immatecalé

Registre du Commerce et des Sociétés de PARIS ousiméro 735 620 205. Les actions ACANTHE
DEVELOPPEMENT sont cotées sur Euronext Paris de BNE8ronext (compartiment C, ISIN FR 0000064602).

1.1.Restructuration de I'activité immobiliere

Au cours de I'exercice, le groupe ACANTHE DEVELORRENT a accru sa spécialisation dans I'immobilier
QCA (Quartier Central d'Affaires) en faisant 'appale ses biens immobiliers sis en banlieue pamge a
I'étranger et a la montagne a la société FIPP ecat®aris sur le marché NYSE Euronext, compartiriest
acquise durant I'exercice.

a)

b)

Acquisition de la société FIPP

La société ALCATEL-LUCENT et trois actionnaires miitaires, ont cédé, par deux actes sous seing
privé en date du 7 juin 2011, a la société ACANTBHEEVELOPPEMENT et a trois de ses filiales (VELO,
BALDAVINE SA, BRUXYS) 85,4% du capital social de kociété FIPP, soit 92.795 actions au prix
unitaire de 13,72 €.

Par cette acquisition, la société ACANTHE DEVELORHENT a pris le contrdle de la sociétélle a
ensuite déposé une Offre Publiqgue d’Achat Sim@ifl©®PAS) visant le solde des actions non encore
détenues dans le capital de la société FIPP, awpitaire de 13,72 €. L'OPAS s’est déroulée dyudiiet

au 4 aodt 2011 et s’est traduite par I'acquision le marché de 8.116 actions supplémentairelsysoi
accroissement du pourcentage d’intérét de 7,48%.

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

Apports a FIPP

Dans I'Offre Publique d’Achat Simplifiée (OPAS), ¢goupe ACANTHE DEVELOPPEMENT avait fait
part de son intention d’apporter a la société FE® actifs immobiliers autres que ceux qu’elle rte
directement ou indirectement, dans le Quartier aedes Affaires et/ou dans les quartiers histaigde

Paris.

Dans ce cadre, une requéte a été déposée le 230Linpar le groupe devant le Président du Tribdeal
Commerce de Paris aux fins de désignations de cesaingés aux apports.

Par ordonnance du 27 juin, Messieurs Alain ABER@&EIAntoine LEGOUX ont été désignés en qualité
de commissaires aux apports chargés d’appréciedar de I'apport. Leur mission a ensuite été dien
par ordonnance du 5 ao(t en vue d’'apprécier égatdmeapport d’échange.

Le traité d’apport a été signé en date du 10 oet8Bd 1 suite a I'émission de leurs rapports.

Parallelement, un Prospectus a été mis a la disposiu public par ACANTHE DEVELOPPEMENT a
I'occasion i) de 'augmentation de capital par apgun ensemble de biens et droits immobilierstities

de participation et de placement, ainsi que dencesadétenus par ACANTHE DEVELOPPEMENT et
certaines de ses filiales a la société FIPP SAdeetadmission 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 Il'attributionegeactions nouvelles FIPP SA qui seraient détepaies
ACANTHE DEVELOPPEMENT au profit des actionnaire AGANTHE DEVELOPPEMENT a titre de
dividende. Ce prospectus a recu en date du 3 noee?ilil le visa n° 11-504 de I'Autorité des Marchés
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 (38&ab

O/

Titres de participation

Société

Nombre de
parts/actions
apportées

Pourcentage
capital apporté

du

SCI BRIAULX, au capital de 1.000 eurd
immatriculée au RCS de Paris sous le nun
438 099 921

S

é_,f.%oo

100 %

SCI LE ROUSSEAL, au capital de 1.524 eurg
immatriculée au RCS de Paris sous le nun
412 883 472

100 %

SCI BRIHAM, au capital de 1.000 eurd

immatriculée au RCS de Paris sous le numél{g9 600

438 099 897

100 %

SClI LE VOLTAIRE , au capital de 3.566,16

euros, immatriculée au RCS de Paris sous 2|§4

numeéro 412 883 670

100 %

FINANCE CONSULTING SA, de droit belge, al

capital de 61.973,38 euros, immatriculée
Registre des Personnes Morales de Bruxelles
le numéro 0452016337

au
SALEDO

100 %

SNC SAMRIF, au capital de 15.244,90 eur¢s,

immatriculée au RCS de Paris sous le nun
389 164 617

Z%o0

100 %

SAS ALLIANCE 199%, au capital de 113.270,4
euros, immatriculée au RCS de Nanterre sou
numéro 402 509 269

3
591830

100 %

SCI LE BREVENT, au capital de 1.524,49 eurd
immatriculée au RCS de Paris sous le nun
415 254 663

S,

480

100 %

SNC AXONNE, au capital de 1.000 euro
immatriculée au RCS de Paris sous le numéro
748 866

4’17.600

100 %

SA KENTANA, de droit luxembourgeois, 4§
capital de 31.000 Euros, immatriculée au RCS
Luxembourg sous le numéro B 109516

8&0

100%

SAS SFIF au capital de 37.000 eurd
immatriculée au RCS de Paris sous le nun
542 046 792

é,i%oo

100%

c



SCI LES DAUPHINS, au capital de 1.524,49

euros,
numéro 415 254 473

immatriculée au RCS de Paris sou

1e0

100%

Toutes les sociétés ont été apportées pour 100%udeapital social ; trois d’entre elles -mémetdas titres de
participation assurant le contréle d’'une filiale :

Fiiales méres d'une sous fiialp Dénomination Iminakition 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

NOM Localisation Pcoosdtzl Ville Nature du bien Surf;ie en
SCI BRIAULX Résid. des Arcs (Le Varel, Bat. Al 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 Vanves Hotel 2 250
SCI LEVOLTAIRE Le Voltaire - allée Voltaire 77000 Lognes Bureau 2 697
FINANCE CONSULTING Avenue Delleur 18 B 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 Hotel Aujon 74300 Flaine Hotel 6 347
SCI LEBREVENT Hobtel Le Totem 74300 Flaine Hotel 4 967
ADEL 88, Bd de Courcelles 75008 Paris Bureau commerdjal 428
HILLGRO VE INVEST.GRO UP 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/Commerce 769

44 814

NB : Les biens immobiliers de la société LE BREVEBMaient fait I'objet d’'un apport interne a leuste valeur
par la société VENUS au cours de I'exercice etraauéement a la présente restructuration.

Créances et comptes courants d'associés

Créance et Comptes Courants d’associés

Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans

ADT SIIC 5.652Ke
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans

SCI BRIAULX (apportée a 100%) 1519 KE
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 1.404 KE
SCIl Le ROUSSEAU (apportée a 100%) '




Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
SCI LE VOLTAIRE (apportée a 100%) 72 K€
Compte courant/créance détenu(e) par VENUS dans
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) 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 apporteuse : FINPLAT Nombre dg Pourcentage du capital apporté
parts/actions
apportées
ORCO PROPERTY GROUP (code
ISIN LU0122624777) 300.000 2%

En rémunération des apports d'une valeur réell@1de66.294 €, 119.972.650 actions nouvelles onégiges et
attribuées aux sociétés apporteuses a savoir ACANDHVELOPPEMENT, BALDAVINE, VENUS, SOGEB et
FINPLAT de la maniére suivante :

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| 12700186 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 4000 92 000 0 92 000 0.08%
Sous Total 100911 2327439 71566 295| 122 300 089 99.85%
Minoritaires 7737 171 465 0 171 465 0.15%
Total 108 648 2498 904 71566 295| 122 471 554 100.00%

c) Sortie de périmetre de FIPP

Les actions FIPP recues en rémunération des apport ensuite fait I'objet d’'un reclassement tquat
les filiales au sein de la maison-mere ACANTHE DENPPEMENT puis d’'une distribution par la
société ACANTHE DEVELOPPEMENT a ses actionnairesitael de dividende, (cf. § 1.2).

La distribution s’est faite sur la base d’'une éatibn de I'action FIPP a 0,60 € (évaluation isses d
apports) et, d'une action distribuée pour une acd«CANTHE DEVELOPPEMENT détenue. De par
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cette distribution, le groupe ACANTHE DEVELOPPEMENTperdu, a la date de mise en paiement du
dividende, le contrble de la société FIPP en nes@wmant qu'une participation a hauteur de 1,20% et
entrainant la déconsolidation de la société FIRfedbutes les sociétés apportées.

1.2. Distribution de dividendes

En date du 15 avril 2011, le Conseil d'administrata décidé, sous réserve de la certification Ipar
Commissaires aux Comptes du bilan provisoire étfabl avril 2011 relatif a I'exercice clos le 31 décembr
2010, de distribuer un acompte sur dividendes d&5315008,70 euros.

L’acompte sur dividende est donc de 0,14 euro gigoraexistant au 31 décembre 2010.

En date du 23 mai 2011, le Conseil d’Administratioampte tenu de la certification par les Commresaaux
Comptes du bilan établi le 27 avril 2011 relatifekercice clos le 31 décembre 2010, a décidé gukttachement
du coupon serait fixé au 26 mai 2011 et que le paie de l'acompte sur dividendes d’'un montant de
15.454.908,70 euros, soit un dividende de 0,14 paraction existant au 31 décembre 2010, intedvanle 31
mai 2011.

En date du 30 juin 2011, lors de I'Assemblée Gdaétadinaire Annuelle et Extraordinaire, il a étéogmnsé
d'affecter, a titre de dividende, une somme de €,4&r action existant au 31 décembre 2010.

Il a également été précisé qu’afin de respectddigation globale de distribution liée au statutCSde la
société, un dividende exceptionnel complémentdire chontant minimum de 65.156.685 € serait vers@tde
31 décembre 2011.

Le Président a indiqué que ce dividende exceptiopoerrait faire I'objet d'un paiement en remisactibns
FIPP, une opération d’apports d'actifs étant préwipénéfice de cette société.

L'Assemblée Générale, statuant dans les conditsquorum et de majorité requises pour les assemblé
générales ordinaires, sur proposition du ConseMlddiinistration, a donc décidé d'affecter le béngfiget
comptable de la maniére suivante :

Bénéfice de I'exercice clos le 31 décembre 2010 : 226.190.289,04 €
Affectation au compte de réserve légale : 292.106,48 €
Report a nouveau créditeur au 31 décembre 2009 : 7.244,15€
Soit un bénéfice distribuable de 225.915.426,71 €

Dont I'affectation est la suivante :

Aux actions a titre de dividende 51.884.336,35 €
Le solde, au poste «report a nouveau» 174.031.690,3

L'Assemblée Générale a donc décidé que chacunelH@892.205 actions composant le capital sociaBhu
décembre 2010 recevrait un dividende de 0,47 €apton qui est éligible a la réfaction de 40% nmmtee a
l'article 158-3-2° du Code Général des Imp6ts.

Il a été rappelé gu'aux termes d’'une décision daséd d’Administration en date du 15 avril 2011ailait été
décidé du paiement d’'un acompte de 15.454.908,7@s es0it 0,14 euro par action, de sorte qu'ileestverser
aux actionnaires un solde de dividendes de 36.22%8 euros, soit 0,33 euro par action existar@ladécembre
2010.

L'Assemblée Générale a proposé de permettre a ehagiiobnnaire d’opter entre le paiement de la itétalu
dividende mis en distribution lui revenant au titiess actions dont il est propriétaire, en numémiren actions a
créer de la Société, la date de mise en paiememtdééerminée par le Conseil d’Administration, @ynfément a
la loi. Le prix de I'action pour le réinvestisserhest de 1,05 €.

En date du 29 septembre 2011, le Conseil d’Admatisih a constaté que 16.747.099 coupons sur @8924.205
coupons adressés aux porteurs des actions compesanital social a la date du 31 décembre 201@oté pour
le réinvestissement du dividende.



Enfin, afin de respecter ses obligations de distidim résultant du régime SIIC et conformément guieavait été
annoncé lors de I'Assemblée Générale du 30 juirl 2DAssemblée Générale Ordinaire du 23 novembrEl 20
décidé une distribution exceptionnelle en natuenant la forme de I'attribution d’actions FIPP actionnaires
d’ACANTHE DEVELOPPEMENT, a raison d’une action FIpBur une action ACANTHE DEVELOPPEMENT.

Elle a aussi décidé que « pour les besoins detkgepte décision, les actions FIPP ainsi attribeésmt évaluées
a 0,60 € l'action, soit, la valeur retenue de i@et-IPP dans le calcul de la rémunération desréppuervenus le
10 novembre 2011, dont le caractére équitable attdété par les commissaires aux apports dansdpport sur

les apports d'actifs qu'ils ont émis le 10 octoBfH 1 et que la somme ainsi distribuée, soit le gitatl nombre

d’actions FIPP attribuées multiplié par 0,60 € ggédevé en totalité sur le compte « report & nauve».

La mise en paiement de ce dividende a été effetdu@&® novembre 2011

1.3. Variations du capital

Le capital social a connu les variations suivantes

- Une augmentation de 778.397 € par la création @d@7%13 actions nouvelles, consécutivement a
I'exercice de 184.362.375 BSA (code ISIN FR 000®34% échéance 31 octobre 2011) sur la base de
conversion de 75 BSA pour 2,33 actions nouvelles.

- Une réduction de capital de 26.721.597 € opéréaiparéduction du pair de chaque action, décidée pa
I'Assemblée Générale Annuelle Ordinaire et Extramaide du 30 juin 2011, devenue effective suite au
Conseil d’administration du®lao(t 2011 ayant constaté I'absence d'oppositicn atéanciers dans le
délai imparti de 20 jours.

- Une augmentation de 638.241,33 € par la créatiord.887.152 actions nouvelles a la suite du
réinvestissement de 16.747.099 coupons sur |e894Q05 coupons adressés aux porteurs des actions
composant le capital social a la date du 31 déce2dt0.

- Une augmentation au titre de lI'arrondissement citalasocial par incorporation d’une prime de 087
prélevée sur le poste « prime d’émission ».

Il résulte de ces différentes opérations au 31 mboe 2011 un capital social de
16.416.399 € divisé en 120.816.870 actions.

1.4.Levées d’option d’achat

Au cours de I'exercice M Alain DUMENIL a exercélévée de 5.040.000 options d’achat sur le tot#.886.436
options qui lui avaient été attribuées par la décisiu Conseil d’Administration du 28 aolt 2009tcaisé par
I’Assemblée Générale Extraordinaire du 21 mars 2007

Il avait été précisé par le Conseil d’Administratidu 31 décembre 2009 que les options attribuéssnét
prioritairement des options d’achat a concurrence@mbre d'actions détenues par la société, ebpesns de
souscription pour le solde des options ne pouvdrg &ervi par les actions détenues par la société.
La totalité des options de la période ont été gemims d'achat dont le prix d’exercice a été detlE2par action
conformément aux conditions d’attribution.



Note 2. Principes et méthodes comptables

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

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

La date de cloture des comptes consolidés est &xé81 décembre de chaque année. Les comptesdunelvi
incorporés dans les comptes consolidés sont étables date de cléture des comptes consolidés, lesdil
décembre, et concernent la méme période.

Les comptes consolidés ont été arrétés le 26 2012 par le Conseil d’administration.

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

2.1.Principes de préparation des Etats Financiers

En application du reglement européen n°1606 / 20029 juillet 2002, les états financiers consolidésGroupe
ACANTHE DEVELOPPEMENT au 31 décembre 2011 (qui pt\vétre consultés sur le site Internet du Groupe :
www.acanthedeveloppement.com) ont été établis afoonité avec les hormes comptables internationzliess
qu'approuvées par I'Union européenne a la date Iire de ces états financiers et qui sont d’appbo
obligatoire a cette date (référentiel disponiblerdtp://ec.europa.eu/internal_market/accountirsgfiahtm).

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

Les comptes consolidés sont établis en conformite des normes comptables internationales, y c@mips
normes suivantes, applicables a compter de I'ourede I'exercice :

- 1AS 24 « Informations a fournir sur les partiges »,

- 1AS 24 R « Clarification de la définition et desemptions partielles d’informations a fournir pées entreprises
contrélées conjointement ou sous influence d’'unt &ta

- 1AS 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 financiersmoyen d’'instruments de capitaux propres »,

- IFRS 5 : « Actifs non courants détenus en vuladente et activités abandonnées »,

Le Groupe n'a pas opté pour une application ard&iges normes et interprétations dont I'applicati@st pas
obligatoire au ler janvier 2011.

- IFRS 7 amendée « informations a fournir dareakede transferts d’actifs financiers »,
-IAS 1 « présentation des autres éléments ditaéglobal »,

- IFRS 9 « instruments financiers »,

- IFRS 13 « évaluation de la juste valeur »,

- Amendements a IAS 19, a IFRS 1, a IAS 32, etS 1AR.
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Les états financiers présentés ne tiennent pasteaes projets de normes et interprétations qsiong¢ encore, a
la date de clbture, qu'a I'état d’exposés sondaayddASB (International Accounting Standards Boaet) a
I'FRIC.

Le Groupe étudie actuellement les impacts éventsalsles états financiers de ces nouvelles normes e
interprétations.

2.2.Recours a des estimations

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

Les principales estimations significatives faites lg Groupe portent notamment sur :

I'évaluation de la juste valeur des immeubles @eginents pour lesquels des expertises, ou des anjises
d’expertises sont effectuées par des experts imdigoes selon une approche multicritéres, puis olgds par
les dirigeants du Groupe ; de fagcon générale, \csations refletent les évolutions des différgygmameétres
utilisés : les loyers réels ou potentiels, le tdaxendement, le taux de vacances, la valeur dparaison si
disponible, les travaux a réaliser, etc. ...

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

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

- les paiements fondés sur la base d’'actions (stptikits, actions gratuites, ...) qui sont évalués g¢es
experts externes ;

- l'estimation des provisions basée sur la naturditiges, des jugements ainsi que de I'expérienc&tbupe.

Le Groupe procéde a des appréciations de facomaensur la base de son expérience passée aindieqiigers
autres facteurs jugés raisonnables qui constitieeftndement de ces appréciations. Les montantfigyuieront
dans ses futurs états financiers sont susceptilgadifférer de ces estimations en fonction de léton de ces
hypotheses ou de conditions différentes.

2.3. Méthodes de consolidation

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

Les sociétés dans lesquelles le Groupe exercenflnerice notable sont consolidées selon la méthdeda mise
en équivalence.

Au 31 décembre 2011, I'ensemble des entités inslds@s le périmétre de consolidation du Groupeasrolé
exclusivement par ce dernier.

Toutes les sociétés du Groupe étant établies damsne Euro, leur intégration ne génere donc aécant de
conversion.

Lorsque les méthodes comptables appliquées pdilides ne sont pas conformes a celles retenuekegaroupe,
les modifications nécessaires sont apportées auptes de ces entreprises afin de les rendre cdngmtvec les
principes comptables retenus par le Groupe telsigasts en note 2.

Les comptes consolidés couvrent la période 8ujahvier au 31 décembre 2011. L'ensemble des #mciét
consolidées cl6ture leurs comptes a la date dwédérdbre.
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2.4. Actifs non courants détenus en vue de la vente attvités cédées

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

Cette condition est considérée comme remplie l@sgwente est hautement probable et que I'adtiflieponible
en vue de la vente dans son état actuel ; paulla direction doit s’étre engagé sur un plawvetge présentant
un degré d’avancement suffisant, et la réalisadiota vente est attendue dans un délai de 12 nemimpter de la
date de la classification de I'actif en tant qusetihe a la vente.

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

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

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

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

- estune filiale acquise exclusivement en vue devante.
Une entité doit, notamment, présenter un seul nmbata compte de résultat comprenant le total :
« du profit ou de la perte aprés imp6t des activatésndonnées (ou cédées dans notre cas) ;

« du profit ou de la perte aprés imp6t comptabilisédsultant de I'évaluation & la juste valeur dumia des
colts de la vente, ou de la cession des actifindest étre cédés constituant I'activité cédée.

Ce montant doit faire I'objet d’'une analyse désaitlnotamment, les produits, les charges et ldta¢svant impot
des activités cédées ; la charge d'impdt spéeifida résultat de cession de l'activité cédéeectassement des
activités cédées est effectué de maniére rétragpguiur tous les exercices présenteés.

Les flux de trésorerie nets de ces activités cédénségalement présentés dans des rubriquesigpésifau sein
du tableau de flux de trésorerie, comprenant ies générés par ces activitées jusqu’a leur dateedsion ainsi
gue la trésorerie hors imp6ts générés par leussares pour I'exercice en cours et I'exercice corapiprésente.
L’ensemble des activités apportées a FIPP a été selon cette norme IFRS 5.

2.5. Immeubles de placement

Selon la norme IAS 40 et ses amendements, un inlmegplacement est défini comme un bien immobilier
détenu par le propriétaire ou par le preneur (tiaieadre d’'un contrat de location-financement) pauretirer des
loyers ou pour valoriser le capital ou pour lesxd@la fois par opposition a :

l'utilisation de l'immeuble dans la production, Furniture de biens ou de services ou a des fins
administratives,

- la vente dans le cadre d'une activité ordinairéralesaction (marchands de biens).

La totalité du patrimoine du Groupe au 31 décer@¥EL entre dans la catégorie « immeubles de platesmea
I'exception d’'un plateau situé au 2 de rue Bassan®aris occupé par le Groupe, soit 389 m? (15,38% d
'immeuble) classé en « Actifs corporelset un lot restant sur le programme de ventedé&taupe (rue de Rome
a Paris) classés en « Stocks d’'immeubles ».

Apreés leur comptabilisation initiale et selon lame IAS 40, les immeubles de placement sont évalués
- soit a la juste valeur (avec comptabilisation dasations de valeur en résultat),
- soit au colt selon les modalités prescrites paotene I1AS 16.
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Lors du passage aux normes IFRS en 2005, le Graugit opté pour le modele du colt conformément aux
normes IAS 40 et IAS 16. Selon ce modele, les inblesuétaient enregistrés au coQt, intégrant leisdeo frais,

et faisaient I'objet d’un amortissement selon lathnnde par composants, étant noté que la part dairtegtait
maintenue a 10% de la valeur de I'ensemble. Undestiépréciation était effectué en fin d'exerciain de
provisionner les pertes de valeur éventuelles,azomément a IAS 36.

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

La juste valeur est définie comme le « montant@stuquel un bien immobilier est susceptible dehsigger a la
date d’évaluation entre un acheteur consentaninetemdeur consentant dans des conditions de cemoer
normales aprés une commercialisation adéquatpalies agissant, chacune, en toute connaissarcaude, avec
prudence et sans contrainte » (IVSC, IVA2, 83.2n®la pratique, pour les immeubles de placemédetest
assimilée a la valeur vénale.

Pour la détermination de la juste valeur au 31 miéce 2011, le Groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT a
confié a des experts externes reconnus le soitudlger les expertises de son patrimoine immabilie

La société CB RICHARD ELLIS VALUATION évalue I'esstel des biens. Deux expertises ont été réalisaes
le Crédit Foncier Expertise eu égard a la spétéfides biens immobiliers concernés

Ces évaluations ont été menées a la date d'évaudti 31 décembre 2011, compte tenu des travatentes
réaliser, de la commercialité & céder et de laasdn locative des immeubles. Certains immeublassage
principal de bureau sont vacants a la date d’étialua.’évaluateur a retenu une hypothése de changedesage plus
réaliste avec les conditions de marché actuelles &gne avec les localisations de ces immeubles.

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

Les criteres d’évaluation définis dans la « Chaltel’'Expertise en Evaluation immobiliére » sont toles a
déterminer la valeur vénale hors frais et droitsrdeation. La valeur vénale étant définie commedguée ci-
dessus, son appréciation se fait dans les consliivivantes :

- lalibre volonté du vendeur et de I'acquéreur,

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

- des conditions de mise en vente considérées corammales, sans réserve et avec des moyens adéquats,

- que les parties en présence ne soient pas inflasmaé des raisons de convenance exceptionnelles.

La valeur vénale est déterminée en prenant en eolepttravaux restants a réaliser, la commercialitgéder, la
situation locative des locaux et des hypothésesmaiables de revenus locatifs compte tenu des tammlide
marché actuelles. Elle tient compte de la situagi@ographique, de la nature et de la qualité dewinbles, de la
situation locative, notamment le taux d’occupatiengdate de renouvellement des baux, et le niveaohdrges
relatif aux éventuelles clauses exorbitantes di dommun :

- taxe fonciere,
- assurance de I'immeuble,
- grosses réparations de I'article 606 du Code @ivilonoraires de gestion.

Pour déterminer la valeur vénale des immeubles ldaredre des hypotheses retenues pour la midsoabinets
d’expertises ont utilisé des approches distinatdénda nature ou usage des locaux.

Ces approches sont basées sur deux méthodes al@scipnéthode par le revenu et méthode par consparai
directe), dont les déclinaisons ou variations pgtenede valoriser la plupart des immeubles.
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Parmi ces déclinaisons ou variations des deux rdéghprincipales, deux approches d'analyse (méttiesieash
flows actualisés ou vente en bloc et vente en lotg)été plus particulierement utilisées pour l'éaton des
immeubles de logements destinés a étre cédéstpar lo

Les méthodes par le revenu :

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

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

- la situation géographique du bien,

- sanature et son état d’entretien,

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

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

- lesrisques de vacance des locaux,

Les méthodes par le revenu peuvent connaitre gidisatjons tres diverses. Certaines méthodes siefarsur des
revenus nets ou projetés que I'on actualise supérnede future.

- les méthodes par comparaison directe : une andgs&ansactions sur des biens les plus similpssibles
(nature, localisation ...) et ayant eu lieu a une deaplus proche possible de la date d’expertisefeactuée.

Conformément aux prescriptions du rapport du gralgp@ravail mis en place par la COB (devenue I'AMI®us

la présidence de Monsieur Georges BARTHES DE RUYRHEEs expertises réalisées ont fait I'objet d’'une
approche multi-criteres, sachant toutefois quariéthodes par le revenu sont généralement considpegdes
experts comme étant les plus pertinentes pourmegeubles d’investissements qui constituent la mejeartie

du patrimoine du groupe, les méthodes par compmeara&tant plus usitées pour la valorisation dessbéensage
résidentiel.

Le Groupe procéde a des appréciations de facomaensur la base de son expérience passée aindieqigers
autres facteurs jugés raisonnables qui constitieeftndement de ces appréciations. Les montantfigyuieront
dans ses futurs états financiers sont susceptildadifférer de ces estimations en fonction de létion de ces
hypotheses ou de conditions différentes.

Les taux de rendement retenus pour les bureauxlp@artie QCA entre 5,1 et 5,6%.

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

2.6.Actifs corporels et incorporels

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

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

« Constructions » sont évalués selon la méthode divaluation, une expertise étant disponiblbagce arrété
de compte.

La variation de juste valeur, quant a elle, esstatée en « Réserves de réévaluation » dans leawapropres en
cas de réévaluation, ou en moins du résultat, apesement sur la réserve de réévaluation en egede de
valeur du bien.
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2.6.2.Incorporels, et autres actifs corporels

Les actifs corporels et incorporels a durée dedeiinie sont comptabilisés a leur colt d’acquisitidiminué du
cumul d’amortissements et des éventuelles pertesaldar.

Les amortissements sont calculés selon le modail@éur les durées d’utilité estimées des aatifmstes :

- matériel de bureau, informatique : 3ans
- 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 potietedie
transférer au Groupe la quasi-totalité des riseuiesvantages 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,
- I'existence d’'un transfert de propriété a I'isswecthntrat de location,

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

- la nature spécifique de I'actif loué.

Les actifs détenus en vertu de contrats de locditi@mcement sont amortis sur leur durée d'utii@atou,
lorsqu’elle est plus courte, sur la durée du comtedocation correspondant.

De tels contrats n’existent pas dans le Groupe

2.7.2.Contrats de location simple

Les contrats de location ne possédant pas lestéastiques d'un contrat de location-financemenmtt @mregistrés
comme des contrats de location opérationnelleewds des loyers sont enregistrés en résultat (d¢é 8.18).

2.8. Stocks d'immeubles

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

A chaque clbture, un test de dépréciation est effe@fin de s’assurer que la valeur nette desaadn est bien
supérieure a la valeur du stock. Cette valeur migttetalisation est égale au prix de vente estesédiens minoré
de la commission de commercialisation et des travestant a effectuer.

Figurent au poste « stocks d’'immeubles » les biaisant I'objet de travaux de réhabilitation loumgnt leur
mise sur le marché, ou les immeubles construits Baptique d’une vente en I'état futur d’achévernen
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2.9.Colts d’emprunt

Les colts d’emprunt directement attribuables agligition, la construction ou la production d'urtibqualifié
sont comptabilisés dans le colt de cet actif, des due la date de commencement pour leur incaiporast
égale ou postérieure afi fanvier 2009.

Antérieurement au®ljanvier 2009 les colits d’emprunt étaient compisdsl en charges financiéres de I'exercice
au cours duquel ils étaient engagés.

2.10.Dépréciation d’actifs

Les autres actifs immobilisés sont soumis a undestépréciation a chaque fois qu’un indice deepaetvaleur est
identifié.

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

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

La juste valeur diminuée des codts de cessionmoral au montant qui pourrait étre obtenu de léevéa I'actif
(ou groupe d’actifs), dans des conditions de cartwae normale, diminué des colts directement li@cassion.

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

2.11.Actifs financiers

Les actifs financiers sont classés dans I'une epscatégories suivantes :
- actifs détenus a des fins de transactions;

- placements détenus jusqu’a I'’échéance ;

- préts et créances ;

- actifs disponibles a la vente ;

- actions propres

- trésorerie et équivalents de trésorerie ;

- instruments financiers dérivés.

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

2.11.1.Actifs financiers détenus a des fins de transaction

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

- une partie d’'un portefeuille d'instruments finamsiédentifiés qui sont gérés ensemble et qui ptésdes
indications d’un profil récent de prise de bénéfoeourt terme ;
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- un dérivé (a I'exception d’'un dérivé qui est urtinment de couverture désigné et efficace).

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

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

2.11.2 Placements détenus jusqu’a leur échéance

Les placements détenus jusqu'a leur échéance sntadtifs financiers non dérivés, assortis de paidsn
déterminés ou déterminables et d’'une échéance, fqué I'entreprise a l'intention manifeste et Ipaeité de
conserver jusqu’a leur échéance sauf :

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

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

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

Le co(t amorti est calculé en prenant en comptie tdéicote ou prime lors de 'acquisition, sur laquke allant de
l'acquisition a I'échéance de remboursement. Pesiinvestissements comptabilisés en colt amastprefits ou
pertes sont reconnus en résultat lorsque les isgestents sont sortis, lorsqu’ils ont perdu dedkew, et au
travers du processus d’amortissement.

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

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

2.11.3.Les préts et créances

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

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

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

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

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

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

2.11.4 Les actifs financiers disponibles a la vente

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

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

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

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

Cette catégorie comprend principalement les tileeparticipation non consolidés et les valeurs tigobs qui ne
répondent pas aux autres définitions d’actifs faers. lls sont classés en autres actifs, coustnten courants et
en trésorerie.

2.11.5.Actions propres

Conformément a la norme IAS 32, tous les titresutbeontrble détenus par le Groupe sont enregigrés
diminution des capitaux propres pour leur colt giasition. Les cessions ultérieures sont imputéesigment en
capitaux propres et ne donnent lieu a I'enregistrend’aucun résultat.

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

2.11.6.Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie regroupe les liquidités en comptexhiaes et les liquidités détenues en caisses. [EAKécise dans
sa recommandation n°2011-16 du 7 novembre 201érises a remplir pour qu’'un instrument finangietisse
étre qualifié d’équivalents de trésorerie. Ces i@esnregroupent les dépdts a court terme (échéanitiale
inférieure a trois mois), les SICAV monétaires atr@s valeurs mobilieres qui ne présentent pasisipie
significatif de pertes de valeur en cas d'évolutites taux d’intérét. Certains instruments ayaribdglne une
échéance plus lointaine, et qui prévoient des gifpas de sortie anticipée et de garantie de alpiurraient
sous conditions étre classés en équivalent derémsolLes conditions sont I'existence, initialem@névue au
contrat, d’option de sortie exercables a tout mdmenau maximum tous les trois mois qui peuverd éxercées
sans pénalité ni risque significatif de variatialeur du montant de trésorerie recu en rembonseet qu'il
n'existe pas de risque de valeur lié au nivealtédminération minimum acquise.

2.11.7 .Instruments financiers dérivés

Le Groupe négocie des instruments financiers derafén de gérer et réduire son exposition aux dsgde
fluctuation des taux d’'intéréts. Ces instrumentst g@gociés auprés d’établissements de premier piamise en
ceuvre d'une comptabilité de couverture requietgrsa norme IAS 39, de démontrer et documentdfidacité
de la relation de couverture lors de sa mise erepatout au long de sa vie.

Le Groupe n'ayant pas documenté et démontré laffié de la relation de couverture pour les insénis « en
vie » aux 31 décembre 2010 et 2011, les variatdmguste valeur desdits instruments sont compsaigi en
résultat financier.

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

2.12.Passifs financiers

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

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

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

2.14.Imp6t sur les résultats

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT et certaines de fiéales ont opté en 2005 pour le régime fisaad d
SIIC. De ce fait, le résultat relatif au secteumiabilier est exonéré d’'imp6ét sur les sociétésaleses éléments du
résultat y restant soumis.

La charge d'imp6t est égale a la somme de I'impdtrant et de I'imp6t différé. L'imp6t courant e$tripot da au
titre de I'exercice.

Les impdts différés correspondent a I'ensemble difiérences temporelles entre les résultats contgsabt
fiscaux apparaissant lorsque la valeur comptahle dctif ou d’'un passif est différente de sa vafesgale. Ces

différences générent des actifs et passifs d'impatdifiés de différés, ceux-ci sont calculés sdbométhode du
report variable.

2.15. Avantages au personnel

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

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

Y

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

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

Ces avantages doivent faire I'objet de provisions.

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

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

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

- un taux d’inflation,
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- une table de mortalite,

- un taux d’'augmentation de salaires, et

- un taux de rotation du personnel.

Ces évaluations sont réalisées une fois par am,tposi les régimes.

Des gains et pertes actuariels sont générés pachd@gements d’hypothéses ou des écarts d’expérigaart
entre le projeté et le réel) sur les engagemermts éCarts sont reconnus directement en résultat.

2.16.Rémunérations en actions

Des options d’achat et de souscription d’actiodan@ de stocks-options) et des actions gratuites awordées
aux dirigeants du Groupe. Conformément a la noFFRSI2 « Paiements fondés sur des actions », cies®gont
évaluées a leur juste valeur a la date d’octraditeGaleur est enregistrée en charges de persdiméelirement sur
la période d’acquisition des droits (période eriredate d'octroi et la date de maturité du plangcaune
contrepartie directe en capitaux propres.

A chaque date de cl6ture, le Groupe réexamine febn® d’options susceptibles de devenir exercallesas
échéant, I'impact de la révision des estimatiornscesnptabilisé au compte de résultat en contrepattin
ajustement correspondant dans les capitaux propres.

2.17.Résultat par action

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

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

Le résultat dilué par action est calculé en divisan< Résultat — Part du Groupe » par le hombrgem@ondéré
d’actions ordinaires en circulation majoré de teués actions ordinaires potentiellement dilutives.

2.18.Revenus des immeubles

Les loyers sont comptabilisés de fagon linéairdssdurée du bail.

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

Les contrats de baux signés entre le groupe etosataires sont des contrats de location simplesens de
I'IAS 17. De maniére générale, les baux comprehaea clause de reconduction de la période deitocat des
clauses de ré indexation des loyers ainsi qudaeses généralement reprises dans ce type detcontra

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

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

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

2.19.Résultat de cession des immeubles de placement

Le résultat de cession d'immeubles de placemendtd#shu par différence entre, d’'une part, le pexvdnte et les
reprises de dépréciation, et d’autre part, la vahette comptable consolidée augmentée des fraissigons.
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2.20.Secteurs opérationnels

La norme IFRS 8 « Secteurs opérationnels »précisd’mpformation sectorielle présentée est établie la base
des données de gestion internes utilisées poualyse de la performance des activités et l'allaratides
ressources par le « Principal Décideur Opérationmgli est en I'occurrence le Comité de Directierlal Société.

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

Les secteurs opérationnels courant2011 ont éguleants :
- Bureaux,

- Commerce,

- Hétels,

- Habitations.

De plus, le marché fluctuant en fonction de I'eroplaent géographique, une présentation par zongapogue
est également fournie, distinguant les quatre zenggntes :

- Paris,

- Région Parisienne (hors Paris),
- Province,

-  Etranger.

Un résultat sectoriel est présenté pour chagquewed.es immeubles de placements, les stocks ctintrhes ainsi
que les passifs financiers courants et non cousamtiségalement présentés par secteur.
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Note 3. Périmeétre de consolidation

3.1.Liste des sociétés consolidées

Société

2011

2010

% d'interéts

% de contrdle

Méthode de
consolidation

% d'interéts

% de contrble

Méthode de
consolidation

Société Mere

SA ACANTHE DEVELOPPEMENT

Société en intégration globale

SA BALDAVINE
sC BASNO
SAS BRUXYS
SAS CEDRIANE

SC CHARRON

SC CORDYLIERE

SA FINPLAT

SC FONCIERE DU 17 RUE FRANCOIS 1ER
SCI FONCIERE DU ROCHER

SAS FONCIERE ROMAINE

SC SCI FRANCOIS VI

SCI LA PLANCHE BRULEE

EURL LORGA
SNC PONT BOISSIERE

SA SAUMAN FINANCE
SAS SIF DEVELOPPEMENT
SAS SIN

SC SOGEB

SARL SURBAK

SAS VELO

SNC VENUS
EURL  VOLPAR

SCI HALPYLLES
SCI HOTEL AMELOT
SA IMOGEST

Sorties du périmeétre au cours de |'exercice

SARL LA FRASSIENNE

SCI LES MEUNIERS
sC DFLI

SCI CANDIDE

sC ADEL

SAS ALLIANCE 1995
SNC AXONNE

SCI BRIAULX

SCI BRIHAM

SA FINANCE CONSULTING
SCI LE BREVENT

SC SCI LE ROUSSEAU
SIC LE VOLTAIRE

SCI LES DAUPHINS

SNC SAMRIF

SAS SFIF

SA TRENUBEL

Entrée et sorties du périmetre au cours de I'exercice

SA FIPP
SA KENTANA
SA HILLGROVE INVEST.GROUP

100%
97.34%
100%
97.34%
97.34%
97.34%
97.34%
97.34%
97.34%
100%
97.34%
100%
97.34%
97.34%
97.34%
97.34%
100%
88.89%
97.34%
100%
97.34%
97.34%
97.34%
100%
100%

IG = Consolidation par intégration globale

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
88.89%
100%
100%
97.34%
100%
100%
100%
100%

100%
97.34%
100%
97.34%
97.34%
97.34%
97.34%
97.34%
97.34%
100%
97.34%
100%
97.34%
97.34%
97.34%
97.34%
100%
88.89%
97.34%
100%
97.34%
97.34%
97.34%
100%
100%

97.34%
97.34%
97.34%
100%
97.34%
97.34%
97.34%
97.34%
97.34%
97.34%
97.34%
97.34%
97.34%
100%
97.34%
97.34%
97.34%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
88.89%
100%
100%
97.34%
100%
100%
100%
100%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

Le périmétre de consolidation comprend, au prémeaté, 25 sociétés intégrées globalement donCl0 S

3.2.Evolution du périmétre

Le périmétre de consolidation a connu les variatguwivantes au cours de I'exercice :

- Cession des entités SCl| CANDIDE, SCI DFLI, SCI LHEUNIERS ;
- Cession de la société La FRASSIENNE ;

- Acquisition de la société KENTANA ;
- Acquisition de la société FIPP et restructuratier’dctivite.
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3.2.1.Cession des sociétés SCI CANDIDE, SC DFLI, SCI INHESUNIERS

Les sociétés SCI CANDIDE, SC DFLI, SCI LES MEUNIER® été cédées au cours du premier semestre 2011 a
leur valeur nette comptable sociale pour respetidrg, 18 K€, 40 KE et 45 KE.

Ces entités ne possédaient plus aucun actif imiaokat, leur valeur nette comptable consolidéeadpdriode
cédés était globalement de 42 KE.

3.2.2.Cession de la société La FRASSIENNE

En date du 22 ao(t 2011 la totalité des titreg ebmpte courant de la société LA FRASSIENNE acéti€e a la
société KOENIG FINANCE au prix de 740 K€ par voieéahange contre 540.000 actions Acanthe
Développement au cours de 1.37 €.

Préalablement a cette cession, il lui avait étédpport par la société VENUS, a leur juste val@@0 K€), des

lots de copropriété de la résidence La Forét (E)aia I'exception des caves et réserves, appariéas a elles, a
la société Le Brévent.

3.2.3.Acquisition de la Société KENTANA

La société SOGEB a acquis, le 20 mai 2011, 100%tittes de la société KENTANA SA, société de droit
luxembourgeois, pour un montant de 20 K€, finarstéses fonds propres.

La société acquise présentait une situation nett@IdK€, aussi un écart d’acquisition négatif d&€la été
enregistré en produits au compte de résultat.

La société KENTANA SA détenait & son actif, pourewnleur de 7.410 K€, 100% des titres de la société
HILLGROVE INVESTMENTS GROUP SA, société de droitxembourgeois, elle-méme propriétaire d’un
immeuble de prestige au 50, Charles Street a Lerditme valeur de 9.000 KGBP, loué pour un loyetushde
228,8 KGBP et assorti d’'un emprunt en principaRdb0 KGBP.

La société KENTANA SA bénéficiait lors de son adition d’un emprunt court terme de 7.410 K€ quité é
remboursé immédiatement grace a une avance eneaotant de la société SOGEB.

3.2.4.Acquisition de la Société FIPP et restructuratierd’dctivité immobiliére

Par deux protocoles en date du 7 juin 2011, laésdACANTHE DEVELOPPEMENT a acquis directement et
indirectement 85,4% des titres de la société FERIiEté Anonyme au capital social de 244.458 € imowee

au RCS de PARIS sous le n° 542 047 212) au colita#8 K€, financé sur fonds propres.

La société FIPP est cotée a Paris sur le marché ENESronext PARIS, compartiment C (code ISIN
FR0O000038184).

La situation nette acquise s’élevait, a la dateqlisition, a 144 K€ et les seuls actifs détenudtaP résidait en
valeurs mobiliéres de placement et en disponibilitéur 147 K€, la société ayant pour seule actigigestion de
sa trésorerie.

La différence entre le prix d’acquisition et lausition nette acquise a été analysée comme undaaduisition

de 1.151 KE€ représentatif de la valeur de satudg société cotée en bourse. Cet écart a étéaiéen totalité
sur I'exercice.

Au cours du mois de juillet 2011, la société ACANH BEVELOPPEMENT a déposé une offre publique d’achat
obligatoire simplifiée (OPAS) au prix de 13,72 € pation (soit le méme prix que celui payé paracpour le
bloc de contrble) sur le solde du capital de ld&éd-IPP. L’'OPAS s’est traduite par le rachatlsumarché de
8.116 actions supplémentaires, représentativesd@8o7du capital social de la société FIPP pour ontemt de
111 K€ ; Ce complément d’acquisition a dégagé wartétacquisition de 101 KE de méme nature quei cklu
premier lot acquis.

Consécutivement a la distribution en nature desret-IPP, recues en rémunération des apportst@dfepar la
société ACANTHE DEVELOPPEMENT et certaines de dbalds (cf. 81.1b et 1.1c), le groupe a perdu le
contrble de la société FIPP ainsi que des sociltgsles titres de participation ont été apporféédistes 81.1b-
titres de participation). Cependant, cette distitdou d'actif non monétaire, faite par ACANTHE
DEVELOPPEMENT a ses actionnaires, n’entrainant awdhangement de controle final (FIPP reste cordriié
fine par les mémes parties, RODRA INVESTISSEMENTESS avant ou aprés distribution), elle est
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expressément exclue du champ d’application d'IFRTCDes lors, le Groupe a décidé de comptabilesesottie
des titres FIPP sur la base de I'évaluation retgrarel’ Assemblée Générale du 23 novembre 2011 (©,par
action) qui a approuveé la distribution. Cette valearrespond aux évaluations réalisées par lesexpemobiliers
externes a notre groupe, selon des bases et métidatgiques a celles retenues dans nos comptes pieRr
I'évaluation des immeubles de placement a la juateur au 30 juin 2011. C'est cette valeur qui alégent été
retenue dans le cadre des opérations d'apportdifd’a@c FIPP et validées par les commissaires aypordp
nommeés par le Tribunal de Commerce (rapport ducigboe 2011).

3.3.Organigramme

ACANTHE DEVELOPPEMENT
SA ; 2 rue de Bassano 75116 PARIS
RCS 735 620 205

100% BALDAVINE SA
SA ; 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS
RCS 414 781 443

100% SCI PLANCHE BRULEE
SCI ; 10 rue d'Uzes 75002 PARIS
RCS 415 254 945

100% SIN
SAS ; 15 rue de la Banque 75002 PARIS
RCS 303 954 127

100% VELO
SAS ; 23 Bd POISSONNIERE 75002 PARIS
RCS 581 750 809

100% BRUXYS
SAS ; 2 rue de Bassano 75116 PARIS
RCS 380 852 574

FONCIERE ROMAINE
100% SAS ; 23 Bd Poissoniére 75002 PARIS
RCS 413 151 754

IMOGEST
100% SA ; 47 rue Vieille du Temple 75004 PARIS
RCS 632 010 252

SCI DE L'HOTEL AMELOT

SCI ; 47 rue Vieille du Temple 75004
100% PARIS

RCS 775 670 177

SOGEB
88.89% SC ; 23 rue Jean Giraudoux 75116 PARIS
RCS 443 412 465

97.34% VENUS
SNC ; 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS
RCS 334 284 890
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VENUS

SNC ; 2 rue de Bassano 75116 PARIS

RCS 334 284 890
100% |SI‘K: PONT BOISSIERE SNC ; 55 rue Pierre Charron 75008 PARIS RCS 444 224 141
100% |SURBAK SARL ; 26 rue d'Athénes 75009 PARIS RCS 428 634 802
100% |FII\PLAT SA ; 3 avenue Pasteur L2311 Luxembourg RCS B 46 611
100% |CEDRIAIE SAS; 2 rue de Bassano 75016 PARIS RCS 414 767 046
100% |SAUMAN FINANCE SAS ; 18 avenue Delleur B 1170 WATERMAEL-BOITSFORT Belgique
100% |Société Civile CHARRON SC ; 2 rue de Bassano 75016 PARIS RCS 410 384 879
100% |LORGA EURL ; 7 rue de Suréne 75008 PARIS RCS 428 668 511
100% |BASM) SC ; 2 rue de Bassano 75008 PARIS RCS 399 349 984
100% FONCIERE DU ROCHER SCI ; 15 rue de la Banque 75002 RCS 447 589 021
100% |VOLPAR EURL ; 26 rue d'Athenes 75009 PARIS RCS 428 668 164
100% |SIF DEVELOPPEMENT SAS ; 23 Bd Poissonniére 75002 PARIS RCS 394 765 580
100% SCI CORDYLIERE SC ; 55 rue Pierre Charron 7500¢ RCS 437 864 960
100% |SCI FRANCOIS VII SC ; 16 place du Gal De Gaulle 59000 LILLE RCS 447 566 027
100% |Fonciére de 17 rue Frangois 1ler SC; 16 place du Gal De Gaulle 59000 LILLE RCS 447 748 371
100% |HALPYLLES SCI ; 6 allée des Cyclades 74960 CRAN GEVRIER RCS 438 758 231
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Note 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 d’expertise hors droits au 31 décembiel 2fes immeubles de placement s’éleve a 253.552 K€.

Entrées Variation de Autres
- (Nogyglles Entrées juste valeur |Variation de just{  ariations Valeur au
Valeur Nette | acquisitions)  (dépenses retraité des | valeur activités ®) 31/12/2011
Comptable (1) immobilisées) Cessions| Apports |activités cédéds cédées
31/12/2010 (2) 3 4
Immeubles de 364 480 12217 5603 -6421p -752(1 7 059 3417 0 ]0 253552
placement (IAS 40)

(1) Valeur d’entrée de 'immeuble détenu par laiéscHILLGROVE (cf. note 3.2.3).

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

- au 17 rue Francois ler & Paris (8éme) pour &%49

- au 21 Bd Poissonniére a Paris (2éme) pour 162 K€,

- au 23 Bd Poissonniére a Paris (2éme) pour 496 K€.

(3) Les cessions concernent les immeubles sis :
- 23, Bd Poissonniere et 10, rue d’'Uzés a Pafi§ 2
- le lot détenu au 8 de la rue de Marignan a Pafis 8
- le lot détenu dans la tour Atlantique a la Défef@g),
- dudernier lot de la rue Le Marois a Paris 16éme,
- 7, rue des Guillemites a Pari$"3 ‘
- le lot détenu au 25, rue de La Boétie a Pdfi§ 8
- 15-17 avenue Jean Jaures a lvry sur Seine,
- L'immeuble Planche Brulée a Fernay-Voltaire (01),
- Des lots détenus au 21, Bd Poissonniére a Pdfis 2
- Des lots de la résidence La Forét (Flaine) ( eckgtion des caves et réserves apportées quaeséaell
FIPP) ;
- Un parking au Centre d’'Affaires PARIS NORD au Blaniesnil (93).

(4) les immeubles ayant fait I'objet d’un appota&ociété FIPP sont détaillés a la note « 1.Ichjsammobiliers
apportés »

(5) Les autres variations recouvrent principalentiéotirt de change sur I'immeuble situé a Londrefayaume
uni.

Au 31 décembre 2010 :

La valeur d’expertise hors droits au 31 décembd®2ies immeubles de placement s’éléve a 364.480 KE.
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. . . valeur | Variation de
Entrées Entrées Entrées .. .
Valeur Nettg (Nouvelles | (dépenses | (Regrou ememretrane dey juste valeu
En K€ Comptable P group activités | activités

31/12/2009 acquisitions) immobilisées) d'entreprises) cédées cédées

(1) (2) (3)

Autres Valeur au
variations| 31/12/2010

Immeubles de ,

placement (IAS 40) 371 207 9770 3872 3335 364 480

79D 734

©

(2) Un immeuble de 930 m? sis au 24 rue GeorgestBi Paris (189 a été acquis pour 9.770 K€ (droits
inclus) par la société BASNO ; cet immeuble esttigonau bien immobilier du 2 rue Bassano et représane
synergie évidente pour I'ensemble immobilier aowistitué.

(2) Les dépenses immobilisées correspondent aux traxéalisés sur les immeubles de placements, Les
depenses immobilisées correspondent aux travalizgggaur les immeubles de placements, principaleme

- au 2-4 rue de Lisbonne Paris(8 pour 1.245 K€, représentatif d’'une taxe de cofatie bureaux

- al'hotel Aujon a Flaine (74) pour 793 K&,

- au 17 rue Francois™a Paris (8"™) pour 580 K€,

- ala Tour Atlantique a La Défense pour 492 KE€,

- au 23 Bd Poissonniére a Pari§{Bpour 272 K€,

- au 7 rue de Suréne a PariS"(Bpour 98 K€.

3) L'accroissement d’actifs immobiliers issu des regrements d’entreprises regroupe :

- un bien sis a Megeéve, issu de la prise de cont®le société ALLIANCE 1995 (cf. § 3.2.1 de l'aneedes
comptes consolidés de I'exercice clos le 31 décerabi0),

- un ensemble immobilier dans le quartier du MarBisis (4™), issu de la prise de controle de la société
SOCIETE IMMOBILIERE ET DE GESTION - IMOGEST (cf. 2.3 de I'annexe des comptes consolidés de
I'exercice clos le 31 décembre 2010).

(4) Ont été cédés au cours de la période les immesistes
- 55 rue de Lisbonne, Paris’{9,

- 3 rue d’Edimbourg, Paris {8),

- 99 Bd Haussmann, Paris’(§,

- Bois Candide a Ferney-Voltaire (01),

- Le Brévent a Ferney-Voltaire (01),

- Passage Dubail, Paris 10,

Ainsi que des lots de copropriétés dans les imnestgib :
- 31 avenue de I'Opéra, Paris'(2,

- 15 rue de Marignan, Paris*(§,

- 30 rue Claude Terrasse, Paris“(6

- 27 rue de Rome, Paris(§.

4.1.2.Variation de la valeur brute des actifs corpor@isshmmeubles de placement

Au 31 décembre 2011 :

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

Conformément a la norme IAS 40857a, qui exige dietment des locaux administratifs utilises pasdaiété
selon la méthode d'IAS 16, le plateau dii°3tage sis 2 rue de Bassano PARIS™6st présenté au sein des

27



actifs corporels. Toutefois, comme la norme IAS 3B87 en laisse la possibilité, les postes « Tesrai et
« Constructions » sont évalués selon la méthode divaluation, une expertise étant disponiblbagce arrété
de compte. La réévaluation des locaux utiliségr@ gsidministratif s’éléve en valeur brute a 6.0&4géur 2011, et
trouve sa contrepartie en capitaux propres confiorené a IAS 16839.

Au 31 décembre 2010 :

En KE Val. brute Acquisitions Cessions Varia.tio\nS de Ecart dq Virem?nt de| Val brute
31/12/2009 périmétre | Réévaluation| poste a postd 31/12/2010
Terrains 670 - - - -23 - 647
Constructions & Agencements 6 030 - - - -200 - 5830
Actifs corporels 279 48 -16 -10 - -7 294
TOTAL 6 979 48 -16 -10 -223 - 6771

La réévaluation des locaux utilisés a titre adnhiate s’éleve en valeur brute a -223 K€ pour 20d0trouve sa
contrepartie en capitaux propres conformément al8&39.

4.1.3.Variation des amortissements et provisions suadtis corporels hors immeubles de placement

Au 31 décembre 2011

Reprise suite a

En K€ 31/12/2010 Dotations | vanaton 1 o cionetmise| Ccartde | Transfertde |- o, 00010
perlmetre réévaluation poste
au rebut
Constructions & Agencemenfs 443 102 - - -3 - 542
Actifs corporels 232 28 -4 -22 - - 234
TOTAL 675 130 -4 -22 -3 - 776
Au 31 décembre 2010 :
Variation Fagiee BUE ¢ Ecart de | Transfert de
En KE 31/12/2009 Dotations P cession et mis{ , . . 31/12/2010
périmétre réévaluation poste
au rebut
Constructions & Agencemenfs 366 103 - - -26 443
Actifs corporels 236 25 -6 -16 - -7 232
TOTAL 602 128 -6 -16 -26 -7 675

28



4.1.4 Variation des valeurs nettes d'immobilisations maoelles

Au 31 décembre 2011 :

EN K€ Valeur nette SRR Vfalr.iat\ion Amo,rtislse_m.ent Cession Valeur nette
31/12/10 périmétre et dépréciation 31/12/11
Immobilisations incorporelles 3 - - -1 - 3
Ecarts d'acquisition - - - - - -
TOTAL 3 - - -1 - 3
Au 31 déecembre 2010 :
ke | VISR acstons| O | AT cosn | VA et
Immobilisations incorporelles 8 - - -5 - 3
Ecarts d'acquisition - - - 17 -17 -
TOTAL 8 - - 12 -17 3

4.2.Stocks d’'immeubles

Au 31 décembre 2011 :

en Ke 31/12/2010 | Acquisitions| Vanaton | varationde | e iion | 311212011
de stocks périmetre
Stock d'immeubles 25 - - - 15 10
TOTAL 25 - - - 15 10

Figure en stock, le dernier lot restant a céder,rge de Rome, valorisé au prix de la cession emscde
régularisation a la cléture. Ce lot a été cédé t2oi?2.

Au 31 décembre 2010 :

Conformément a la norme IAS 40, les immeubles faikabjet d’aménagements en vue de leur vente clastés
en « Stock d'immeubles » au démarrage des travasiagit des immeubles sis 27, rue de Rome a Patrisis rue

Claude Terrasse a Paris.

en KE 31/12/2009 | Acquisitions| Vanauon | Variationde | o iaion | 31/12/2010
de stocks périmétre
Stock d'immeubles 5304 929 -6 331 - 953 25
TOTAL 5304 99 -6 331 - 953 25

Apres avoir enregistré des travaux de finition p@@KeE, la totalité des lots sis rue Claude Terasd été cédés
au cours de l'exercice, générant une sortie dekstacvaleur brute de 6.331 K€ et la reprise de @#@ation, y

afférente pour 953 K€.
Figure en stock a la cléture, un seul lot restacdder, sis rue de Rome dont la valeur nette rsavpeé au cours

de I'exercice.
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4.3. Actifs financiers

Les actifs financiers répartis suivant les diffdées catégories définies par IFRS 7 se préseaitesit:

31/12/201.
Actifs financiers , Actn‘s‘ Actn‘s ~ Actifs
détenus a de$ détenus Préts et . . . .
en K€ . . s , disponibles a| Total bilan
fins de jusqu'a créances
. oLz la vente
transaction |'échéancs
Actifs financiers non courants 5178 - 867 1563 8 60
Clients et comptes rattachés - - 2 556 - 2 556
Autres créances - - 14 789 - 14 789
Autres actifs courants - - 64 - 64
Actifs financiers courants 1362 - - - 1362
Trésorerie et équivalents de trésorerig 1754 - - - 54 7
31/12/2010
Actifs financiers Actifs détenudActifs détenug N Actifs
. . . s Préts et . . . .
en K€ a desfinsde| jusqu'a , disponibles & Total bilan
. . . créances
transaction I'échéance la vente
Actifs financiers non courants 35 - 5908 1477 7 420
Clients et comptes rattachés - - 4 530 - 4530
Autres créances - - 15 703 - 15 703
Autres actifs courants - - 94 - 94
Actifs financiers courants 2193 - - - 2193
Trésorerie et équivalents de trésor|erie 21 953 - - - 953
4.3.1.Actifs financiers non courants
Au 31 décembre 2011 :
Echéance a
Actifs financiers 022010 Augmenta Diminutio Var,la_mo‘n de A Echéance a urn plu‘s d'u_n an
en K€ tions . perlmetre an au plus et a moins dq
5 ans
Dépbdts a terme nantis (1) 719 6 725 210 515
Actifs financiers disponibles a la 1477 5 264 6741 1563 5178
vente (2)
Dépbdts (fonds de roulement)(3) 17 4 -17 4 4 -
Prét (4) 5160 492 -5 652 0 - -
Actif financier de transaction 35 35 0 - -
Autres 12 126 138 138 -
TOTAUX 7 420 5892 35 -5 669 7 608 1915 5693

(1)Les dépbts a terme sont nantis en faveur digésgments bancaires nous ayant octroyé des poéts la
LANDESBANK SAAR pour 515 K€ et la DEUTSCHE PFANDBEFBANK pour 210 K€.

(2) Les actifs financiers disponibles a la ventet sonstitués de sicav monétaires nanties en gamdinne caution
bancaire délivrée au profit du Trésor (1.488 K€gmtgarantie d’'un niveau minimum de loyer (75 kat),les
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titres de la société BASSANO DEVELOPPEMENT pour7® K€ et représentant 15,01% du capital social de
cette derniere et le contrat de garantie de taugcsit en couverture du risque de taux de I'empoamtracté
aupres de la LANDESBANK SAARL ressortant & 94 K€3dudécembre 2011.

(3) Les dépbts (fonds de roulement) concernerddesnes versées aux syndics des immeubles exploités.
(4) Il s’agit des Préts et avances consentis ad&t ADT pour 5.652 K€ qui ont été apporté awgeoFIPP cf.

note 1.1.

Un contrat de garantie de taux a été souscrit aupgda banque LANDESBANK SAARLB le 17 mai 2011 ave
un effet au 30 juin 2011 jusqu’au 30 juin 2016. cdatrat garantie un plafonnement du taux Eurib8rraois a

3,65% en base annuelle.

Instruments dérivés au 31/12/2011

Notionnel au | Valorisation ay Valorisation au Variation de
Instruments échéance| 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 valorisation
en K€ en K€ Actif en K€ Actif en K€
Swap CAP 30/06/2016 14 906 81 81
Swap CAP 14/05/2014 8 000 35 13 -22
Total 22 906 35 94 59

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

31/12/2011
Perte transféré des

en K€ Profit inscrit en .
Capitaux Propres Capitaux Propres en
P P Résultat
Actifs financiers disponibles a la vent¢ 246 -2 936
Au 31 décembre 2010 :
. J Echéance a
Actifs financiers SR plus d'un an et| Echéance a
31/12/2009] Augmentation§  Diminutions 31/12/201p unanau |, .
en K€ Us a moins de 5 | plus de 5 ang
P ans
Dépbts a terme nantis (1) 577 216 74 719 210 509
Actifs financiers disponibles a la 1650 3 176 1477 1477
vente (2)
Dépbts (fonds de roulement)(3) 21 4 17 17 - -
Prét (4) 4376 484 5160 5160
Actif financier de transaction ( 5 103 68 35 35
Autres 9 3 12 10 2 -
TOTAUX 6 736 706 322 7420 1714 5706 -

(1) Les dépbts a terme sont nantis en faveur digssmments bancaires nous ayant octroyé des poéts |a
LANDESBANK SAAR pour 509 K€ et la DEUTSCHE PFANDBERFBANK pour 210 KE.

(2) Les actifs financiers disponibles a la ventet ®mnstitués de sicav monétaires nanties en gamdnne caution
bancaire (1.477 K€).

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

(4) Prét consenti a la société ADT pour 5.160 K§agtinti par le nantissement des parts VENUS déteauADT
SIIC.

(5) Contrat de garantie de taux souscrit en coukertu risque de taux de I'emprunt contracté aupeeda
LANDESBANK SAARL ressortant a 35 K€ au 31 décemd@ao.
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31/12/2010

Profit ou Perte

Profit ou Perte transfélé

K€ . : . .
en inscrit en Capitauq des Capitaux Propres gn
Propres Résultat
Actifs financiers disponibles a la ventg -2 -
4.3.2.Clients et comptes rattachés et autres créances
Au 31 décembre 2011
31/12/2011
Echéance a Echeflmce a Echéance §
en K€ L plus d'un an
Valeur Brute | Dépréciation | Valeur nette] un an au R . plus de 5
et a moins de
plus ans
5 ans
Clients et comptes rattachgs 3179 623 2 556 2 5596 - -
Autres créances 14 914 125 14 789 8 084 6 709 -
TOTAUX 18 093 17 345 10 640 6 705 -

Les autres créances au 31 décembre 2011, sont séapprincipalement de :

- Créances de TVA pour 2.193 K€,
- Des fonds détenus par les notaires pour 556 K€,

- Gestionnaires d'immeuble pour 257 K€,

- Produits a recevoir : acompte d’'Impot Société nestile (versé par anticipation) pour 4.626 K€,

- Etalement des loyers selon IAS 17 pour 611 K€ campte de régularisation permet d’étaler linéaingme
conformément aux normes IFRS sur la totalité ddul@e des baux les décalages de loyers issus idelgér
de franchise de loyer ou de progressivité du mamtathoyer annuel,

- Séquestre aupres de la BNP pour 1.700 K€ : ce stquest d( aux litiges mentionnés dans la notd,9.3

- Créance hypothécaire a encaisser dans le cadre gitoctédure de liquidation judiciaire par la saxiét
CEDRIANE pour 1.021 K€,

- Une créance sur la société SEK HOLDING de 1.11@a@#&c un protocole concernant le réglement),

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

en K€ 31/12/2011
Charge nette enregistrée
résultat
Créances 4

Le produit ou la charge net sur les créances ctesapsulte de la perte sur créances irrécouvratdssrentrées
sur créances amorties, des dotations et repriséépiéciation sur créances.
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Au 31 décembre 2010 :

31/12/2010
Echéance 3 EChE?.nCG a Echéance 3
en K€ L plus d'un an
Valeur Brute | Dépréciation| Valeur nette] un an au R . plus de 5
et a moins dg
plus ans
5 ans
Clients et comptes rattachds 5639 1109 4 53p 4530 - -
Autres créances 15703 - 15703 11 07y 4 624 -
TOTAUX 21 342 1109 20 233 15 607 4626 -

Les autres créances au 31 décembre 2010, sont séapprincipalement de :

- Créances de TVA pour 987 K€,

- Des fonds détenus par les notaires pour 1.306 K&,

- Gestionnaires d'immeuble pour 437 K€,

- Produits a recevoir : acompte d’'Impdt Société nestile (versé par anticipation) pour 4.626 K€,

- Avances fournisseurs pour 107 K€,

- Etalement des loyers selon IAS 17 pour 1.360 K€ campte de régularisation permet d’étaler linéadnet
conformément aux normes IFRS sur la totalité ddulete des baux les décalages de loyers issus idel@ér
de franchise de loyer ou de progressivité du mamtathoyer annuel,

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

- Créance hypothécaire a encaisser dans le cadre gitotédure de liquidation judiciaire par la saxiét
CEDRIANE pour 902 K€,

- Une créance sur la société SEK HOLDING de 1.09&4&€c un protocole concernant le reglement),

- Une créance sur la société HILLGROVE de 1.554 kénfroursée en avril 2011),

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

en K€ 31/12/2010
Charge nette enregistrée |en
résultat
Créances 873

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

4.3.3.Actifs financiers courants

Au 31 décembre 2011, le groupe ne détient plus/qL@B.481 actions FIPP, recus dans le cadre dsttibdtion
en nature, sur un total de 122.471.554 actions5s88% du capital. Ces titres, détenus a des fingahsaction,
ont été évalués a la valeur du dernier cours desbosoit 0,19 € par action pour un total de 1@6P,39 €.

Cet actif est qualifié d'actif financier détenu asdfins de transaction dont les modes de compatidn et
d’évaluation sont décrits a la note 2.11.1.
Le cours de cl6ture au 31 décembre 2011 a ameBelepe a constater une perte de juste valeur @6 K8.

Les titres ORCO PROPERTY GROUP (cotées au NYSE r&xtoParis), acquis au mois d'avril 2010 par
souscription a une augmentation de capital détanudl décembre 2010 ont fait I'objet d’'un appola &ociété
FIPP (cf. note 1.1).
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En milliers d'€ 'DebuF Acquisition Variation de juste Var,la.\tlcin de Cession | Fin d'exercige
d'exercic valeul périmetr
Actifs détenus a fin de transaction 2193 -21936 -2 193 1362

Les mouvements ci-dessus ne tiennent pas comptectiess FIPP acquises et distribuées en couredtiee.

4.3.4.Trésorerie et équivalents de trésorerie

i (s G Valeur nette au| Valeur nette au
31/12/2011 31/12/2010
SICAV monétaires 1076 18 918
Disponibilités 678 3035
Total des Actifs financiers de transaction 1754 2953

4.3.5.Juste valeur des actifs financiers

La valeur au bilan des créances clients, des auatéssices et des autres actifs courants correspéear juste
valeur qui est égale a leur valeur comptable. Eet,elors de la perception d’indices de déprécistiimpayés
clients, autres créances non recouvrables), undspp est constatée, afin d’ajuster le montantaderéance a
I'entrée de ressources potentiellement envisageable

4.4.Capitaux propres

Au 31 décembre 2011, le capital social est compdeé120.816.870 actions pour un montant global
de 16.416.399€, entierement libéré. Les actiond sominatives ou au porteur. A cette date, I'autddie
représente 5.682.741 actions.

Par ailleurs, I'évolution du capital social au code I'exercice est retracée au 81.3.
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4.4.1.Description de la structure du capital

La structure du capital est la suivante :

Situation au 31/12/2011 Situation au 31/12/2010 | Situation au 31/12/2009
% des
nombre % du droits de nombre % du nombre % du
Actionnariat d'actions capital vote d'actions capital d'actions capital

A.Duménil et sociétés controlées
A.Duménil 137000 0,11% 0,12% 4 330 000 3,92%| 4330000 4,28%
Ardor Capital 0 0,00% 0,00% 0 0,00%|| 48154812 47,58%
Rodra Investissement 59437076 49,20% 51,62% 45 723 360 41,42% 0 0,00%
Groupe Acanthe
Acanthe Développement 1532 0,00% 0,00% 123 560 0,11% 124 268 0,12%
Surbak 5681209 4,70% 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Finplat 0 0,00% 0,00% 0 0,00% 3402516 3,36%
Cedriane 0 0,00% 0,00% 0 0,00%| 4623065 4,57%
Alliance 1995 0 0,00% 0,00% 9081578 8,23%

Sous-Total Groupe Acanthe| 5682741 4,70% 0,00% 9205 138 8,34%( 8149849 8,05%

Sous-Total Alain Duménil 65256817 54,01% 51,74% 59258498 53,68%| 60634661 59,92%

et sociétés controlées
(y compris Groupe Acanthe)
PUBLIC
Public 55560053 45,99% 48,26% 51133707 46,32%| 40564 638 40,08%
dont PHRV (1)
TOTAL|| 120 816 870 100,00% 100,00% 110392205 100,00%| 101 199 299 100,00%

(1) Par ailleurs, la SA PARIS HOTELS ROISSY VAUGIRARB.H.R.V), filiale des groupes AGF et GMF et
de la société COFITEM-COFIMUR a déclaré, en févele08, détenir plus de 5% du capital social et des
droits de vote aux Assemblées Géneérales (seuittitde 7 février 2008 en procédant a l'acquisitide
4.355.295 actions sur le marché). Les dernierestattons fournies par P.H.R.V (3/11/2011) font tane
participation de 6,35 %. La société P.H.R.V n'a faasde franchissement de seuil & la baisse degite
date.

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

4.4.2.L'information sur les pactes d’actionnaires

Les obligations de déclaration et de publicité gastes et conventions d’actionnaires sont encgolaédes
dispositions de l'article L. 233-11 du code de caeree et I'article 223-18 du réglement général AMIF.

La Société n'a pas connaissance de tels pactesnmemtions entre les actionnaires connus et déchalé date de
cléture de I'exercice.
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4.4.3.L’information spécifigue lorsque la Société esticoleée

La Société est contr6lée comme décrit ci-dessaatefois, la Société estime qu'il n'y a pas de usgque le
contrle soit exerceé de maniére abusive.

4.4.4 Augmentations et diminutions de capital de I'exegci

Au cours de l'exercice 2011, le capital a été popar divers mouvements, de 41.721.357 € reprégmanté
110.392.205 actions a 16.416.399 € représentéia816.870 actions au 31 décembre 2011 (cf. § 1.3).

4.4.5.Distributions

Le 30 juin 2011, 'Assemblée Générale a décidédisibution de 0,47 € par action avec option diempant en
action. Cette distribution génére une diminutios dapitaux propres consolidés de 119.934 IkEdistribution
brute était de 51.884 KE£ et le réinvestissemerd@ions proposé aux actionnaires a permis une autgtien du
capital et de la prime d’émission a hauteur de 21108,

Le 23 novembre 2011, 'Assemblée Générale a déamdistribution de 0,60 € par action sous formene’

distribution en nature de titres FIPP a raison d'antion FIPP pour une action ACANTHE DEVELOPPEMENT
détenue (cf. § 1.2).

4.4.6.Paiement fondé sur des actions

4.4.6.1.Décisions des Conseils d’administration

Le Conseil d’administration du 25 juillet 2007 acitl® d’attribuer des actions gratuites et des optide
souscription ou d’achat d’actions selon les moésl#uivantes :

- Décision d'attribution gratuite d’actions a émefea vertu de l'autorisation, votée a plus de 99és d
actionnaires présents, donnée par la 2eme résold¢id' Assemblée Générale Ordinaire et Extraordéndu
21 mars 2007) : attribution de 8.660.000 actiomsuites (représentant 9,99132 % du capital soniéd de la
Société a ce jour) au profit de Monsieur Alain DUME en sa qualité de Président directeur générdade
Société réparties comme suit : 4,99566 % soit 408®Dactions soumises a une période d’'acquisitBodeix
ans et une période de conservation de 2 ans &566%6 soit 4.330.000 actions soumises a une ¢grio
d’acquisition de 4 ans, sans période de consernvatio

- Décision d’attribution d’options de souscription dtachat d’actions (en vertu de l'autorisation,éet plus
de 99% des actionnaires présents, donnée pafdaésolution de I'Assemblée générale ordinaire et
extraordinaire du 21 mars 2007) : attribution aofiprde Monsieur Alain DUMENIL en sa qualité de
Président directeur général de la Société de &80/ Options. Prix d’exercice des options : 3,2losyour
la souscription d’'une action, et 3,22 euros poacHat d’'une action. Les options seront exercalgessaune
période d’acquisition d’'un an (soit & partir duj@blet 2008), et elles auront une validité jusqu’25 juillet
2017.

Le Conseil d’'administration du 18 juillet 2008, fmmément au préambule du reglement de plan d’'ogtio
adopté lors de la séance du conseil d’administradio 25 juillet 2007, a décidé tout d’abord, que dgtions
attribuées sont des options de souscription dastiecn second lieu, le Conseil d’administrationjasté le
nombre et le prix des options des souscriptionstidias a la suite de la distribution de primes.effet, la Société
devait procéder a un tel ajustement afin que lal tdt prix de souscription reste constant et asains la
protection des intéréts des bénéficiaires d'ogtidhrésulte de cet ajustement un droit d’exercleed.528.520
options de souscription d’actions a un prix d’ei@ade 2,92 € (au lieu de 8.667.520 options augigxercice de
3,21 € avant cet ajustement).

36



Le Conseil d’administration du 28 aolt 2009 :

- a constaté la renonciation expresse par M. DUMEIgHY, courrier en date du 3 aolt 2009, a la totdig
options qui lui avaient été attribuées par le Civiisadministration du 25 juillet 2007,

- a décidé d'attribuer, sur la base de l'autorisationnée par I'’Assemblée générale mixte du 21 mde3g,2
9.936.436 options de souscription ou d’achat ddastj dont le prix d’exercice est fixé & 1,24 €,

- adécidé, conformément a l'article L.225-185 du €dd commerce, que M. DUMENIL devra conserver 1 %
des actions issues de la levée des options jusau@ssation de ses fonctions de Président diregénéral,
sous réserve que cette obligation n’'ait pas ponsé@guence la remise en cause, pour la sociétérdfite
du régime SIIC.

Le Conseil d’administration du 31 décembre 2009 H{gdres) a précisé que si au jour de (ou des)rgpjiola
société ne détient pas le volume d’actions néaespallr les servir, les options seront prioritaieetdes options
d’achat a concurrence du nombre d’actions détepaeka société et des options de souscription [@solde des
options n'ayant pu étre levées faute pour la sédétdétenir le nombre d’actions suffisant poustasir.

4.4.6.2. Valorisation du colt du paiement fondé sur de®asti

La charge sur I'exercice 2011 au titre des attiimst d’actions gratuites de 2007 a été comptabilese frais de
personnel pour un montant total de 1,3 M€ avect pontrepartie, les capitaux propres.

La charge comptabilisée durant les exercices diaitgun des droits par les salariés est fondédasjuste valeur
des options et actions a la date d’attribution un.pCelle-ci est figée quelle que soit I'évolutialtérieure des
cours, a la hausse ou a la baisse. Il est a nogeleqgcours qui a servi a la valorisation des astigratuites était de
3,29 € (= cours de cl6ture de la veille de I'atitibn).

4.4.7 .Intéréts minoritaires

llIs comprennent la participation de la société ABIC (soit 1,60% pour 3.571 K€ de réserves et 64d€€
résultat) et de la société ADC SIIC (soit 1,07% 21388 K€ et 42 K€ de résultat) dans le capitaladsociété
VENUS suite a I'apport réalisé le 23 novembre 2009.

Les intéréts minoritaires dans l'actionnariat desdaiété SOGEB sont de 11,11% ; ils font I'objetrdlitige qui

est exposé au § 9.3.2 et qui a conduit a la ctatisia d’'une provision pour risque de 3.984 KE.
La quote-part du minoritaire dans le résultat tre le 2011 est de 58 K€.

4.5.Provision pour risgues et charges

Les provisions pour risques et charges regroupent :

- La provision pour indemnité de départ a la retrditen montant de 117 K€ et dotée au cours de l@gerde
61 KE ;

- La provision afférente au litige avec le minorigade la société SOGEB (cf. § 9.3.2) dotée cet eemour
3.984 K€ ; cette provision couvre le risque de vétablir les intéréts de ce minoritaire & hautigice qu'ils
existaient antérieurement a I'augmentation de ahgit 15 janvier 2009 qui a été annulée par unesidécde
premiére instance en date du 13 octobre, doréti# interjeté appel.

4.6.Passifs financiers

4.6.1.Détail des passifs financiers courants et non crsira

Au 31 décembre 2011, le montant total des padsiéciers courants et non courants auprés dedsSelents
bancaires s’éléve a 78.663 K€ contre 107.970 K&ladécembre 2010.

L'endettement net, calculé par différence entreplessifs financiers bruts envers les établissentmmtsaires et la
trésorerie et équivalents de trésorerie, ressob 209 K€ au 31décembre 2011 contre 86.017 K€ adéd8émbre
2010.
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Dettes

- , 31/12/2011 31/12/2010
en milliers d'€

Passifs financiers non courants

Emprunts et dettes auprés des établissementsdiexitan 75 492 86 689
Dérivés passifs 0 1047
TOTAL DES PASSIFS FINANCIERS NON COURANTS 75 492 87736

Passifs financiers courants

Emprunts et dettes auprés des établissementsdie<tan 2 396 3519
Découverts bancaires 0 16 204
Intéréts courus 385 511
Dérivés passifs 390 0
TOTAL DES PASSIFS FINANCIERS COURANTS 3171 20 234
TOTAL DES PASSIFS FINANCIERS 78 663 107 970

Les variations concernent les éléments suivants :

Le groupe en prenant le contrdle de la société BIROVE INVESTMENTS GROUP SA a repris 'emprunt de
2.450 KGPB que cette derniere avait souscrit augeeda COUTTS BANK AG (Zurich, Suisse), dont le
remboursement in fine est prévu en octobre 20I®et le taux d’'intérét variable est le GBP LIBORjona de
1,25%. Cette société (y compris 'emprunt) a éfgoajge a la société FIPP (voir ci-dessous).

La société BALDAVINE a contracté un emprunt d’'unntant de 15 M€, assorti d’une garantie hypothéecsire
I'immeuble sis 2/4 rue de Lisbonne a PariS"{8auprés de la MUNCHENER HYPOTHEKENBANK au taux
EURIBOR 3 mois majoré de 1,85% pour une durée daens0

L’emprunt a donné lieu a la souscription d’un inetent de couverture de taux pour un plafond de?8,66ur une
durée de 5 ans, renouvelable une fois.

Par ailleurs, le groupe a procédé au remboursepagrenticipation de trois emprunts :

- Auprés de 'HYPO REAL ESTATE BANK INTERNATIONAL poull.258 K€, consécutivement a la
cession d’'une partie des biens financés par I'emsur les immeubles sis au 21 et 23 boulevardsBorsere
et 10 rue d'Uzes a Paris™(?) ;

- Auprés du CREDIT FONCIER pour 831 K€ et 471 KE€agpiortant aux immeubles sis a Flaine (74) ;

- Auprés de la SADE pour 85 K€ se rapportant a I'imbie de Fernay Voltaire.

Enfin, les emprunts figurant au bilan des filiatggportées a la société FIPP et déconsolidés datqadsentaient
les soldes restant dus de :

- 959 K€ contracté aupres du CREDIT FONCIER paoiété BRIAULX ;

- 414 K€ contracté aupres du CREDIT FONCIER paokiété BRIHAM ;

- 1.085 K€ contracté auprés du Crédit Foncier paotiété LE VOLTAIRE ;

- 2.450 KGBP (soit 2.933 K€£) contracté auprés d&SREDUTTS par la société HILLGROVE INVESTMENTS
GROUP ;

- 9.000 K€ contracté auprés du CREDIT AGRICOLE LIMBEOURG par la société ALLIANCE 1995.

Le capital restant d0 des emprunts et dettes adpeétablissements de crédit ressort a 77.88&1K3a @écembre
2011. Ce montant est composeé :

- d’emprunts a taux fixe pour 15.743 K€,

- d’emprunts a taux fixe assorti d’'une échéance fileat®on de taux d’intérét a 5 ans pour 18.888 K€,

- d’emprunts a taux variable pour 43.256 K€ (capéutdur de 20.000 K€, cf. détails infra).

Le tableau ci-dessous présente les échéance®rledgs de re-fixation de taux et les dates d'ekitin de la dette
d’emprunt pour tous les contrats souscrits au 8emére 2011.
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Parts ’
Date Date fin Capital
Immeuble Emprunt Nature du taux | Changement de " ¢ TAUX restant di au
Taux emprun >3 mois et >lan et 31/12/2011
<3 mois < lan <5 ans a +5 ans
56 rue Charron ING Lease TAUXFXE NA nov-2023 6,550%) 69 220 1647 1B 8os|" 15743
Sous Total Taux Fixe 69 220 1647 13808 15743
Munchener EURIBOR 3 . .
- i T -2021 3,680% 9] 280 1722 12 368 14 461
2-4 rue de Lisbonne HypotenkenbanK M+185 % rim mai o
. L . EURIBOR 3 . F
rue Francois ler Crédit Foncier Trim nov-2017 3,092% 39 nuz 622, 8 191 8969
M+1,00 %
. L . EURIBOR 3 . F
rue Francois ler Crédit Foncier Trim nov-2017 3,038% 7 51 273 3514 3856
M+1,00 %
o EURIBOR 3 ) : i
77 rue Boissiére SAARLB Trim mai- 2019 3,967% 30 106 748 6728 7612
M+2,20%
4
rue de Surene Crédit Foncier EURIBOR 3 Trim juin - 2022 2,540% 39 124 854 5836 6852
M+1,00%
) . Deutsche EURIBOR 3 ) i
- 9
quai M alaquais P fandbriefbank M40.90% Trim oct-2019 2,492% 188 753 565 1506
Sous Total Euribor 21 866 4972 37 201 43 256
Deutsche |PEX5ANS +0,8 . i
AR . 3 o
26 rue d'Athénes P fandbriefbank % orzon juik2021 3,680% ( 13 544 791 1448
4
2 rue de Bassano Deutsche | PEXSANS +108 5404 o0ct-2018 5,333% 204 613 4225 1196 16 238
P fandbriefbank %
Deutsche |PEX5ANS +0,89 . i
. . , 3 o
7 rue d'Argenteuil P fandbriefbank % 07/2011 juill-2021 3,703% ( 94 453 655 1202
Sous TotalPEX5 ans 204 820 5222 12 641 18 888
TOTALGENERAL 489 1907 1841 63 651 77 888

Les passifs financiers détaillés dans le tabléaiessus ont été évalués au colt amorti selon thadé du Taux
d’'Intérét Effectif (TIE). En cas d'évaluation a jaste valeur, le montant bilanciel des passifsraiers non

courants aurait été différent pour les taux fixesiaque les PEX 5 ans.

Instruments dérivés au 31/12/2011

Notionnel au Valorisation | Valorisation Variation de
. au 31/12/2010au 31/12/2011L L
Instruments échéance| 31/12/2011 valorisation
en K€ en K€
en K€ . . en K€
Passi Passi
Swap CAP sur pente 0% - 6,94% juin 2012 20 000 1048 0 39 -658

Ce dérivé est comptabilisé individuellement et égal la juste valeur par résultat sans recoursanigtabilité de
couverture. Le calcul de sa juste valeur est affeét chaque arrété de comptes par I'établissenmamtcier avec
lequel la convention a été conclue.

4.6.2.Juste valeur des passifs financiers

S’agissant des découverts, des dettes fournissegpsdis et cautionnements et des dettes fiscalescitles qui
sont pour I'essentiel des dettes courantes, lesikabilancielles sont exprimées au codt, qui easigidentique a
leur juste valeur.

Les dérivés passifs, quant a eux, sont déja pEsaria juste valeur au bilan.
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4.7.Echéancier des dettes

Au 31 décembre 2011 :

Echéance &
en milliers d'e TOTAL Echéance a plu\s d un an Echéance a
un an au plug| et a moins dg plus de 5 ang
5 ans
Emprunts et dettes fin. aupres des établissementeédit (1) 78 663 3171 11 841 63 631
Dépbts et cautionnements 1957 1957 - -
Dettes fournisseurs 2 876 2 876 - -
Dettes fiscales et sociales 2713 2713 - -
Autres dettes 578 578
Autres passifs courants 0 0 - -
TOTAUX 86 787 11 295 11 841 63 651

(1) dont instrument financier dérivé passif (390 K€intéréts courus (385 K€) au 31 décembre 2011.

Le poste « Dettes fiscales et sociales » se caam®s

- Charges de personnel pour 309 K€,
- TVA a payer sur encaissement : 588 K€,

- Dettes sur redressements de droits de créationréaudx pour 1.234 K€,
- Droits d’enregistrement sur des acquisitions degipour 533 K€,

- Taxes diverses pour 49 K€.

Le poste « Autres dettes » se compose principaledee:

- Clients créditeurs pour 279 K€ (ce poste enregstirecipalement les reglements anticipés des diehtles
dépbts de garantie et avances de charges locdtiessaux clients a la fin de leur bail),
- Avoirs a établir pour 204 K€, correspondants atidition des comptes de locataires,

Au 31 décembre 2010 :

Echéance a
en milliers d'e TOTAL Echéance a pIu‘s d un an Echéance a
un an au plug et a moins dg plus de 5 ans
5 ans

Emprunts et dettes fin. aupres des établissementsadiit (1) 107 970 20 234 23 69)7 64 039
Dépbts et cautionnements 3 056 3056 - -
Dettes fournisseurs 2 457 2 457 - -
Dettes fiscales et sociales 2374 2374 - -
Autres dettes 829 829
Autres passifs courants 150 150
TOTAUX 116 836 29 100 23 697 64 03P

(1) dont découvert bancaire (16.204 K£) et intécétgus (511 K€) au 31 décembre 2010.

Le poste « Dettes fiscales et sociales » se canirscipalement de :

- Charges de personnel pour 286 K€,
- TVA a payer sur encaissement : 776 K&,

- Dettes sur redressements de droits de créationréaulx pour 1.234 K€,

- Taxes diverses pour 78 K€.

Le poste « Autres dettes » se compose principaledee:
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- Clients créditeurs pour 595 K€ (ce poste enregjstircipalement les reglements anticipés des dietitles
dépbts de garantie et avances de charges locdtiessaux clients a la fin de leur bail),
- Avoirs a établir pour 45 K€, correspondants a tilitton des comptes de locataires,
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Note 5. Notes annexes : compte de résultat

5.1.Revenus nets des immeubles

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

Le tableau ci-dessous, présente la décompositiomedenus nets des immeubles en faisant appdriipact sur
les comptes des produits et charges des biens eéd&surs d’exercice. De méme, les revenus nefexicice

2010 ont été retraités de la méme maniére afirodeqir comparer les données a périmetre constant.

en milliers d'€ 31/12/2011 31/12/2011 31/12/201[L 31/12/2000  31/12/2(10
Avant Retraitement Apres Retraité des| Historique
retraitement des activités | retraitement activités
des activités cédées des activités cédées
cédées cédées
Loyers 9916 1864 8 052 11 40p 12 980
Charges locatives refacturées 2 269 3p3 1916 1p44 2388
Charges locatives globa -4 (ol -1 359 -3 402 -4 090 -5 224
Revenus nets des immeubles 7 424 85[7 6 567 9 2b4 1440

Le chiffre d’affaires a périmetre constant est miéfitomme le chiffre d’affaires généré par la logatides
immeubles détenus au 31 décembre 2011 et qui Edégd présent a la cléture précédente. Par coesédie
chiffre d’affaires généré par les immeubles acqtides immeubles vendus sur I'exercice n’est paseprcompte.

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

Variation en
%
+5.64%

31/12/2011
6 972

31/12/2010
6 600

Variation
+372

Loyers

L’effet de I'indexation globale des loyers au 3Teidbre 2011 est de 3,45% contre 0,3% au 31 décethfe

5.2.Revenus nets de la promotion immobiliére

Le résultat net de la promotion immobiliére corcasp:

- autitre des produits : cessions d’'immeubles cohilgés en stock et reprises de dépréciation,

- autitre des charges : travaux et charges engagésssimmeubles détenus en stocks et dotations aux
dépréciations issues de la comparaison entre kedeogroduction final du stock et son prix de vedtminué
des frais de commercialisation,

- des variations de stocks d'immeubles.

Le groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT n’a pas réaliségaation de promotion immobiliére au titre de
I'exercice 2011. Par conséquent, les revenus meks promotion immobiliere sont nuls, tant pourdesvités
restantes que pour les activités cédées en caaxerdice.

en milliers d'€ 31/12/2011 31/12/2010
Revenus de la promotion immobiliere 6 405
Charges de la promotion immobiliére -100
Variation de stocks d'immeubles -6 231
Revenus nets de la promotion immobiliere 0 74

42



Les revenus nets de la promotion immobiliere sepmmaient en 2010, de la vente d’appartements pdae Ke,
majorée de la reprise de dépréciation antérieureomstituée pour 953 K€, sous déduction de trawdiectués
au cours de la période de 100 K€ et d'une variatlenstock de 6.231 K€ soit un résultat positif deKE
(entierement sur le programme sis rue Claude Tsgjas

5.3.Résultat opérationnel

Le résultat opérationnel est défini comme la diffce de I'ensemble des charges et produits ndadspas des
activités financiéres des sociétés mises en éaquival des écarts d’acquisitions négatifs, desiggivédées et de
I'imp6t.

Le tableau ci-dessous, présente la décompositioreslultat opérationnel en faisant apparaitre l'icopaur les
comptes des produits et charges des biens cédésues d’exercice. De méme, le résultat opératiormeel
I'exercice 2010 ont été retraité de la méme maraérede pouvoir comparer les données a périm@mstant.

en milliers d'€ 31/12/2011 31/12/2011 31/12/2011 31/12/200 31/12/401
Avant Retraitement Apres Retraité des | Historique
retraitement | des activités| retraitement activités
des activités cédées des activités cédées
cédée cédée
Frais de personnel -2 489 0 -2 489 -3 397 -3 397
Autres frais généraux -3 047 -4490 -2 6Q7 2777 -2 g4¢
Autres produits et autres charges 398 B6 312 -6 -4
Variation de valeur des immeubles de placemgnt 10 476 3417 7059 790 1519
Dotations aux autres amortissements et provisjons -4 B55 114 -4 241 -827 -1 032
Reprises aux autres amortissements et provisipns 170 1 168 79 |1 220
Charges d'Exploitation 1153 2 950 -1 798 -6 038 -5 57p
Résultat opérationnel avant cession 8 574 3 80y 4749 2% 4 642
Résultat de cession d'immeubles de placemen -B84 0 384 51 (2 -1127
Résultat Opérationnel 8 192 3 807 4 3885 3040 3515

Les commentaires portent sur les comptes apresteztient des activités cédées. La colonne « Ratnaitt des
activités cédées » indique la décomposition deplént sur les comptes des activités cédées paenddurharges.

A fin décembre 2011, le résultat opérationnel méssiltat de cession des immeubles de placemerve’@ 4.769
K€ contre 3.290 K€ pour I'exercice 2010 soit uneélamation du résultat opérationnel de 1.479 K€s Le
principales composantes de cette évolution résidemts la variation de la juste valeur des immeulles
placement qui enregistre une augmentation de K&&n 2011 contre une augmentation de 790 K€ e0 201
une variation de positive de 6.269 K€ et, dangrardition des frais de personnel pour 908 K€ quimermis de
compenser la diminution des revenus nets des imieede 2.687 K€.

Les autres frais généraux de I'exercice sont coBp@sincipalement d’honoraires juridiques, commapkt de
gestion. Les honoraires juridigues comprennent laa ges charges courantes les honoraires liéstiga fui
oppose la société aux actionnaires minoritairdsadeienne filiale FIG.

Les frais de personnel enregistrent notamment haptabilisation, conformément a IFRS 2, de la charge
d’attribution d'actions gratuites octroyées en 20@nt la période d’acquisition était de quatre posr 1,3 M€
La charge comptabilisée a pour contrepartie,dssrves consolidées, (obte 9.8).

Par comparaison, la charge comptabilisée en 2@QiQ,ld contrepartie était inscrite au poste dervése(cf. note
9.8 de I'annexe aux comptes consolidés au 31 déeel0) comprenait au titre des actions gratudta# la
période d’acquisition est de quatre ans octroy@e2087, une charge de 2,3 ME£.

Les dotations aux autres amortissements et prosoregistrent principalement la constitution @'ymovision
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de 3.984 K€ couvrant le risque issu du litige aesaminoritaires de la société SOGEB qui est décri§9.32.

Le résultat de cession des immeubles de placersenne perte de 384 K€. Le détail du résultat @ssions est

indiqué dans la note 5.5 ci-dessous.

5.4.Résultat net

en milliers d'€ 31/12/2011 31/12/2011 31/12/2011 31/12/2010  31/12/201C
Avant Aprés
retraitement | Retraitement | retraitement | Retraité des
des activités| des activités | des activités activités
cédées cédées cédées cédées Historique
Résultat opérationnel 8 192 3 807 4 385 3040 3515
Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorer -5 824 -2 214 -3 610 13 13
Colt de I'endettement financier brut -4 427 -327 160 -4 282 -4 599
Co0t de l'endettement financier net -10 252 -2 541 7-711 -4 269 -4 586
Autres produits et charges financiers 576 18 558 963 1016
Résultat avant impdts -1 484 1284 -2 768 -266 -54
Ecart d'acquisition négatif 0 0 0 0 0
Charge d'imp6t -64 0 -64 -127 -127
Résultat net des activités cédées 624 -1 284 1909 13 2 0
Résultat net -923 0 -923 -181 -181
part du groupe -1 087 0 -1 087 -292 -292
part des minoritaires 164 0 164 111 111

Le poste « produit de trésorerie et équivalentisémrerie » enregistre notamment pour -2.936K€atation
valeur des actions FIPP détenues par le groupe lentr valeur d’inscription en comptabilité lorsldar entrée
dans les actifs de la société et leur dernierdioataoursiere de I'année 2011.

Les « autres produits et charges financiers »gesirent notamment sur cet exercice :
- pour 63 K£ le résultat de cession des filialesci&té LA FRASSIENNE et les SCI CANDIDE, LES

MEUNIERS, DFLI (cf. § 3.2.1 et 3.2.2) ;

- pour 185 K€ les intéréts sur les créances et pagtsentis a la société ADT avant leur apport &t@se FIPP
(cf. 81.1 b) Créances et compte courant d’assoriés)
- pour 150 K€ des intéréts sur créances diverses.

Le résultat net part du Groupe est une perte 7 K& au 31 décembre 2011 contre une perte de 228UK31

décembre 2010.

5.5.Résultat de cession des immeubles de placement

Exercice 2011 :

Les cessions des immeubles sis :

- 23, Bd Poissonniére et 10, rue d’'Uzes a Pafis 2

7, rue des Guillemites a Pari€"3

- 15-17 avenue Jean Jaures a lvry sur Seine,

- L'immeuble Planche Brulée a Fernay-Voltaire (01),

Ainsi que des lots de copropriétés dans les imnesLgib :
- le lot détenu au 8 de la rue de Marignan a Pafis 8

- le lot détenu dans la tour Atlantique a la Défeliag),

- du dernier lot de la rue Le Marois & Pari§"t6
- le lot détenu au 25, rue de La Boétie a Pdfi§ 8

- Des lots détenus au 21, Bd Poissonniére a Pilis 2
- Un parking au Centre d’'Affaires PARIS NORD au Blanesnil (93).
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ont dégagé comme résultat de cession, une moins-d& 384 K€. Ces résultats prennent en comptseiehle
des charges et produits liés aux cessions, notatriegehonoraires de vente et les frais d’actes.

Exercice 2010 :

Les cessions des immeubles sis :

- 55 rue de Lisbonne, Paris’(9,

- 3 rue d’Edimbourg, Paris {8),

- 99 Bd Haussmann, Paris'(§,

- Bois Candide a Ferney-Voltaire (01),
- Le Brevent a Ferney-Voltaire (01),

- Passage Dubail, Paris 10,

Ainsi que des lots de copropriétés dans les imnesgib :
- 31 avenue de I'Opéra, Paris'(2,

- 15 rue de Marignan, Paris*(§,

- 30 rue Claude Terrasse, Paris“(6

- 27 rue de Rome, Paris“(§

ont dégagé comme résultat de cession, une moins-dal 1.127 K€.

Ces résultats prennent en compte I'ensemble degeshat produits liés aux cessions, notammentdasrhires
de vente (180 K€) et les frais d’actes (52 K€).

5.6. Vérification de la charge d’'imp6t

en milliers d'Euros 31/12/2011 31/12/2010
Résultat net consolidé -923 -181
Impbts sur les sociétés -64 -127
Résultat avant impots -859 -54
Taux d'imposition francais 0 0
Charge ou produit d'imp6t théorique 286 -14
Retraitement des sociétés étrangéres -386 174
Autres retraitements et décalages 58f1 2067
Résultats non imposés ( régime SIIC) 4238 854
Imputation: création de déficits reportables -10 0F3 -1 242
Charge ou produit d'imp6t dans le résultat -64 12y

L'imp6t sur les sociétés est quasi nul de par l@ppour le régime SIIC souscrite courant 2005, gprimet une
exonération totale des plus-values et des reveggsal I'activité immobiliére pour l'intégralité desociétés
francaises consolidées transparentes ou ayant loggérésultats imposables sont ceux sortant duecaercette
activite.
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5.7. Résultat des activités cédées

La spécialisation du groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT®Nd limmobilier QCA (Quartier Central
d’Affaires) et I'apport au cours de I'exercice aslaciété FIPP des biens autres caractérisent sudgela norme
IFRS 5 un abandon d’activité.

Le résultat net des activités cédées ressort & K8t s'analyse ainsi :

en K€ au 31/12/2011 au 31/12/20310
Résultat apres imp6t des activités cédées 1284 213

Imp6t sur le résultat des activités cédées
Résultat de cession des activités cédées 525

Imp6t sur le résultat de cession des activitésegdé

Résultat net d'impdt des activités cédées 1909 21B

Le résultat des activités cédées se décompose glairdinsi :

en K€ 31/12/11 31/12/10
Loyers 1864 1580
Charges locatives refacturées 353 445
Charges locatives globales - 1359 |- 1134
Revenus nets de nos immeubles 857 891

Frais de personnel - -
Autres frais généraux - 440 |- 69
Autres Produits et charges 86 |- 34
Variation de valeur des immeubles de placement 3417 729

Dotations aux amortissements des immeubles de placement
Perte de valeur des immeubles de placement

Dotations aux autres amortissements et provisions - 114 |- 206
Reprise aux autres amortissements et provisions 1 40
Résultat opérationnel avant cession 3807 1351
Résultat de cession dimmeubles de placement - - 876
Résultat opérationnel 3807 475

- Produits ou Charges de trésorerie et d'équivalents de trésorerie |- 2214 -
- Co(t de I'endettement financier brut - 327 |- 317
Codt de I'endettement financier net|- 2541 |- 317
Autres produits et charges financiéres 18 54

Autres produits et charges hors exploitation - -

Résultat net des activités cédées 1284 213
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Note 6.

Secteurs opérationnels

Le Groupe réalise I'intégralité de son chiffre dadfes dans la zone Euro, dans le secteur de l'ibilio.
Le patrimoine immobilier du Groupe représente aw@&embre 2011 une surface totale de 24.005 nB748?
au 31 décembre 2010) répartie de la maniere seaivant

Nature du patrimoine

Situation géog

raphique

31-déc-11 31-déc-10 | [Repartition en % en fonction 31-déc-11 31-déc-10
des m?

Bureaux 15392 m2 41 162 m? Paris 93% 38%
Résidences Hobtelieres 0 m? 28 798 m? Région Parisienne (Hors Paris)|(2) 7% 26%
Habitations 1246 m2 3324 m? Province 0% 33%
Surfaces commerciales 5649 m2 12 071 m? Etranger 0% 3%
Divers (1) 1718 m? 1718 m?
Total 24 004 m2 87 073 m? Total 100% 100%

(1) I s’agit d’'un immeuble acheté en octobre 2@1Qui va faire I'objet d’une restructuration. L&partition de la
surface de cet immeuble en bureaux, commercestethdtation n'est pas encore définitive.
(2) Le seul bien encore détenu en région parisiesh terrain sis avenue Joffre & Nanterre (pousesse).

Patrimoine immobilier (par secteur géographique) | |
En K€
Paris 258 51b
Région Parisienne 1190
259 611
Autres actifs non affectables (a) 28 227
Total des actifs | | 287 841

(a) Il s'agit des actifs non immobiliers.
lls sont développés dans les notes 4.1.2 et 4.2
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Au 31 décembre 2011

Compte de résultat par secteur d'activité au 31 démbre 2011

(en K€) Bureaux | Commerces] Hotels | Habitations] Non affectabld TOTAL
Loyers 6 068 1141 80 763 - 8 052
Charges locatives refacturées 1461 180 130j 149 1916
Charges locatives globa (2 382) (439) (128) (454) - (3 402)
Revenus nets des immeubl 5147 882 82 454 - 6 567

Revenus de la promotion immobiliére - - - - - -
Charges de la promotion immobiliere - - - - - -
Variation stock immeubles - - - - - -
Revenus net de la promotion immobilier - - - - - _

Revenus des autres activités - - - - - R
Frais de personnel (1) (1 596) (586) - (129) (178) | (2 489)

Autres frais généraux (2) (1671) (613) - (135) (187) | (2607)
Autres produits et charges (67) - - 518 (138) 312
Variation de valeur des immeubles de placement (J) 8154 487 - 128 1628 7 059
Dotations aux autres amortissements et provisions 36)(1 4) (1) (32) (4 069) (4 241)
Reprise des autres amortissements et provisions 59 4 - - 106 168
Résultat de cession immeubles de placement (2595) (102) (69) 461 1910 (384)
Produits de trésorerie (2 315) (850) - (187) (258) | (3610)
Co(t de I'endettement financier brut (2 629 (965) - (213) (293) (4 100)
Autres produits et charges financiers 313 115 - 25 510 558
Résultat avant imp0! (666) (1632) 12 890 (1374) (2 768)
Impdts sur les sociétés - - - - (64) (64)
Résultat de cession des filiales cédées (4) - - - - a 90 1909
Resultat ne (666) (1632) 12 890 471 (923)

(1) les frais de personnel a I'exception des charges laux actions gratuites et les autres frais géréont
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 placenoenaffectables concernent les terrains ainsiegie
immeubles de placement dont les caractéristiquesmespondent pas a un secteur opérationnel fidenti
(4) Le résultat de cession des filiales cédées esicarphu 85.7.

Informations bilantielles par secteur d'activité au31 décembre 2011

(en K€) Bureaux Commerces Hétels Habitations] Non affectable TOTAL
Actif
Immeubles de placement 146 497 71791 - 1573p 19539 253552
Actifs corporels : Bassano QP bureaux adminisgratif 6 064 - - - - 6 064
Stocks d'immeubles - - - 25 - 25
Passif
Passifs financiers non courants 52 229 20 194 - 3069 - 75 492
Passifs financiers courants 2017 509 - 256 390 3171

Les éléments non affectables des actifs sont ¢oéstprincipalement de terrains.
Les éléments non affectables des passifs sonétmsiderts bancaires et assimilés, et la juste vdiedérivé.

48



Acquisitions d'actifs sectoriels évaluées au 31/2011

(en K€) Bureaux

Commercep

Hbtel

Habitation

non affeetd

bl TOTAL

Immeubles de placement -

Les acquisitions de I'exercice ont été cédées arsatiexercice donc leur valeur dans les comptaesaaés au
31 décembre 2011 est nulle (cf. note 4.1.1).

Compte de résultat par secteur géographique au 31 décembre 2

Région Non
(en KE) Paris Parisienne | Province Etranger TOTAL
. affectable
hors Paris

Loyers 7 706 253 98 (4) - 8 052
Charges locatives refacturées 166¢ 119 134 4 - 1916
Charges locatives globa (2997) (167) (238) - - (3 402)
Revenus nets des Immeubl 6 369 205 (6) - - 6 567
Revenus de la promotion immobiliere - - - - - -
Charges de la promotion immobiliére - - - - - -
Variation stock immeubles - - - - - -
Revenus net de la promotion immobiliere - - - - - -
Revenus des autres activ - - - - - -
Frais de personnel ( (2 314) (175) - - - (2 489)
Autres frais généraux ( (2 424) (183) - - - (2 607)
Autres produits et charg 520 (49) (21) - (138) 312
Variation de valeur des immeubles de placel 7 059 - - - - 7 059
Dotations aux autres amortissements et provisiorfs  70)(1 2) - - (4 069) (4 241)
Reprise des autres amortissements et provi 11 47 4 - 106 168
Résultat de cession immeubles de place 20 (2) (391) - (12) (384)
Produits de trésorel (3357) (253) - - - (3610)
Codt de I'endettement financier t (3813) (288) - - - (4 100)
Autres produits et charges financ 453 34 - - 70 558
Resultat avant Impo! 2 354 (665) (414) - (4 043) (2 768)
Impdts sur les sociét - - - - (64) (64)
Résultat de cession des filiales cédée 15 710 1053 132 1909
resultat ne 2 369 45 639 132 (4 107) (923)

(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) Le résultat de cession des filiales cédées estca®phu 85.7.
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Informations bilantielles par zones géographiquesta31 décembre2011

Région
(en K€) Paris Parisienne Province Etranger | Non affectable TOTAL
. BILAN
Hors Paris
Actif
Immeubles de placement 252 42p 1100 - - - 253522
Actifs Corporels : Bassano QP bureaux admin| 6 064 - - - - 6 064
Stocks d'immeubles 25 - - - - 25
Passif
Passifs financiers non courants 75 49p - - - - 75 492
Passifs financiers courants 2781 - - - 390 3171

Les éléments non affectables des passifs sonét@miderts bancaires et assimilés, et la juste vdledérivé.

Acquisitions d'actifs sectoriels évaluées au 31/2011

(en K€)

Paris

Région
Parisienne

Province

Etranger

TOTAL

Immeubles de placement

Les acquisitions de I'exercice ont été cédées arsatiexercice donc leur valeur dans les comptesa@és au
31 décembre 2011 est nulle (cf. note 4.1.1).
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Au 31 décembre 2010

(en KE) Bureaux | Commerces Hotels | Habitationd Non affectable] TOTAL
Loyers 7 899 1599 1164 738 - 11 400
Charges locatives refacturées 1473 252 76 144 - 1944
Charges locatives globa (2 810) (457) (468) (355) - (4 090)
Revenus nets des immeubl 6 562 1394 772 527 - 9 254
Revenus de la promotion immobiliére - - - 6 405 - 6 405
Charges de la promotion immobiliere - - - (100) - (100)
Variation stock immeubl - - - (6 231) - (6 231)
Revenus net de la promotion immobilier - - - 74 - 74

Revenus des autres activités

Frais de personnel (1) (50i) (14-7) (35-0) 4-0) (2)5%59 3 3-97)

(

Autres frais généraux ( (1334) (387) (940) (72) (44) 777)
Autres produits et charg (32) (12) 144 (12) (95) (6)
Variation de valeur des immeubles de placemel 1004 (2 868) 594 633 1427 790
Dotations aux autres amortissements et provi (602) (57) - (168) (827)
Reprise des autres amortissements et provisions 3] 5 1 - - 127 179
Résultat de cession immeubles de placement - 163 (54) (289) (68) (251)
Produits de trésorerie 6 2 4 1 - 13
Codt de I'endettement financier k (2 050) (634) (1 475) (32) (91) (4 282)
Autres produits et charges financ 426 141 337 39 20 963
Resultat avant Impot 3516 (2 390) (970) 829 (1 251) (268)
Impdts sur les sociét - - - - (127) (127)
Résultat net des activités cé 213 213
Resultat ne 3516 (2 390) (970) 829 (1 165) (181)

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

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

(3) Les variations de valeur des immeubles de placen@naffectables concernent les terrains ainsiegie
immeubles de placement dont les caractéristiquesmespondent pas a un secteur opérationnel figenti

Informations bilantielles par secteur d'activité au31 décembre 2010

(en K€) Bureaux Commerces Hétels Habitations] Non affectable TOTAL
Actif

Immeubles de placements 200 584 79 54 33587 35 4¢2 3921 370518
Actifs corporels : Bassano QP bureaux administratif 6 034 - - - - 6 034
Stocks d'immeubles - - - 25 - 25

Passif
Passif financiers non courants 48 725 2293 238 402 6 1048 87 736
Passifs financier courants 2322 680 690 337 16 205 20234

Les éléments non affectables des actifs sont ¢oéstprincipalement de terrains.
Les éléments non affectables des passifs sonétmsiderts bancaires et assimilés, et la juste vdiedérivé.
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Acquisitions d'actifs sectoriels évaluées au 31/2010

(en K€) Bureaux Commercep Hétel Habitation  non affeetdbl TOTAL

Immeubles de placement 9 820 - - 17 470 17 180 44 47
Les acquisitions sont détaillées dans la note 4.1.1
Compte de résultat par zone géographique au 31 déuabre 2010

(en K€) Paris R(_eglon Province | Etranger |Non affectable] TOTAL

Parisienne

Loyers 10176 225 999 - - 11 400
Charges locatives refacturées 1738 104 101 - - 1944
Charges locatives globa (3236) (331) (523) - - (4 090)
Revenus nets des immeubl 8678 (2) 577 - - 9 255
Revenus de la promotion immobiliére 6 405 - - - - 6 405
Charges de la promotion immobiliere (100) - - - - (100)
Variation stock immeubles (6 231) - - - - (6 231)
Revenus net de la promotion immobiliere 74 - - - - 74
Revenus des autres activités - - - - - -
Frais de personnel (1) (393) (277) (352) (37) (2)338] (3397)
Autres frais généraux (2) (1047) (740) (909) (93) 21 2777)
Autres produits et charges (43) (13) 143 - (95) (6)
Variation de valeur des immeubles de placement (959) 1108 635 - - 790
Dotations aux autres amortissements et provisions 57)(6 - (2 - (168) (827)
Reprise des autres amortissements et provisions 24 27 - 127 179
Résultat de cession immeubles de placement 179 - 3) (7 - - (251)
Produits de trésorerie 5 3 4 1 - 13
Codt de I'endettement financier brut (1611 (1157) (1353) (161) - (4 282)
Autres produits et charges financiers 377 265 338 8) (1 - 963
Resultat avant Impoi 4277 (813) (965) (308) (2 462) (267)
Impots sur les sociétés - - - - (127) (127)
Résultat net d'impdt des activités cédées 213 213
Résultat ne 4277 (813) (965) (308) (2 376) (181)

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

répartis en fonction des mz.

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

Informations bilantielles par zones géographiqueswa31 décembre 2010

Région
(en K€) Paris Parisienne Province | Etranger | Non affectable TOTAL
. BILAN
Hors Paris
Actif
Immeubles de placement 292 04p 20961 45 297 6 24o - 364 480
Actifs Corporels : Bassano QP bureaux admin| 6 034 - - - - 6 034
Stocks d'immeubles 25 - - - - 25
Passif
Passif financiers non courants 74 214 1498 10976 - 4810 87 736
Passifs financier courants 19 204 285 558 - 185 20234
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Les éléments non affectables des passifs sonétasiderts bancaires et assimilés, et la juste vdiedérivé.

Acquisitions d'actifs sectoriels évaluées au 31/2210

(en K€)

Paris

Région
Parisienne

Province

Etranger

TOTAL

Immeubles de placement

32 820

11 650

44 47

Les acquisitions sont détaillées dans la note 4.1.1
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Note 7.

Engagements hors bilan

Les engagements, internes ou externes au Grougdessuivants :

7.1.Engagements hors bilan liés au périmétre du groupeonsolidé

7.1.1.Engagements donnés

. s — I 31/12/2011 | 31/12/2010
Engagements hors bilan donnés liés au Principales caractéristiques
o : 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 Neant Neant Neant
effets significatifs sur les états financiers
Autres Néant Néant Néant
7.1.2.Engagements regus
. L o A 31/12/2011 | 31/12/2010
Engagements hors bilan recus liés| Principales caractéristiques
A . montant en | montant en
au périmeétre du groupe (nature, date, contrepartie) KE KE
Engaggments,rggus dans des Néant Néant Néant
opérations spécifiques

7.2.Engagements hors bilan liés aux opérations de finaement

7.2.1.Engagements donnés

Les engagements ne sont exercables gu'a hauteusaiemies restant réellement a rembourser au jour de
I'exercice de la garantie, majorée des frais, dreitaccessoires dans la limite de 20% de ce ntohfanpact réel

de ces engagements pour le Groupe a la date derecldes comptes de I'exercice figure ci-dessaes.
engagements listés, ci-dessous, concernent dedspastus dans le bilan consolidé, et ne vienrgsd en complément de

CEeuUx-Ci.

en milliers d' €uros 31/12/2011 31/12/2010
Cautions données au profit des établissementsdiian 56 501 58 043
Inscriptions hypothécaires sur les immeubles asheté
Montant de I'emprunt restant du majoré d'un caoieffic 1,2 94 548 109 345
Nantissements des loyers commerc 78 79( 82 12!

NB : Les cautions comprennent un engagement déoaslidaire constitué en faveur de la filiale AWEST

en juillet 2003 dans le cadre d'un contrat de ¢#édil pour le financement de locaux de bureauxsaeiété AD
INVEST a été cédée au groupe ADT SIIC en 2005. ébgagement s’élevait a 868 K€ au 31 décembre 2011.
Cette caution a été annulée en date du 30 mars 2012
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Durée des engagements

en milliers d' €uros ;g}ilzjif amoins d'1 an de1a5ans +de 5 an$
Cautions données 56 501 3098 10 234 43 169
Hypothéques 94 548 3030 15182 76 336
Nantissements des loyers commerc 78 790 2525 12 652 63 613

Les durées des engagements sont liées a cellesmpesnts.

Nantissements Garanties et Slretés :

s Nombre
Société dont les Nom de d'actions ou de | O .
actions ou parts| I'actionnaire ou Bénéficiaire Date de départ| Date d'échéancke . 0 du ca.lpltal
- , L parts sociales nanti
sont nanties de l'associé .
nanties
DEUTSCHEPF
BASNO VENUS ANDBRIEFBA 13/08/2003 01/10/2018 100 100%
NK
BASNO a donné
en nantissement DEUTSCHEPF
les titres VENUS ANDBRIEFBA 29/09/2003 01/10/2018 2 801 000 100%
FONCIERE DU NK
ROCHER
ACANTHE
PONT DEVELOPPEMLANDESBAN
BOISSIERE ENT ET K SAAR 14/05/2009 15/05/2019 10 000 100%
VENUS
ACANTHE MUNCHENER
BALDAVINE DEVELOPPEMHYPOTHEKE 20/05/2011 19/05/2021 4676 100%
ENT ET VELO [N BANK

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

AUTRES ENGAGEMENTS DONNES
(en K€)

NATURE 31/12/2011 31/12/200
Nantissement de SICAV monétaires ou comptes
d’'instrument financiers au profit des banques
Nantissement de dépbts a terme et comptes rémujérés
au profit des banques r 725 719
Autres engagements

1563 1477

Un engagement de cession de créance professioduetientrat de couverture de taux d’intérét sotisenpres de
la LANDESBANK SAAR (cf. note 4.3.1) et des inden@std’assurance a été pris par la société BALDAVHNE
profit de la MUNCHENER HYPOTHEKEN BANK.

De plus, concernant le méme emprunt la société BAVINE a pris les engagements suivants :

- De ne pas céder 'immeuble qu’elle détient sarccbad du préteur,

- A maintenir un ratio de couverture des intérétsdiCR) un niveau supérieur ou égal a 145% penleeb
premiéres années du prét et de 165% pour la desémte,

- A maintenir un ratio de couverture des intérétestamortissements (ratio DSCR) un niveau supéoieur
égal a 101% pendant toute la durée du prét,

- maintenir un ratio d’emprunt sur valeur des immealgratio LTV) un niveau inférieur ou égal a 80%qtemnt
la premiere année du prét et de le réduire de flgéaire sur la durée restante du prét.
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Des engagements de maintien de I'actionnariat thppds dans le cadre des emprunts souscrits p@rdape
suivants :

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

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

- société FRANCOIS VIl emprunt souscrit aupres du ORE-FONCIER,

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

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 prétédgsposées en garanties.

7.2.2.Engagements recus

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

7.3.Engagements hors bilan liés aux activités opératioelles du groupe

7.3.1.Engagements donnés

Le Groupe a choisi la société EIFFAGE pour effecties travaux de réhabilitation de I'immeuble situg
Francois 1. L’engagement restant au 31 décembre 2011 s'@éxd M€. Le montant des travaux initialement
prévu était de 6,2M€. Des travaux supplémentaives isécessaires pour un montant de 0,7 M€. Le mouies
travaux déja effectués est de 4,5 ME.

Des inscriptions du privilege du Trésor ont étésgsia I'encontre de certaines sociétés du group&NAEIE
DEVELOPPEMENT en garantie des impositions contasg@ir un montant de 13.415 K€ au 31 décembre 2011
(cf. note 9.3.1).

D’autre part, les hypotheques suivantes ont égegi titre conservatoire par le Trésor Publicn@afe 9.3.1) :

en milliers d' €uros 31/12/2011 31/12/201p
Inscriptions hypothécaires sur les immeubles (1) 38 505 38 §75
La répartition des montants d’hypotheques est la suivante :
total au a moins d'1
en milliers d' €uros 31/12/11 an delab5ang +deb5ars
Hypothéques 38 505 0 30 38 475

(1) Dont 35.406 K€ concernent des immeubles qui étaient la propeétéociétés ADC SIIC, TAMPICO et
FIG et qui sont devenus, suite au traité d’apport publié, la iptépde la SNC VENUS qui n’a aucune
dette envers I’Administration Fiscale. Le Trésor Public a dalesé mainlevées sur deux hypothéques les
6 et 27 mars 2012 pour un montant total de 14.357 K€.

7.3.2.Engagements recus

Des cautions bancaires ont été consenties par la SOCIETE GENE&Aprofit du Trésor Public, en contrepartie
du nantissement de SICAV pour 1,4 M€ (pour le paiement d’'une taxe pour création de bur@aixrue de
Lisbonne a Paris).

Dans le cadre du rachat d’'une créance sur le Trésor Publia paciété ACANTHE DEVELOPPEMENT a son
ancienne filiale, la société TAMPICO, une clause de i@vide prix a été prévue entre les sociétés au profit de la
société ACANTHE DEVELOPPEMENT a hauteur de la partiendéwellement non remboursée a terme par le
Trésor Public.
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Note 8. Exposition aux risques

L’exposition aux risques et aux facteurs d’incardg et la gestion de ceux-ci sont explicités er8t3 et 2.4 du
rapport de gestion 2011.

Note 9.  Autres informations

9.1. Actif net réévalué

Le Groupe Acanthe Développement a décidé d’addptation d’évaluation a la juste valeur de la nortA& 40,
afin d’évaluer les immeubles de placement en justeur a compter du®ljanvier 2006. Cette option a pour objet
de refléter dans les comptes consolidés les vangtiu marché des « immeubles de placement », cirdesr au
patrimoine sa valeur de marché.

La crise économique et financiére qui a touchébémie mondiale a compter diff 2emestre 2008, a renforcé
tout particulierement la vigilance que le groupertait déjaa I'estimation de cette juste valeus olemeubles,
celle-ci ayant, de par 'activité méme du groupejrapact significatif sur les comptes.

Dans un contexte économique aux perspectives @ines, 'année 2011 a été irréguliére, avec notamhmee
perte de confiance au second semestre. La crossantés légere hausse, (+1,6 % contre +1,4 ed) 28ise
supposer que 2012 ne devrait pas connaitre ungsaraie supérieure a +0,4%.

- Le Marché de I'investissement en 2011 :

Le marché de I'investissement en immobilier d'epitige a été en hausse de 50 % par rapport a 20k Et2%
par rapport a 2009. Plusieurs facteurs ont permisaditenir I'activité du marché francais tout anglale 2011.
L’abrogation de certains avantages fiscaux, anr@poér le dernier jour de I'année 2011, a notamrferariseé la
cession par les investisseurs d’actifs dans ledeubénéficier d’une imposition plus faible. Surtéeitmarché
hexagonal a bénéficié du dynamisme de la demarsl@tdisateurs et du statut de valeurs refuge duedae au
détriment de marchés boursiers plus volatils. Ale rboteur joué par certains acteurs traditionnelsvirché
francais se sont ajoutés quelques nouveaux enteantscapacités d'investissement considérable, woafit
I'attractivité du marché francais sur la scénerimagionale.

Les entreprises ont également davantage invesf0dd qu’'en 2010. Mais la baisse de leur investissgm
constatée des 1€"S trimestre 2011 pourrait cependant se poursuivmmains jusqu’au 1 semestre 2012 compte
tenu du durcissement des conditions de financerdestperspectives économiques incertaines.

Le marché francilien concentre 76 % du total deatanats investis en France. Il reste dominé paadegliisitions
en bureaux qui ont représenté 87 % des investisgsrap 2011.

En ce qui concerne le résidentiel, I'activité sumarché haut de gamme poursuit sa bonne dynaretcamparait
peu sujette aux aléas de la conjoncture économidinérét d’'une clientele aisée est toujours giagant et ce
malgré de trés fortes hausses de prix sur des gmkcprime » extrémement tendus. Paris continugrardon
nombre d’acquéreur francais pour des biens de is@gnainsi que des acheteurs étrangers, partieatiént pour
des biens de prestige ou d’exception situés darsdaux quartiers du centre et de I'ouest parsieendus a plus
de 20.000€/m?2 voire 30.000 €/m?2.

- Le Marché locatif en 2011 :

En 2011, la demande placée francilienne s’est él@vélus de 2,4 millions de m?, en progression 4% par
rapport & 2010. Ce bon niveau d’activité s’expliqoencipalement par la concrétisation de tres geand
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transactions. Le “4° trimestre a, en revanche, enregistré un volumensnobnséquent en raison du peu de trés
grands mouvements initiés avec au total 496.00€omAnercialisés.

A Paris, la tension accrue sur 'offre de qualit@yplée & une demande soutenue, entraine une tdasssaleurs
locatives faciales qui vont notamment de 446 € egenne dans Paris Sud a 541 € dans Paris Centst. Qae
loyers tendent a baisser en périphérie.

Le loyer moyen « prime » de Paris Centre Ouestyisire un rebond sur le trimestre (+ 7%) suite @é&pparition
de transactions phares dont les valeurs attei@8fh€, élevant ainsi le « prime » a 748 €.

- Perspectives 2012 :

2011 fut une année correcte mais tout de méme @anogr des turbulences économiques et financiéne2012,
les incertitudes continueront probablement de peserle moral et donc le comportement des entrepret
pourront encore remettre en question les stratégieebilieres.

La premiere moitié de I'année devrait étre margogele recul de grandes transactions. Les granlisategurs
devraient étre plus attentistes pendant quelqués dians I'attente du dénouement des électionsgmétielles.

Le marché parisien devrait étre caractérisé parstook d'offres qui décroit a la fois en volume eir pe
rétrécissement de la gamme de produits proposésapelus de loyers bas et manque prégnant decsarfie
qualité et « prime ».

(Source : CBRE — Cushman & Wakefield)

- Le Patrimoine du Groupe :
L'année 2011 a constitué, pour le groupe, un vddteournant.

En effet, grace aux apports effectués au coursat@ée au profit de sa filiale FIPP, le Groupe AOAIE
DEVELOPPEMENT a pu scinder ses pobles de développerer termes de répartition de son patrimoine
immobilier.

ACANTHE DEVELOPPEMENT a ainsi apporté a FIPP lesfaémmobiliers qu’elle détenait, de maniere dieec
ou indirecte, en région parisienne, a la Montagklpes) et a I'étranger ainsi qu’un actif parisieniree valeur
inférieure a 2,5 M€.

Cette scission des actifs, suivie de la distributeu profit de ses actionnaires des titres FIPPgmmis a
ACANTHE DEVELOPPEMENT d’affirmer d’avantage sa sgfi&ité comme fonciere spécialisée dans le Quartier
Central des Affaires et dans des immeubles deigesséarisiens.

La société CB RICHARD ELLIS VALUATION a évalué I'sentiel des biens. Certaines expertises ont cependa
été faites par un autre cabinet d’expertises racdR@NCIER EXPERTISE) en raison de leur spécificité

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

Les biens qui font I'objet, au 31 décembre, de mssas de vente ou d’offres acceptées par le Gantpeté pris,
pour ce qui les concerne, au prix de négociation.

Outre les biens apportés a FIPP, le groupe a erpromdé cette année aux cessions suivantes : sgmbéte
immobilier situé Boulevard Poissonniére et rue @&lgParis 2™, un immeuble d’habitation sis a Pari§"% un

batiment industriel a Ivry-sur-Seine (94), un terra Fernay Voltaire (01). Le terrain de Nanterrété conservé
dans le groupe mais fait I'objet d'une promesseatde, signée en février 2011, qui doit se réakse012. Ont
également été cédés divers lots de copropriétéequmupe détenait dans des immeubles sis a Rdres Défense
ou a Flaine. Un autre immeuble sis boulevard Paoisigoe fait actuellement I'objet d’'une vente a éaupe.

Au niveau des investissements de I'année, le graugequis un bien immobilier de prestige a Lonadness I'a
ensuite apporté a FIPP.
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Le patrimoine du groupe au 31 décembre 2011 eshést 259.615 K€, apres déduction des travaux ésadu
4.710 K€ et prise en compte de la commercialitédecpour 4.700 KE. Il est composé a hauteur debB5XKE de
bureaux, 71.791 K€ de commerces, 15.730 K€ d'imnesubésidentiels et 640 K€ de parkings auxquels se
rajoutent 18.898 K€ correspondant a I'hétel patigeisis rue Vieille du Temple acquis en octobra@@t qui va
faire I'objet d’une restructuration en bureaux, coances et éventuellement en habitation. En surféegbureaux
représentent 15.392 m?, les commerces 5.649 mi etsidentiel 1.245 m2. L'immeuble en restructiorat
représente 1.718 mz.

Les expertises sur le patrimoine du groupe ACANTBIEVELOPPEMENT ont dégagé, par rapport au 31

décembre 2010, et a périmétre constant, une augtimnte 2,84 %. Comme indiqué ci-dessus, le patnenest
exclusivement parisien exception faite du terraNanterre qui doit étre cédé en 2012.

Les valeurs moyennes au mz2 suivantes ressortexgsdexpertises :

Valeur au m?

11 583€

12000€

10000€

8 000€

6 000€

653 €

Paris Région parisienne

4 000€

2000€

0€

Nature du Patrimoine en Valeur

7.53%

@ Commerce B Bureaux ORésidentiel OHotel O Terrains/Divers
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Répartition du Patrimoine Valeur
0.42%

@PARIS
D REGION PARISIENNE

La situation nette du Groupe ressort de ce faB&6R2 K€. Pour le calcul de I'Actif Net RéévalldNR), il est
ajouté a ce montant celui des titres d’autocontfatgions) dont la valeur d’acquisition a été déxluies fonds
propres en consolidation valorisés a leur justewall’Actif Net Réévalué hors droits se détermamesi au 31
décembre 2011 :

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

Il N’y a plus, au 31 décembre 2011, d’instrumeriligifs. En effet, la deuxieme enveloppe d’actignatuites a été
acquise en juillet 2011. Les BSA qui restaient ea@m circulation sont arrivés a échéance le 3dboet2011.

Il reste 4.896.436 stocks options attribué sen 2009 au prix de souscription de 1,24 € par action.

Leur exercice n'a cependant pas été pris en coeptaison du peu d’'intérét que cet exercice reptéggour le
bénéficiaire au regard du cours de bourse (couctdtiere au 31 décembre 2011 : 0,50 €).

A titre de comparatif, I’Actif Net Réévalué au 3éog@mbre 2010 était le suivant :

En K€
Capitaux propres consolidés 297 347
Titres d’autocontréle
182 771 558 BSA 1828
9 205 138 actions 19 798
Plus-value latente sur actions d’autocontrole 7418
Actif Net Réévalué 326 391
Nombre d’actions (au 31/12/2010) 101 392 205
ANR 2,957 €par action
ANR dilué suite a I'émission d’actions gratuited ans
restant a émettre 2,845 €par action
ANR dilué suite a I'émission d’actions gratuited ans
restant a émettre et I'exercice des BSA 2,850 €par action
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9.2. Situation fiscale

Le Groupe n’est pas intégré fiscalement. Toutefibiexiste un sous-groupe (composé de trois sajiétéegre
fiscalement dont la téte de groupe est FONCIERE RONE.

Les déficits fiscaux du Groupe, pour la partie mbant au régime taxable (hors SIIC), se décompaiena
maniére suivante :

Variation
31/12/2011 périmeétre 31/12/2010
en K€ en K€ en K€
Déficits reportables 44 304 -4 526 20573
Moins values long terme - - -
Total 44 304 -4 526 20 573

Les déficits fiscaux indiqués, ci-dessus, ne tiehmpas compte des propositions de rectificatiossafes recues
par diverses sociétés du Groupe, comme expliqy@iagraphe suivant. Les déficits fiscaux serontidpsur les
résultats non SIIC. Ces derniers seront marginampte tenu de I'activité immobiliere du Groupe. plas, le
gouvernement a pris des mesures de plafonnememputation des déficits antérieurs sur les bénéficess. Les
déficits fiscaux seront donc apurés sur une péiianigue. Par conséquent, aucun imp6t différé atst constaté
par mesure de prudence.

9.3. Litiges

9.3.1.Litiges Fiscaux

Suite a plusieurs contréles fiscaux portant, pamaskentiel, sur les exercices 2002 a 2005, I'Adstiation Fiscale

a adressé a différentes sociétés du Groupe dauciaté ACANTHE DEVELOPPEMENT des propositions de
rectifications pour un montant total d'imp6t ennuipal de 9,27 M€ (hors intéréts de 0,92 M€ et madjons de
3,81 M€).

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

Les propositions de rectification notifiées padftanistration fiscale ont en effet principalemeemis en cause,
pour un montant de 6,04 M€ (hors intéréts de 0,86eMmajorations de 2,99 M€), le principe de nomtian des
dividendes dans le cadre du régime mere-fillelogic le droit de faire bénéficier les dividendeg;pe du régime
des sociétés meres.

C'est a raison d'une fraction des impositions gisealinéa précédent que, par un jugement dillétjaoll, le
Tribunal Administratif de Paris — réuni en champténiere et rendant le méme jour quatre décisidestiques
clairement motivées — a fait droit & la demandédmciété ACANTHE DEVELOPPEMENT et I'a déchargés d
impositions supplémentaires litigieuses ainsi qas @énalités afférentes mises a sa charge en roantir
I'éligibilité des dividendes pergus a I'exonératitimpot prévue dans le cadre du régime mére-fille.

Le Tribunal Administratif de Paris a également amdé I'Etat a verser 1.500 euros a la société ACANT
DEVELOPPEMENT au titre de l'article L. 761-1 du @dle justice administrative, ce qui souligne ledpoi
accordeé a l'analyse défendue par la société. Ltashmation fiscale a interjeté appel de ce jugendengant la Cour
Administrative d'Appel de Paris. Néanmoins, le jmgat du Tribunal Administratif est immédiatemenéextoire
et I'administration a d'ores et déja dégrevé umtepdes impositions dont le Tribunal Administraifprononcé la
décharge.
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L'administration devra également procéder a la teaée des garanties prises au titre des impositionsernées
sauf & les réaffecter a la garantie d'impositic@melrant en litige.

Pour information, la position défendue par I'adrsiration fiscale en ce qu’elle pouvait par ailleergrainer une
double imposition des mémes bénéfices d’'une soca@igelait de fortes critiques, s'agissant de t&xiétablies
dans l'espace de I'Union Européenne, et seraiti @osmise, si I'administration fiscale devait maimt ses
positions, & la censure de la Cour de JusticeJaéoh européenne.

L'analyse de l'administration fiscale apparaisggialement et surtout susceptible d'étre fortemembibattue
compte tenu de la jurisprudence fiscale franca@®ente, et notamment des arréts rendus par le iCdn'&gat
dans les affaires JANFIN (arrét du 27 septembres 2000 a fixé de facon restrictive les conditionsgléesquelles
'administration fiscale peut remettre en cause; k& fondement de l'abus de droit, certaines djmra
financiéres faisant intervenir des distributionsdieidendes) et les affaires GOLDFARB et AXA (agé&tu 7
septembre 2009 qui ont également débouté l'admaticst fiscale de ses prétentions a remettre esecaes
opérations financieres similaires). Ces affairesceonaient le bien-fondé de l'imputation, sur l'idapsur les
sociétés di par les requérantes, des avoirs fisaftaxhés aux dividendes pergus. Certes, les icatiiis
notifiées a la société ACANTHE DEVELOPPEMENT oues diliales ne concernent pas I'imputation d’avoirs
fiscaux mais I'exonération des dividendes du faitl’dption pour le régime des sociétés méres ; méams dans
les deux hypotheses considérées, I'enjeu portdasdouble imposition éventuelle d’'un méme bénétibez la
filiale puis chez son actionnaire. A ce titre, $&3gnt de l'imputation d’'avoirs fiscaux, dans |dgfaiees
GOLDFARB et AXA, le Conseil d’Etat a validé les aptons critiquées par I'administration fiscaleragard de
critéres objectifs que le groupe ACANTHE considélams les situations qui le concernent, avoir euni

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

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

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

Par ailleurs, la société ACANTHE DEVELOPPEMENT gueen date du 21 décembre 2007, une proposition de
rectification qui remet en cause, la valorisatia@as éctions AD CAPITAL distribuées a titre de divides en
nature pour un montant de 15,6 M€ en base donparige est taxée au titre des plus-values a lometece qui
donne un redressement d'impét en principal de 34 MCANTHE DEVELOPPEMENT avait valorisé ces titres
sur la base de I'Actif Net Réévalué (ANR). L’Admstiation propose d’autres méthodes qui ont étéestdds par

la Société et son conseil, le Cabinet CMS Bureaandis Lefebvre, dans leur réponse a la propositien
rectification.

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

présentés et a corrélativement réduit le montamedressement a 11,8 M€ en base, soit un redresselimap6t

en principal de 2,5M€.

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

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

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

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

redressement d'imp6t en principal de 2,15 M€ (haéséts de 0,34 M€ et majorations de 0,82 M€).
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La encore, la société, a réception des avis de srnsrecouvrement des impositions correspondaatpgsenté
une réclamation contentieuse, actuellement en cdimstruction, afin d'obtenir la prise en consadi&m de
I'ensemble des arguments présentés.

Suite au rejet de cette réclamation, le contentiaugté porté, le 7 septembre 2011, devant le Taibun
Administratif de Paris.

L’Administration fiscale a également adressé a saeiété filiale du groupe une proposition de rawtifon
portant sur la remise en cause de l'exonératiodivddendes de filiales (mentionnée précédemmersiyretin
rehaussement d’'une plus-value constatée par létédors de I'option pour le régime des SIIC (4,€)MIl en a
découlé, apres exercice des recours hiérarchigunegsppel d'imposition au titre de 2005 pour un taohde 1,08
M€ (hors intéréts 0,02 M€).

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

Suite au rejet de cette réclamation, le contenteeéxe porté, en décembre 2009, devant le TribAdadinistratif
de Paris. Ce dernier a rejeté la requéte de laétogpiar un jugement rendu le 25 octobre 2011. L@é&oa
interjeté appel de ce jugement le 16 janvier 2012.

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

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

Les autres litiges fiscaux sont non significatifs.

9.3.2.Actions du minoritaire de SOGEB

a/ A la suite de I'assignation de BRUXYS et desagés de SOGEB par un associé minoritaire de SO&EB
ao(t 2009, un jugement du Tribunal de Grande lestate Paris du 13 octobre 2011 a prononceé la éwlkis
délibérations de I'Assemblée Générale du 15 jarR@¥9 de la société SOGEB ayant décidé d’'une augtiem
de capital, a condamné trois gérants successifsy@r @ I'associé minoritaire la somme globale dé K€ au
prorata de la durée de leurs fonctions au titreasepréjudice personnel.

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

SOGEB, BRUXYS et les gérants ont interjeté appelcdejugement assorti de I'exécution provisoire & 1
décembre 2011.

b/ L'associé minoritaire a également assigné SOEGHR société LAILA TWO (acquéreur de 'immeuble de
la rue Clément Marot) le 8 juin 2011 en vue de prmer la nullité de la vente de cet immeuble, jugesociété
LAILA TWO sans droit ni titre a occuper I'immeubt lui ordonner de déguerpir. A l'audience du 2@rifs
2012, SOGEB a déposé des conclusions de sursasugistL’affaire a été renvoyée a l'audience de@dore du
16 mai 2012 pour conclusions des autres partiesave demande.
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9.3.3.Litiges immobiliers

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

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

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

Dans nos derniéres écritures déposées le 6 maj A0lig demandons au tribunal de dire et juger guédiliation
du marché de travaux est intervenue aux torts sifslde DUTHEIL.

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

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

- 227 K€ représentant les intéréts légaux pendanaru sur la somme de 5.995 K€ représentant le dedt
I'immobilisation de I'investissement de la Soci®tELO pendant une durée d’'une année supplémentaire.

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

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

Nous demandons également la compensation des somesm@sctivement dues par chacune des parties et la
déconsignation de la somme de 393 K€ consignée éedr mains de Monsieur le Batonnier de I'Ordre des
Avocats de Paris en vertu de la décision du Jugd&Egécution du Tribunal de Grande Instance de FRARU 15

Avril 2010 au profit de la Société VELO.

A l'audience du 28 octobre 2011, le tribunal a oyév'affaire sans date au role des parties pauiaésation de
la procédure par la société Géry Dutheil, cettamides faisant I'objet d’'une procédure de redresserualiciaire.
Nous avons d’ailleurs déclaré notre créance aufpessa société Géry Dutheil conformément au raahtle la
condamnation réclamée dans nos écritures.

Au 27 décembre 2011, aucune date de plaidoirieété’ancore fixée.

9.3.4.Autres Litiges
Fl

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

a/ les jugements du 28 septembre 2009

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

FIG et son actionnaire, la société anonyme TAMPHZQ partie a la procédure, ont considéré que agsrjants
avaient pour objet de la replacer (ainsi que sésramires), dans tous les aspects, dans la situgtii était la leur
avant I'Assemblée du 24 février 2004 et avaiensiaamnulé toutes les opérations effectuées deptd janvier
2004, puisqu'ils constituaient des actes s'y rafgmtrou subséquent, ce gqu'il convenait de réguaris

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

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

Ainsi, il a été opéré une scission des activitéd=ii& au moyen d’une distribution de I'ensemble de actifs
immobiliers.
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Cette scission a été réalisée au moyen du versahentacompte sur dividendes le 9 décembre 2008usie
réduction de capital le 10 décembre 2009. Ces sanmone été distribuées a TAMPICO puis a ACANTHE
DEVELOPPEMENT par la société TAMPICO

b/ les jugements du 14 janvier 2011

Deux jugements du Tribunal de Commerce de Pariddanvier 2011 (un jugement rendu dans le do&sethes

& Ceuzin l'autre dans le dossier Noyer) ont expeesant indiqué qu’il n’y avait pas lieu de remetrecause ces
distributions réalisées en décembre 2009. Ces jegenont en effet débouté les anciens actionnainesritaires
de leurs demandes de nullité des opérations pesgtés a I’Assemblée annulée de FIG du 24 févried 26t pour
les mémes motifs de leurs demandes formées a hénecd’ ACANTHE DEVELOPPEMENT. Ces jugements
ayant été frappés d’appel par les anciens acticesaininoritaires, ACANTHE DEVELOPPEMENT continue de
suivre I'évolution de ces procédures et a connasdes éléments ci-apres développés.

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

24 février 2004».

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

Monsieur Kling a adressé un pré-rapport le 29 r@d@d?. Ce pré-rapport a été rendu dans le cadrexfelttise

réalisée dans le volet Barthes et Ceuzin du dodsaemission de M. Kling, telle que fixée par laggments du 14
janvier 2011 étant la méme dans les dossiers Bagh€euzin d’'une part et Noyer d’autre part, E&napport du

29 mars 2012 est significatif pour 'ensemble desiler.

Ce pré-rapport indigue : « En conséquence, l'eiggepropose de retenir la quote-part revenant atimraaires

minoritaires a 0,093 %, a répartir, notammentaemfir des actionnaires suivants :

- Monsieur BARTHES 65.296/89887 X 0.093%éit 0,071 %
- Monsieur CEUZIN  15.764 /89887 X 0,093&6t 0,016 %
- Monsieur NOYER  7.824/89887 X 0,883%o0it 0,008 % ».

Les parties avaient jusqu’au 13 avril 2012 pourfééurs commentaires sur ce pré-rapport.

M. Kling devrait rendre son rapport définitif dales prochaines semaines. Si le rapport définitifficame le pré-
rapport du 29 mars 2012, les droits de I'ensembfe minoritaires (dont Messieurs. Barthes, CeuziNater)
« dans les distributions de dividendes et réseeffextuées en tenant compte de I'évolution de peuticipation
lors des différentes opérations ayant affecté ifacet de FIG depuis 'AGOE du 24 février 2004eraient
d’environ 151 K€.

Le 12 avril 2012, la Cour d’appel de Paris a déaidé les appels contre les jugements du 14 jard0éd
n'étaient pas en état d’étre plaidés compte tertanrmment de I'absence des rapports définitifs deKhhg. La
prochaine audience de procédure a été fixée aui2012.

c/ la sortie de FIG et de TAMPICO du périmetre dCTHE DEVELOPPEMENT

Le 19 mars 2010, FIG a été cédée a la société 18B Société venant aux droits de la société ALLRE
DESIGNERS, actionnaire majoritaire au cours deskasblée générale des actionnaires du 24 févriet gaDa

été annulée. FIG n’est donc plus une société duggrd CANTHE DEVELOPPEMENT depuis cette date.
ACANTHE DEVELOPPEMENT a cédé sa filiale TAMPICO qigtenait 100 % de FIG jusqu’au 19 mars 2010, a

la société SLIVAM le 20 avril 2010. TAMPICO ne faitonc plus partie non plus du Groupe ACANTHE
DEVELOPPEMENT.
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d/ le rétablissement des minoritaires de FIG

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

e/ la liquidation judiciaire de FIG

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

f/ Séquestres

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

Par ordonnance sur requéte non contradictoire dsefiembre 2010 prononcée a la demande de MM BARSTHE
et CEUZIN, le Président du Tribunal de Commerc®dss a ordonné le séquestre de la somme de 18914785

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

Par une ordonnance de référé du 8 octobre 20Rr¢kdent du Tribunal a cantonné le montant deégaestre a

la somme de 1.700.000 €. Cette ordonnance qui acftirmée par un arrét de la Cour d'appel de Pduis8
décembre 2010 indiquait notamment « attendu quéistnpas contesté, ainsi que le soutient ACANTHE
DEVELOPPEMENT, que M. Barthes et M. Ceuzin n'on$ pi@ créance directe a I'encontre de cette sosiété

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

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

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

Un certain nombre d'irrégularités a été relevé daetsarrét rendu par la cour d’appel comme notammea la
société FIG ... a été rachetée par le Groupe Aceébéveloppement en 2002 » alors que cette errew [ait le
Président lors de I'exposé des motifs avait potirééd corrigée par notre avocat qui avait expliqué la société
FIG entrait dans le périmetre du Groupe Acanth2CGfYb, aprés la sortie des minoritaires. De ménestilndiqué
que « par une délibération en date du 24 févri@20AG de la société FIG a décidé d'annuler leticms
détenues par M. Barthes et M. Ceuzin et de fairtad®@AS Tampico (société détenue & 100 % par laiggro
Acanthe) l'actionnaire unique de la société FIQDs, I'ordre du jour de cette AG n'était évidemmepas
d’annuler les actions de Barthes et Ceuzin maigrdposer a tous les actionnaires — dont Barth€eetin — de
recapitaliser la société. lls ont fait eux-mémesheix de ne pas participer. Par ailleurs, le Gondigue que « Par
jugement prononcé le 14 janvier 2011, le TC desPadébouté M. Barthes et M. Ceuzin (...) mais amegaue
ces opérations leur avaient porté préjudice etrantie un expert dans le but d’évaluer le montant phats de
messieurs Barthes et Ceuzin dans le capital deciaté FIG au 24 février 2004 » Or, le TC n’a pasonnu que
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ces opérations avaient causé un préjudice a Bagth€guzin. Au contraire, le TC a rejeté I'argunadion de
Barthes et Ceuzin en disant explicitement que &ssitbns postérieures a 'AG de 2004 n’étant pasukies,
Barthes et Ceuzin ne pouvaient exercer leurs di@tstionnaires et a décidé qu'’il convenait de vése ces droits
en dommages intéréts. Enfin, la cour indique égaidra tort le refus d’Acanthe d’exécuter le séqeeasts parts.

S'agissant de notre demande relative a la rétiantat a la mainlevée du séquestre des 1.700.00DA€8
décembre 2010), la cléture devrait intervenir eltefu2012 et les plaidoiries en septembre 2012.

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

Le tribunal de commerce a ouvert par jugement dangier 2011 une procédure de liquidation judreiaa
I'encontre de la société FIG sur assignation de aviae Monique Richez et de Messieurs Barthes, Ceeizin
Noyer.

Madame Richez était créanciére de la société Fl@#en d’'un jugement du juge de I'exécution en dhte9 juin
2010 lequel avait liquidé une astreinte d’'un mohtén 50,8 K€ ordonné par un arrét de la Cour d’bgpeParis
en date du 9 juin 2009.

La Cour d'appel de Paris avait requalifié un cantla prestation de services conclu entre MadambeRiet la
société FIG (alors représentée par Francois Barémeseptembre 2002 et résilié en novembre 2008petnat de
travail et condamné la société FIG notamment ardse & Madame Richez de documents sociaux soaggst

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

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

Par courrier du 19 septembre 2011, Madame MonidubeR a mis en demeure Me Gorrias, liquidateurade |
société FIG, dagir en extension de liquidation igiire a I'encontre de la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT.

Malitre Gorrias n’ayant, selon cette derniére, gaomdu dans les délais Iégaux a cette mise en depddadame
Monique Richez, agissant és qualité de contrbleugssigné le 23 décembre 2011 la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT devant le Tribunal de Commerce desRaurx fins d’extension de la procédure de liquatat
judiciaire de FIG pour le paiement du passif déeesl

Il sera rappelé que le contentieux opposant Madsloque Richez et Messieurs Barthes Ceuzin et Nayler
société FIG trouve son origine a une époque oade® ACANTHE DEVELOPPEMENT n’était pas actionmair
de la société FIG. Cette derniére est devenueractice de la société FIG par I'intermédiaire d'uleeses filiales,
la société TAMPICO, le 24 mars 2005, et la sodié€@ est sortie du périmetre du Groupe ACANTHE leni&s
2010, soit antérieurement au jugement d’ouverterkqaiidation judiciaire de la société FIG.

Par courrier officiel du 9 mars 2012 adressé auseibnde Madame Richez, la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT s’est proposée de racheter la crédaddadame Richez afin de protéger ses actionndé®s
effets de la publicité de cette procédure.

Madame Richez a refusé le 22 mars 2012 cette ptapost a indiqué qu’elle ne pourrait I'acceptereg« dans
I'hypotheése ou la société ACANTHE DEVELOPPEMENT haterait I'intégralité du passif de la société ’&
facon a ce que I'ensemble des créanciers de dedl@ent désintéressés. »

Postérieurement, I'ancien actionnaire de la sodté®& la société TAMPICO, a procédé a ce paiemantgbiais
d’une offre réelle de paiement. Ce paiement a k&gegmté sous forme de chéque de banque. MadamezRigant
refusé une nouvelle fois ce reéglement, la soci&BIFICO a sollicité de I'huissier instrumentaire djyirocéde a
la consignation de cette somme aupres de la Cdes@lépots et consignations et en informe MadarokeRi
Cette procédure permet, en application des dispositiu code civil, la libération du débiteur.
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C’est dans ces circonstances que les Parties ppatées a se présenter a l'audience du 3 mai 20de §ire
entendues par le Tribunal de Commerce en Chambcerteil.

Dans le cadre de cette action, la société ACANTHEVELOPPEMENT entend interroger le conseil
constitutionnel sur la constitutionnalité de I'algi L 621-2 du code de commerce par une QuestimmnitBire de
Constitutionnalité.

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

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

En I'espéce, aucune des deux conditions n'appaiatréunie et la société ACANTHE conteste cetteat®ele en
extension.

Enfin, Madame Richez argue d’'un passif de la sédi& qui apparait aujourd’hui trés largement iiefdér a celui
évoqué par cette derniere.

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

- Des créances ont été abandonnées pour un montarGiKE

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

- Une créance de 10.780 K€ du Fisc devrait étre réman maximum a 6.188 K€ en application de I'aticl
1756 du CGl (les pénalités sont exclues en camjdiglhtion judiciaire), montant qui en tout étataiise
est également contestée et ce, en raison du feltegporte sur une remise en cause par I'admetisin
fiscale du régime mere-fille. Des décisions favteatont été obtenues dans des procédures simifares
d’autres sociétés du Groupe,

- Dautres créances déclarées par le Trésor Pubilmuéeur de 1.159 K€ ont été contestées car elhds fo
toutes I'objet de réclamations. L'une d’entre ellies592 K€ a été, depuis, abandonnée.

- Messieurs Barthes, Ceuzin et Noyer ont déclarénaimseune créance de 22.502 K€ sur FIG. Cette
créance correspondrait audroits qu’ils détenaient dans les capitaux propms FIG et dans les
distributions de dividendes et réserves effectdépsis ' AGOE du 24 février 20Ghnulée par jugements
du 28 septembre 2009. Cette créance est contadtéensieur Kling, expert nommé par deux jugements
du 14 janvier 2011, ayant pour mission d’évaluer dmits, a indiqué dans un pré rapport du 29 2212
que I'ensemble des minoritaires dont MessieurshigartCeuzin et Noyer auraient droit a 0, 093 % soit
environ la somme de 151 K€ a ce jour.

- Par ailleurs, Monsieur Barthes a déclaré une cednc3.147 K€. Cette dette est une dette solidaine
FIG, Alliance Designers, Dofirad et Monsieur Aldoménil. Cette créance est contestée et un poanvoi
cassation contre l'arrét du 19 mai 2009 a été dhiitoLa procédure est actuellement pendante.

- Enfin, Monsieur Barthes, ancien dirigeant de Fl@éalaré une créance de 846 K€ au titre de rapgleels
salaires, indemnités et dommages et intérét. ct@etw®oFIG a toujours considéré qu'il n'existait pies
contrat de travail cette personne étant un diriggemdataire social. La procédure est pendantenids
Conseil des Prud’hommes.
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Enfin, la société 19B S.A venant aux droits detl@amaire majoritaire au jour de 'assemblée gélecda 24
février 2004, a déclaré une créance en compte Bbde31.226 KE. Cette créance est subordonnéesael du
passif.

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

Demande de PHRYV visant a demander la nhominatiom epert de gestion

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

par ACANTHE DEVELOPPEMENT et situés dans [@®8arrondissement de Paris ainsi que sur I'opposuthét
I'acquisition d’une société Alliance 95. Sur la sies des trois biens immobiliers, la société PHRffraait que

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

Par ordonnance du 26 janvier 2012, le Tribunal den@erce de Paris a suivi I'argumentation d’ACANTHE
DEVELOPPEMENT, et a débouté la société PHRV dedmsandes et I'a condamnée a payer a ACANTHE
DEVELOPPEMENT la somme de 5.000 € au titre de itlt700 du code de procédure civile ainsi qu'aux
dépens.

Par déclaration d’appel du 23 février 2012, laé@cPHRYV a interjeté appel de I'ordonnance du 86iga 2012.

9.4. Entités ad hoc

Le Groupe ne réalise aucune opération au travergités ad hoc.

9.5. Parties liées

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

De plus le Groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT a réaliggs dpérations avec ADC SIIC et FIPP, groupes
cotés et difféerentes sociétés qui ont des dirigeatiou des administrateurs communs.

D’autre part, le Groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT aligé des opérations avec FIPP groupe cété qui a des
administrateurs communs a la cléture de I'exer2REL.

Les opérations liées courantes ont été les suiwante

a) la société mere :

Contre partie
En K€ lige Contre partie liée Solde Impact
Nature de la prestation Nom Liens au bilan (1) résultat (2)
' - ARDOR ) ,Actionnaire de
Honoraires de management versé a CAPITAL référence d'ACANTHE -100 -200
DEVELOPPEMENT
o N ARDOR ) ,Actionn'aire de
Mise & disposition de personnel CAPITAL référence dACANTHE 82 43
DEVELOPPEMENT

(1) un montant positif signifie une créance un montant négatif une dette
(2) un montant positif signifie un produit un montant négatif une charge
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Les opérations, ci-dessus, n’ont pas entrainéesngtabilisation de provisions pour dépréciatioas dréances,
ni de charges a ce titre sur la période autrescgiles mentionnées. Elles ne sont assorties d’@aiganantie
particuliere.

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

L’intégralité des opérations qui se sont déroukase les sociétés du Groupe ACANTHE DEVELOPPEMENT
(dont 9.149 K€ d’intéréts de comptes courants, l6@e salaires et 947 K€ de loyers et de chargesiles) ont
été annulées dans le cadre des retraitements delicaion.

d) les entreprises associées : Néant
e) les coentreprises dans lesquelles I'entité resbeentrepreneur : Néant
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f) les principaux dirigeants de 'entité ou de eaiété mere :

Nature de la prestation Nom Liens au bilan (1) | résultat (2)
Dirigeants/Administrateurs
Mise a disposition de personnel ADC SIIC communs 222 186
Dirigeants/Administrateurs
Loyers et charges locatives ADC SIIC communs 4 132
Dirigeants/Administrateurs
Dépbt de garantie ADC SIIC communs -26 0
Honoraires de management MEP Administrateurs communs -20 -204
Mise a disposition de personnel FIPP Administrateurs communs 54 48
Préts et C/C FIPP Administrateurs communs 7 0
Dirigeants/Administrateurs
Loyers et charges locatives SMALTO communs 323 792
Dirigeants/Administrateurs
Dépbt de garantie SMALTO communs -158 0
Dirigeants/Administrateurs
Mise a disposition de personnel SMALTO communs 55 42
Dirigeants/Administrateurs
Créances diverses SEK communs 1110 12
Dirigeants/Administrateurs
Mise a disposition de personnel SEK communs -1 -16
Dirigeants/Administrateurs
Loyers et charges locatives JACQUES FATH communs 0 16
Dirigeants/Administrateurs
Mise a disposition de personnel RUE DES MARQUES |communs 4 0
Dirigeants/Administrateurs
Loyers et charges locatives POIRAY communs 51 178
Dirigeants/Administrateurs
Dépbt de garantie POIRAY communs -31 0
Dirigeants/Administrateurs
Mise a disposition de personnel POIRAY communs 34 33
Dirigeants/Administrateurs
Loyers et charges locatives FERAUD communs 0 41
Dirigeants/Administrateurs
Dépobt de garantie FERAUD communs -32 0
Dirigeants/Administrateurs
Mise a disposition de personnel FERAUD communs 12 16
Dirigeants/Administrateurs
Mise a disposition de personnel AD INDUSTRIE communs 14 11
FINANCE Dirigeants/Administrateurs
Dettes diverses CONSULTING communs 95 0

(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 tabiigation de provisions pour dépréciations désaces, ni de
charges a ce titre sur la période. Elles ne saurass d’aucune garantie particuliere sauf avesolziété SEK
Holding qui bénéficie d’'un accord de reglement e dettes vis-a-vis du Groupe.

0) les autres parties liées.

Néant.
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9.6. Effectifs
L’effectif du Groupe, hors employés d'immeubles,aes16,5 personnes (hors dirigeants) se répantiasa31
décembre 2011 (18 au 31 décembre 2010) en:
- cadres: 10
- non cadres: 6,5

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

9.7.Rémunérations

Toutes les informations relatives a la rémunératies mandataires sociaux sont disponibles darspleort de
gestion. Les informations les plus pertinentes sepitises ci-dessous :

Les actions gratuites, allouées a M. Alain DUMENIU cours de I'exercice 2007 (cf. note 9.8) se iz,
conformément a la norme IFRS 2, par une chargeedsonnel sur I'exercice 2011 de 1,3 M€, au tigrs dctions

"o

gratuites dont la période d’acquisition est de iguahs. Ces 4.330.000 actions gratuites ont &telv au mois de
juillet 2011.

Par ailleurs, 'Assemblée Générale a fixé le montas jetons de présence a répartir entre les é&trabeurs pour
I'exercice en cours a la somme de 130 K€ (brus).olt été répartis de la maniere suivante entreliféyents
administrateurs :

Monsieur Patrick ENGLER : 59 K€
Monsieur Pierre BERNEAU : 43 K€
Monsieur Bernard TIXIER : 23 K€
Monsieur Philippe MAMEZ : 5 KE

Les rémunérations brutes versées aux autres ditgggaon mandataires sociaux de la société ACANTHE
DEVELOPPEMENT) s’élévent a 18 K€ au titre des faors de direction de filiales.

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

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

9.8. Rémunération en Actions

Le Conseil d’administration du 25 juillet 2007 acitl® d’attribuer des actions gratuites et des optide
souscription ou d'achat d’actions selon les moéal#uivantes :

- Décision d’attribution gratuite d’actions a émefiea vertu de l'autorisation, votée a plus de 9968 d
actionnaires présents, donnée par la 2éme résoldgid Assemblée générale ordinaire et extraordingil 21
mars 2007) : attribution de 8.660.000 actions gregureprésentant 9, 99132 % du capital sociak é&haila
Société a ce jour) au profit de Monsieur Alain DUME en sa qualité de Président directeur générdhde
Société réparties comme suit : 4,99566 % soit 40880actions soumises a une période d’acquisitodedix
ans et une période de conservation de 2 ans &566%06 soit 4.330.000 actions soumises a une ¢e&rio
d’acquisition de 4 ans, sans période de consenatio

- Décision d'attribution d’options de souscription dachat d’actions (en vertu de I'autorisation,éet plus
de 99% des actionnaires présents, donnée par & rééplution de I'’Assemblée générale ordinaire et
extraordinaire du 21 mars 2007) : attribution aofiprde Monsieur Alain DUMENIL en sa qualité de
Président directeur général de la Société de &B07/0ptions. Prix d'exercice des options : 3,2losyrour
la souscription d’une action, et 3,22 euros poachat d’'une action. Les options seront exercalpessaune
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période d’acquisition d’'un an (soit a partir du jalet 2008), et elles auront une validité jusqu’a5 juillet
2017.

Le Conseil d’administration du 18 juillet 2008, fmmément au préambule du reglement de plan d’'ogtio
adopté lors de la séance du conseil d’administradiio 25 juillet 2007, a décidé tout d'abord, que dgptions
attribuées sont des options de souscription dastiicn second lieu, le Conseil d’administrationjasté le
nombre et le prix des options des souscriptionstidias a la suite de la distribution de primes.efffiet, la Société
devait procéder a un tel ajustement afin que lal tdtr prix de souscription reste constant et asains la
protection des intéréts des bénéficiaires d’ogtidhrésulte de cet ajustement un droit d’exercleed.528.520
options de souscription d’actions a un prix d’eiarade 2,92 € (au lieu de 8.667.520 options augigxercice de
3,21 € avant cet ajustement).

Le Conseil d’administration du 28 ao(t 2009 :

- a constaté la renonciation expresse par M. DUMENHL!, courrier en date du 3 aodt 2009, a la totdkts
options qui lui avaient été attribuées par le Cibs&dministration du 25 juillet 2007,

- a décidé d’attribuer, sur la base de l'autorisationnée par 'Assemblée Générale Mixte du 21 maf¥ 2
9.936.436 options de souscription ou d’achat ddactj dont le prix d’exercice est fixé a 1,24 €,

- adécidé, conformément a l'article L.225-185 du €dd Commerce, que M. DUMENIL devra conserver 1 %
des actions issues de la levée des options jutmessation de ses fonctions de Président DineGénéral,
sous réserve que cette obligation n'ait pas poas@guence la remise en cause, pour la société&rifite
du régime SIIC.

Le Conseil d’administration du 31 décembre 2009 H{gdres) a précisé que si au jour de (ou des)rgpjiola
société ne détient pas le volume d’actions néaespailr les servir, les options seront prioritaieetdes options
d’achat a concurrence du nombre d’actions détepaeka société et des options de souscription [@solde des
options n'ayant pu étre levées faute pour la séaétdétenir le nombre d’actions suffisant poustasir.

Au 31 décembre 2011 il reste 4.896.436 optionsodecsiption d’action qui pourraient étre exerc@asutefois,
au 31 décembre 2011 le prix d’exercice des opfftr4 euros) est largement supérieur au cours deséalu 31
décembre 2011 (0,50 euros).

9.8.1.Méthodes d’évaluation des actions gratuites ebgéens de souscription ou d’achat d'actions.

Les évaluations des actions gratuites ainsi queogésns de souscription ou d’achat d’actions dateffectuées
conformément a la norme IFRS 2.

Pour les plans d’actions gratuites, les caraciguiss suivantes ont été retenues :
- Valeur du sous-jacent : 3,29 € (il s'agit du codescléture du titre ACANTHE DEVELOPPEMENT le 24
juillet 2007, veille de I'attribution) ;
- taux annuel de dividende : 8 % ;
- marge de prét-emprunt (écart entre le taux quitsesgu en cas de placement de la valeur des ac&bn
celui a payer pour un emprunt de méme montantmarge REPO) : 2 %;
- nombres de titres en circulation au moment deritattion : 86.675.203 actions.

Les attributions d’actions gratuites ont toutesdesix été évaluées selon le modele de Black-Sclaoles les
parametres suivants :
Caractéristiques propres aux actions gratuites p&eade d’acquisition 2 ans :
- Volatilité : 24,10% ;
- taux sansrisque : 4,52% ;
- taux d’emprunt pendant la période d’'incessibilzans) : 6%.

Caractéristiques propres aux actions gratuites p&sode d’acquisition 4 ans :
- Volatilité : 25% ;
- taux sans risque : 4,54%.

Pour le nouveau plan d’options, les caractérisaugvantes ont été retenues :
- prix d’exercice : 1,24 € (correspondant & 95% durgonoyen des 20 séances de bourse précédenela dat
d’émission des options soit 1,31 €) ;
- taux annuel de dividende : 10 % en 2010, 8% en 202012, 4% pour les autres années ;
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- marge de prét-emprunt (écart entre le taux quitsexgu en cas de placement de la valeur des actibn
celui a payer pour un emprunt de méme montantmarge REPO) : 2 % ;

- nombres de titres en circulation au moment deribaition : 99.985.905 actions ;

- Autres instruments dilutifs pris en compte : actignatuites et BSA.

Les Stocks options ont été évaluées selon le matel@ox, Ross & Rubinstein a base d’arbres binoxmsaion
les parametres suivants :

- Prix d'exercice : 1,24 € ;

- volatilité : 35% ;

- taux sans risque : 2,76%.

9.8.2.Valorisation des options de souscription ou d'achattions et actions gratuites.

Les valorisations ont été effectuées a la datdriiation a partir des rapports d’experts indépensigsociété
d’actuariat Valoria Conseil (1) et une entreprisaiiciere (2)).

. Nbre de | Co(t retenu dang
Fin de .
S s Date Date de - titres ou | les comptes pou
Libellé N L période . .
d'attribution| jouissance| | . d'options les titres ou
d'exercice L, L
attribuées I'option
Actions Gratuites
Période d'acquisition 2 ans 25/07/2p07 26/07/2009 40RE) 2,59€ (1)
Période d'acquisition 4 ans 25/07/2p07 26/07/2011 RE) 2,16 € (1)
Bons de souscription ou d'achat d'actionjs 28/08/R®1912/2009 28/08/2019 9 936 436 0,21€ (3

Les données relatives au colt sont la résultant@plglication de la norme IFRS 2 obligatoire pdes sociétés
soumises aux IAS-IFRS, calculées par les modelaskBbcholes et Cox, Ross & Rubinstein et ne sexydatcet
effet. Il est a noter que ces codts ne constitpagtune indication de cours donnée par I'entreprise

La charge comptabilisée en frais de personnel gp@a, contrepartie, le poste prime d’émission ¢ésieé de la
facon suivante :

Montants Comptabilisés ¢t Actions Actions
Année a comptabiliser Options gratuites & 2| gratuites a 4
en M€ ans ans
2007 4.3 0,7 2,5 1
2008 9.2 1,4 5,5 2,3
2009 7.6 2,1 3,2 2.3
2010 2.3 2,3
2011 1.3 1,3

La charge comptabilisée durant les exercices diaitgun des droits par les salariés est fondédasjuste valeur
des options et actions a la date d'attribution tnpCelle-ci est figée quelle que soit I'évolutiolérieure des
cours, a la hausse ou a la baisse. Il est a nogeleqgcours qui a servi a la valorisation des astigratuites était de
3,29 € (= cours de clbture de la veille de I'atitibn). Celui qui a servi a la valorisation desiops attribuées en
2009 apreés la renonciation par le bénéficiaire@éxédentes est de 1,31 €.

9.9. Provision retraite

Afin d’obtenir une valorisation de la provisionnate, les hypotheses retenues sont les suivantes :

Taux de progression des salaires : 2% par an ;
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Taux d’actualisation : 4,05 % (TMO'kemestre 2011 + 0,25%) ;

Le taux de rotation retenu est calculé a partirdfmissions et rapproché des effectifs présents'ganvier de
I'année, le taux retenu correspond a la moyennetrdes derniéres années retraitée des éventudiiesagions
statistiques. D’autre part, les effectifs sont répan trois tranches d’age (- de 40 ans, - darih et + de 55 ans)
et deux catégories sociaux professionnelles (ndresaet cadres);

L’espérance de vie a été calculée a partir desallesvtables de mortalité des années 2007-2009itoyar
I'INSEE.

Le montant de la provision au 31 décembre 2018weh 117 K€ contre 56 K€ au 31 décembre 2010.
Le changement de Iégislation du régime des resragtetraduisant par un allongement de la duréetikation et

un age de départ a taux plein supérieur, est saitence spécifique sur le niveau de la provistoreffet, le
calcul tenait déja compte d’'un age de départ attaite de 65 ans.

9.10.Résultat par action

Le résultat de base par action s’éleve a 0,025 Eladécembre 2011 (le nombre moyen d’action ponélignét de

112.181.363).

Le résultat dilué par action est identique au tasdle base par action.

L'attribution d’'option d’achat tels que décrit anate 9.8 pourrait éventuellement diluer le résuda base par
action dans le futur (si le nombre d’actions prepiétenus par le groupe devenait inférieur au nerdlmptions

restant & exercer contrairement a la situation éldture de I'exercice) mais n’est pas inclus densalcul du

résultat dilué par action ci-dessous.

Résultat par Action au 31 décembre 2011

Numérateur
Résultat net part du groupe au 31 décembre 201K€En 2800

Dénominateur

Nombre moyen d'actions pondéré avant effet dilutif 112 181 363

Résultat net part du groupe par action non dilué €n euros ) 0.0250

9.11.Informations relatives aux locations au 31 décembr2011

Les montants des paiements futurs minimaux a récewo titre de contrats de location simple signdéen
résiliables en cumul et pour chacune des périadearges 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 34 590 7 648 22 986 3 956
34 590 7 648 22 986 3 956

Le tableau regroupe des échéances preévisionnéesaissement des loyers fondées sur la continudts baux
jusqu’a leur terme toutefois s’'agissant de bauxmensiaux, leur interruption par le preneur au tedeechaque
période triennale est possible.
Le Groupe n’a pas comptabilisé de loyers conditdssur I'exercice 2011.

La description générale des modes de comptabdisais contrats de location est faite dans la2d&
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9.12.Faits caractéristigues intervenus depuis le 31 déedre 2011

Acquisition de la société FINANCE CONSULTING :

La société ACANTHE DEVELOPPEMENT a acquis les ste la société belge FINANCE CONSULTING pour loeur

aupreés de la société FIPP, ainsi que le compteanbdiune valeur de 6 M€ tenant compte de la vadeufimmeuble estimée
a6 ME.
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ACANTHE DEVELOPPEMENT

Société Anonyme

2, rue Bassano
75116 PARIS

Rapport des Commissaires aux Comptes
sur les comptes annuels

Exercice clos le 31 décembre 2011



Audit et Conseil Union Deloitte & Associés
17 bis, rue Joseph-de-Maistre 185, avenue Charles-de-Gaulle
75876 Paris Cedex 18 B.P. 136

92524 Neuilly-sur-Seine Cedex

ACANTHE DEVELOPPEMENT

Société Anonyme

2, rue Bassano
75116 PARIS

Rapport des Commissaires aux Comptes
sur les comptes annuels

Exercice clos le 31 décembre 2011

Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confagevptre assemblée générale, nous vous
présentons notre rapport relatif a I'exercice Bd¥l décembre 2011, sur :

- le contrdle des comptes annuels de la société MIGAE DEVELOPPEMENT, tels
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 sucoep¥tes.



ACANTHE Développement 2/3

I. Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normesgedcice professionnel applicables en

France; ces normes requiérent la mise en ceuvrdigiendes 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 enfatgle 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.

Sans remettre en cause la conclusion expriméessbds, nous attirons votre attention sur la
note 6 de I'annexe aux états financiers qui expleselitiges fiscaux et aux autres litiges dont
la société est partie, et qui précise les motigsmagonduit a ne pas constituer de provisions.

Il. Justification des appréciations

En application des dispositions de l'article L.8233u Code de commerce relatives a la
justification de nos appréciations, nous portomstée connaissance les éléments suivants :

- Sur la base des informations qui nous ont été camyguaes, nous avons vérifié que la
note 6 "Litiges" donnait une information appropr&e la situation de la société sur
les litiges en cours.

- La note 3.2 "Immobilisations financiéres" décrg [@incipes et modalités d’évaluation
des titres de participation et des créances ratéesch

Nos travaux ont consisté a nous assurer de laaterévaluation de ces titres de
participation et des créances rattachées au retgata valeur des immeubles détenus
par ces sociétés, sur la base des rapports d'eeettde leurs situations financiéres,
conformément aux principes comptables en vigueguetla note de I'annexe donnait
une information appropriée.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dansddre de notre démarche d’audit des
comptes annuels, pris dans leur ensemble, et amt dontribué a la formation de notre
opinion exprimée dans la premiéere partie de ceaidpp
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Ill. Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux esordiexercice professionnel
applicables en France, aux vérifications spéciqueévues par la loi.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sumiegsité et la concordance avec les comptes
annuels des informations données dans le rappogesion du conseil d'administration et
dans les documents adressés aux actionnaires ssituion 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 @emtgersés aux mandataires sociaux
ainsi que sur les engagements consentis en leaufasous avons vérifié leur concordance
avec les comptes ou avec les données ayant séétallissement de ces comptes et, le cas
échéant, avec les éléments recueillis par votre&teoaupres des sociétés contrélant votre
société ou controlées par elle. Sur la base ddragaux, nous attestons l'exactitude et la
sincérité de ces informations.

En application de la loi, nous nous sommes asgueses 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 rapporestéog.

Paris et Neuilly-sur-Seine, le 27 avril 2012

Les Commissaires aux Comptes

Audit et Conseil Union DeloifeAssociés

Jean-Marc FLEURY AtbAIDAN
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Aux actionnaires,
En exécution de la mission qui nous a été confaevptre assemblée générale, nous vous
présentons notre rapport relatif a I'exercice Ed&l décembre 2011, sur :

- le contréle des comptes consolidés de la SOAERNTHE DEVELOPPEMENT, tels
gu'ils sont joints au présent rapport;

- 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 opiniorcearcomptes.
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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

Sans remettre en cause l'opinion exprimée ci-dessmus attirons votre attention sur :

- les notes 2.4 et 5.7 de I'annexe aux états fieamcjui exposent les modalités d’application
de la norme IFRS 5 aux actifs apportés a la so¢ifR® et les incidences sur les comptes
consolidés.

- la note 3.2.4 de 'annexe aux états financidegive a la distribution des titres FIPP.

- la note 9.3 de I'annexe aux états financiersexyiose des litiges fiscaux et autres dont le
Groupe est partie, et qui précise les motifs agantluit a ne pas constituer de provisions.

[l. Justification des appréciations

En application des dispositions de l'article L.8233u Code de commerce relatives a la
justification de nos appréciations, 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 extetrmpie la note de 'annexe donne une
information appropriée.

- Sur la base de nos travaux et des informationsnqus ont été communiquées, nous
avons vérifié que la note 9.3 "Litiges" donne um@imation appropriée sur la situation
de votre Groupe au regard des litiges en cours.
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Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dansddre de notre démarche d’audit des

comptes consolidés, pris dans leur ensemble, etl@mt contribué a la formation de notre
opinion exprimée dans la premiéere partie de ceadpp

I1l. Vérification spécifigue

Nous avons également procédé, conformément aux esormiexercice professionnel
applicables en France, a la vérification spécifigtevue par la loi des informations relatives
au groupe données dans le rapport de gestion.

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

Paris et Neuilly-sur-Seine, le 27 avril 2012

Les Commissaires aux Comptes

Audit et Conseil Union Deloi®eAssociés

Jean-Marc FLEURY AbA&IDAN
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Commissaires aux comptes
Membres de la Compagnie Régionale de Paris

ACANTHE DEVELOPPEMENT

RAPPORT SPECIAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
SUR LES CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS REGLEMENTES

ASSEMBLEE GENERALE D'’APPROBATION DES COMPTES
DE L’EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2011

Aux actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes de eociété, nous vous présentons notre
rapport sur les conventions et engagements régkésien

Il nous appartient de vous communiquer, sur la e informations qui nous ont été

données, les caractéristiques et les modalitéstetes des conventions et engagements
dont nous avons été avisés ou que nous aurionakrte a I'occasion de notre mission,

sans avoir a nous prononcer sur leur utilité et ldan-fondé ni a rechercher I'existence
d’autres conventions et engagements. Il vous appgrselon les termes de l'article R225-31

du code de commerce, d'apprécier l'intérét guiashdit a la conclusion de ces conventions
et engagements en vue de leur approbation.

Par ailleurs, il nous appartient, le cas échéaat,vdus communiquer les informations
prévues a larticle R.225-31 du code de commertatives a I'exécution, au cours de
I'exercice écoulé, des conventions et engagemesagpprouves par 'assemblée genérale.

Nous avons mis en ceuvre les diligences que noussa&timé nécessaires au regard de la
doctrine professionnelle de la Compagnie natiodakcommissaires aux comptes relative a
cette mission. Ces diligences ont consisté a eélidi concordance des informations qui nous
ont été données avec les documents de base demselit issues.



CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS SOUMIS A L'APPROBATION D E
L'’ASSEMBLEE GENERALE

Conventions et engagements autorisés au cours dexércice écoulé

En application de l'article L. 225-40 du code denomerce, nous avons été avisés des
conventions et engagements suivants qui ont &ijelt de I'autorisation préalable de votre
conseil d'administration.

Avec la société MEP CONSULTANTS :

Monsieur Philippe MAMEZ, Directeur Général Délégetéadministrateur de votre société
est également gérant de la société MEP CONSULTANTS.

Par un Conseil d’administration en date du 24 r@@dsl, votre société a autorisé la signature
d’'un avenant au contrat de service conclu aveode&t® MEP CONSULTANTS, prorogeant
ledit contrat jusqu’'au 31 décembre 2011 et fixantdmunération a 15.000 € hors taxes par
mois.

Par un Conseil d’administration en date du 16 décen2011, votre société a autorisé la
signature d’'un avenant au contrat de service coawkc la société MEP Consultants,
prorogeant ledit contrat jusqu’au 31 décembre 2012.

Avec la société BALDAVINE SA :

La société BALDAVINE SA est une filiale de votrecséte.
Par un Conseil d’administrateur en date du 12 rBail2 votre société s’est portée caution

solidaire pour un montant de 15.000.000 eurosageur de la société BALDAVINE SA,
aupres de la MUNCHENER HYPOTHEKEN BANK.

Avec la société VENUS :

La société VENUS est une filiale de votre société.

Par un Conseil d’administrateur en date du 22 r@@id, votre société a pris 'engagement
de caution solidaire a hauteur de 816.598,41 euwlass le cadre du prét en date du 18
septembre 2001 d'un montant de 3.048.980 eurosra@Ecpar ENTENIAL, devenue
CREDIT FONCIER DE France au profit d’AUJON qui & étbsorbée par TAMPICO, qui a
elle-méme apporté 'immeuble I'Aujon situé a ARACSHEA-FRASSE et le prét y afférent

a la société VENUS. Votre société a égalementl@mgagement de ne pas céder les parts
de la société VENUS et réitéré son engagement atéonasolidaire a hauteur de 6.995.955
euros, dans le cadre du prét en date du 29 juiry 200n montant de 7.800.000 euros
accordé par le CREDIT FONCIER DE France au prof&dDdC SIIC qui a apporté
immeuble situé 7 rue de Surene — 75008 PARI® erét y afféerent a la société VENUS.



Avec la société FIPP :

La société FIPP est une filiale de votre société.

Par un Conseil d’administration en date du 10 cetd®011, votre société a autorisé la
signature d’'un contrat d’apporisar lequel ACANTHE DEVELOPPEMENT, et ses filiales
VENUS, FINPLAT, BALDAVINE SA et SOGEB apportent erture a FIPP un terrain, des titres de
participation, des créances (y compris des créamtesmptes courants d’associ€).

Au titre de ce contrat d’apport, votre sociétépporté a FIPP un terrain a VERDUN évalué a
300.000 € et rémunéré par la création de 502.9&namouvelles FIPP.

CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS DEJA APPROUVES PAR L'ASSEMBLEE
GENERALE

Conventions et engagements approuvés au cours d'esiees antérieurs dont
I'exécution s’est poursuivie au cours de I'exercicécoulé

En application de larticle R. 225-30 du code denoterce, nous avons été informés que
'exécution des conventions et engagements suivaldg approuvés par l'assemblée
générale au cours d’exercices antérieurs, s’egspie au cours de I'exercice écoulé.

Avec les sociétés liées :

Dans le cadre des financements d’acquisitions d&uoioies, votre société s’est engagée
aupres de différents organismes bancaires pardeigaution et/ou de nantissements. Nous
vous rappelons dans le tableau récapitulatif ptésem annexe, les sociétés pour lesquelles
ACANTHE DEVELOPPEMENT a engagé sa responsabiligg,nature de I'engagement
donné et les plafonds de ces engagements.

Neuilly-sur-Seine et Paris, le 27 avril 2012

AUDIT ET CONSEIL UNION DELOITTE & ASSOCIES

Jean-Marc FLEURY Albert AIDAN



ANNEXE AU RAPPORT SPECIAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Caution solidaire sans rémunération

SOCIETES LIEES Organismes préteurs / bénéficiaires Montant initial en € Montant au 31/12/11 en €

SC BASNO HYPO REAL ESTATE BANK INTERNATIONAL Garantie a 1ére demande 21 000 000 16 380 000
SCI BRIAULX Crédit Foncier 2 286 735 958 845
SCI BRIHAM Crédit Foncier 1969 641 414 104
SARL LORGA Société ANTHURIUM Garantie a 1ére demande 250 000

SNC VENUS anciennement SA TAMPICO HYPO REAL ESTATE BANK INTERNATIONAL 1905613 1210 064
SNC VENUS anciennement SA TAMPICO Crédit Foncier 3048 980 Remboursé au 30 juin 2011
SNC VENUS anciennement SA TAMPICO Deutsche PEANDBRIEFBANK 16 769 392 Remboursé au 17/05/2011
SNC PONT BOISSIERE LANDESBANK SAAR 8 000 000 7710 000
FONCIERE DU 17 RUE FRANCOIS 1* Crédit Foncier 14 000 000 9212 000
SCI FRANCOIS VII Crédit Foncier 6 000 000 3948 000






