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1. PERSONNES RESPONSABLES

1.1 DENOMINATION DES PERSONNES RESPONSABLES

1.1.1 Responsable du Document de référence

Monsieur Eric Wuillai, Président Directeur Général

1.1.2 Responsable de l'information financiére

Monsieur Jérbme Burgaud, Directeur Général Adjoinances

Adresse : Cour de I'Usine, BP 105, La Mare, 9748®Bt8-Marie, Tle de La Réunion
Téléphone : +33 (0)2 62 53 24 30

Email : jburgaud @cboterritoria.com

1.2 ATTESTATION DU RESPONSABLE DU DOCUMENT DE REFERENCE

« J'atteste, aprés avoir pris toute mesure raiduariacet effet, que les informations contenues dtan
présent Document de référence sont, a ma conna&saonformes a la réalité et ne comportent pas
d’omission de nature a en altérer la portée.

J'ai obtenu des contrdleurs légaux des comptedatine de fin de travaux, dans laquelle ils indiatue
avoir procédé a la vérification des informationgtaet sur la situation financiére et les comptes
données dans le présent document, ainsi qu'atiaréed’ensemble du document.

Les informations financiéres historiques présentisss le présent Document de référence ont fait
I'objet de rapports des contrdleurs légaux, figtieemannexes 26.2 et 26.4. »

Fait a Sainte-Marie, ile de La Réunion
Le 8 novembre 2012

Monsieur Eric Wuillai, Président Directeur Général

1.3 INCORPORATION PAR REFERENCE DES COMPTES ET RAPPORTS DES
COMMISSAIRES AUX COMPTES

En application de I'article 28 du réglement eurap869/2004, les éléments suivants sont inclus par
référence dans le présent Document de référence :

- Les comptes consolidés au 31 décembre 2009 efpfeorades commissaires aux comptes y
afférents, présentés respectivement aux pages 289 at 329 du Prospectus n°11-580 visé par
I’Autorité des Marchés Financiers le 15 décembr&120

- Les comptes consolidés au 31 décembre 2010 etpjgoriades commissaires aux comptes y
afférents, présentés respectivement aux pages 248 at 328 du Prospectus n°11-580 visé par
I'Autorité des Marchés Financiers le 15 décembr&120



2. CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES

2.1

2.2

2.3

COMMISSAIRES AUX COMPTES TITULAIRES

- DELOITTE & ASSOCIES , membre de la compagnie régionale de Versailles,
185 avenue Charles de Gaulle - 92524 Neuilly suteéS€edex,
Représenté par Monsieur Christophe Postel-Vinay,

Date de début du premier mandat : 3 juin 2010,
Date d'expiration du mandat en cours : a l'issuéadsemblée générale des actionnaires a tenir en
2016, statuant sur les comptes de I'exercice el84 [décembre 2015.

- EXA, membre de la compagnie régionale de Saint-D@risi¢ La Réunion),
4 rue Monseigneur Mondon BP 830 - 97476 Saint-D€rideX,
Représenté par Monsieur Franck Loussouarn,

Date de début du premier mandat : 16 janvier 2004,
Date d'expiration du mandat en cours : a lissudadsemblée générale des actionnaires a tenir en
2016, statuant sur les comptes de l'exercice el84 Idécembre 2015.

COMMISSAIRES AUX COMPTES SUPPLEANTS

- B.E.A.S., membre de la compagnie régionale deailkes,
7-9 Villa Houssay - 92524 Neuilly sur Seine Cedex,

Date de début du premier mandat : 3 juin 2010,
Date d'expiration du mandat en cours : a lissudadsemblée générale des actionnaires a tenir en
2016, statuant sur les comptes de l'exercice el84 Idécembre 2015.

- Monsieur Norbert Tresfels, membre de la compagggenale de Saint-Denis (fle de La Réunion),
4 rue Monseigneur Mondon — 97400 Saint-Denis,

Date de début du premier mandat : 3 juin 2010,
Date d'expiration du mandat en cours : a l'issuéadsemblée générale des actionnaires a tenir en
2016, statuant sur les comptes de l'exercice el84 Idécembre 2015.

CHANGEMENTS DE COMMISSAIRES AUX COMPTES

L’assemblée générale du 3 juin 2010 a décidé demmmux fonctions de commissaire aux comptes
titulaire le cabinet DELOITTE & ASSOCIES en remptatent du cabinet CONSEIL & AUDIT
HDM, dont le mandat est arrivé a expiration a Uissle 'assemblée générale statuant sur les comptes
de I'exercice clos le 31 décembre 2009.

Cette méme assemblée générale a également décitgnueer aux fonctions de commissaires aux
comptes suppléants le cabinet B.E.A.S. en remplacerde Monsieur Pierre Alain Frecaut, et
Monsieur Norbert Tresfels en remplacement de Mamg#hilippe Maisonobe.

La Société a ainsi souhaité faire évoluer son digipdnitial de commissariat aux comptes composé
de deux cabinets locaux (opérant principalementaREunion) en intégrant un commissaire aux
comptes bénéficiant d’'une présence et signaturernationales et disposant par ailleurs d’'un
département d’audit spécialisé dans I'immobilier.



3. INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

Les tableaux ci-dessous présentent les bilans, tesmge résultat et flux de trésorerie consolidés,
sous une forme résumée, pour les trois derniersciers et pour les comptes intermédiaires
semestriels au 30 juin 2012 et au 30 juin 2011ajpiication du Réglement européen 1606/2002 du
19 juillet 2002 sur les normes internationales,desiptes consolidés de CBo Territoria au titre des
trois derniers exercices, et au titre des compteEsmédiaires semestriels au 30 juin 2012 et au 30
juin 2011 sont établis conformément au référentieRS (International Financial Reporting
Standards) tel gu’adopté dans I'Union européenne.

3.1 BILANS CONSOLIDES RESUMES

Actif en M€ (normes IFRS) 30/06/2012 31/12/2011 87011 31/12/2010 31/12/2009
Actifs non courants

Immeubles de placement (IP) 251,64 239,0 2175 216,7 202,3
Immeubles de placement en courg 175 21,4 20,3 1r,3 3,2
Actifs financiers 2,0 3,7 10,6 10,6 10,5
Autres actifs non courants 6,5 6,7 7,2 7.8 7/0
Actifs courants

IP destinés a la vente 5.4 0,0 0,0 0,p 0J0
Stocks et en cours 60,2 53,6 62,8 61,9 40,1
Clients et autres débiteurs 15,7 16,7 22,3 18,9 21,4
Trésorerie et équivalents 9,1 17 4 54 14/4 13,0
Total Actif 367,9 358,4 345,6 342,1 297,5
Détail des actifs par activité :

Fonciere

Immeubles de placement 274.4 260,84 237,8 229,0 5205,
Autres actifs non courants 2,0 3,7 11,9 10,6 10{5
Promotion immobiliere

Stocks et en cours 60,2 53,6 62,2 61,8 40,0

Passif en M€ (normes IFRS) 30/06/2012 31/12/2011 062011 31/12/2010 31/12/2009
Capitaux propres

Groupe 137,0 135,2 123,3 121,0 105,4
Intéréts minoritaires 1,0 0,9 55 5,3 3,4
Passifs non courants

Dettes financiéres MLT 144,8 141,9 140,4 140,1 128,
Impots différés 30,3 29,0 26,7 24,8 21.%
Autres passifs non courants 0,1 0,3 0,R 02 0,1
Passifs courants

Dettes financiéres CT 15,8 17,6 19,( 15,6 8/6
Fournisseurs et autres dettes 377 32,9 29,3 35,0 6,6 2
Autres passifs courants 1,2 0,7 0,8 0,1 3,0
Total Passif 367,9 358,4 345,6 342,1 297,5
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3.2

COMPTES DE RESULTAT CONSOLIDES RESUMES

En M€ (normes IFRS) 30/06/2012 30/06/2011 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009
Chiffre d'affaires 46,4 43,2 119,2 71,7 59,9
Promotion immobiliére (Ventes) 37,7 35, 104,0 57,6 47,6
Fonciere (Loyers et charges loc. 7, 5{9 12,4 11,3 9,6
Produit des activités annexes 1, 14 2,9 2,8 27
Résultat des activités 9,0 7.4 20,9 14,9 16,9
Promotion immobiliére 5,9 5,5 16| 10,2 13,0
En % du CA Promotion immob. 169 15% 15% 18P 271%
Fonciere 5,7 4.6 10,1 8,8 7,5
En % des revenus loc. bruts 919 86%0 90po 87% 85%
Autres* -2,6 -2,7 -5,2 -4,1 -3,6
Variation de juste valeur et
autres 1,3 2,0 6,0 11,3 10,9
Résultat opérationnel 10,3 9,4 26,9 26,2 27,8
Dont variation juste valeur 11 2,0 5,3 111 10,7

Résultat avant impots 7,7 7,0 21,6 21,5 23,6
Résultat net 4,8 4,6 16,8 18,0 15,5
Résultat net part du groupe 4,7 4,3 16,6 17,2 15,2

* Le secteur « Autres » regroupe les frais de gestiets (non imputés aux marges d’activités), les

autres produits et charges non ventilés et le tésdes autres activités.

Répartition du chiffre d’affaires af"semestre 2012
Promotion immobiliere (Ventes) Fonciere (Loyers)
CA : 37,7 M€ CA:7,0 M€
Ventes de Immobilier
parcelles & bati Ventes autres Autres
Habitat terrains Charges 49
5% 204 refacturées a 0

locataires
10%
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Ventes de Immobilier

Répartition du chiffre d’affaires 2011

Promotion immobiliere (Ventes) Fonciére (Loyers)
CA:104,0 ME CA: 12,4 M€

Ventes autres _ charges

> Autres
parcelles a f ¢
al : terrains re acture_es a 5%
bat|r9|;|/ablta locataires
0 10%

Sur l'activité Promotion immobiliere, l'indice deréation de valeur est le taux de marge
opérationnelle dégagé par cette activité (margée néés co(ts imputés sur l'activité Promotion
immobiliere / revenus locatifs bruts de I'activRéomotion immobiliere). Il s’est élevé a 15,7% kur
1% semestre 2012 (contre 15,4% au semestre 201%,4%sur I'exercice 2011).

En ce qui concerne l'activité Fonciere, l'indice detation de valeur est le ratio (loyers nets de
charges immobilieres externes / chiffre d’affaickss I'activité Fonciére), qui est de 91% sur fé 1
semestre 2012 (contre 86% dlisemestre 2011, et 90% sur I'exercice 2011), et\alorisation des
actifs (immeubles de placement et terrains), tejiéelle résulte des expertises et se trouve
matérialisée par la variation de juste valeur. €elerniere est rattachée a l'activité Fonciére et
comptabilisée au compte de résultat.

Les indicateurs de création de valeur sont présef#as les annexes aux comptes annuels.

12



3.3 TABLEAUX DES FLUX DE TRESORERIE RESUMES
30/06/2012 30/06/2011 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009
En M€ (normes IFRS) 6 Moi . : ; ;
mois 6 mois 12 mois 12 mois 12 mois

Marge brute 9,4 8,0 22,1 16,0 17,6
d’'autofinancement*
+/- impact variation BFR @,7) (5,1) 6,8 (0,9) 3,9
+/- imp6ts payés (0,9) 1,2 1,2 (4,0 0,6
= Flux de trésorerie générés
par I'activité 6,8 4,2 30,1 11,1 22,1
+/- flux de trésorerie opérations
d’'investissement (20,5) (12,9) (26,7) (21,3) (43,8)
+/- flux de trésorerie opérations
de financement (6,2) (2,2) (0,3) 115 4,6
= Variation nette de la
trésorerie (9,9) (11,0) 3,1 1,3 (17,1)

* La Marge brute d’autofinancement est la capacigitbfinancement avant codt de I'endettement fileamet et impdts ; son

calcul est détaillé aux « Tableaux des flux dedrése » des comptes consolidés (Annexes 26.1.2@6ir les comptes au 30/06/2012
et au 31/12/2011).

Pour la mesure de sa performance et capacité @eieda la capacité d'autofinancement, le Groupe
CBo Territoria utilise, comme indicateur clé, leash flow courant » :

30/06/2012 30/06/2011 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009
En M€ (normes IFRS) - . : ; ;
6 mois 6 mois 12 mois 12 mois 12 mois
Cash flow courant * 6,8 5,4 16,7 11,1 13,3

* Le cash flow courant est ainsi déterminé : Résul&s activités + Dotation aux amortissements deashd’exploitation +/- Autres
produits et charges opérationnels + Co(t de I'etel@ent net +/- Autres produits et charges finarsier

13



4. FACTEURS DE RISQUES

Les risques décrits ci-dessous sont ceux qui, @atae du présent Document de référence, ont été
considérés comme susceptibles d’avoir un impactifgigtif sur le développement des activités, la

situation financiére et les résultats du Groupelatt il doit étre tenu compte dans toute décision

d’'investissement dans les actions du Groupe. Leu@oa procédé a une revue des risques qui
pourraient avoir un effet défavorable significasifir son activité, sa situation financiére ou ses
résultats (ou sur sa capacité a réaliser ses db)eet considére qu'il n'y a pas d’autres risques

significatifs hormis ceux présentés.

La présente section n’a pas vocation a étre exiwaustautres risques et incertitudes non connus du
Groupe a ce jour ou quil juge aujourd’hui négligkss pourraient également perturber le
développement de ses activités, sa situation fieemou ses résultats. Les investisseurs potentiels
sont tenus de procéder a une évaluation persorgtdaielépendante de I'ensemble des considérations
relatives a l'investissement dans les actions chu@e et de lire également les informations détsllé
mentionnées par ailleurs dans le présent Docuneeréfdrence.

4.1 RISQUES LIES A L’ACTIVITE DE LA SOCIETE

4.1.1 Risques liés a I'obtention d’autorisations adminigtatives

Dans le cadre de ses activités de développementliitiar, le Groupe est tenu d’obtenir un certain
nombre d’autorisations administratives préalablengefa réalisation de travaux d’aménagement ou
de construction. L'instruction des demandes d’asétion par les services administratifs compétents
requiert un délai qui n'est pas toujours maitrisahl une fois délivrées, ces autorisations
administratives sont susceptibles de recours patiéis. Ceci peut entrainer des retards, des &is;co
voire I'abandon d’'opérations dont les études ontégé des codts et ainsi avoir des conséquences
défavorables sur I'activité et les résultats duupm

Le Groupe estime cependant que le risque de laohdention d’autorisations administratives ou
d’actions en recours des tiers sur les autorisatamministratives obtenues est limité par i) lendra
nombre de programmes immobiliers lancés par CBaitdea et ii) le fait que CBo Territoria réalise

la majorité de ses opérations immobilieres au d@pérations d’'aménagement d’ensemble, réalisées
en étroite collaboration avec les collectivitésales, dans le cadre de zones d’'aménagement cancerté

4.1.2 Risques liés aux prestations réalisées par des %iés extérieures au Groupe

Le Groupe est exposé aux risques liés a l'intefgantle prestataires, de fournisseurs et de sous-
traitants pour la réalisation de ses développemiemisobiliers et la maintenance des actifs qu'il
détient.

Plus de 90% des charges d’opérations de promotiom ld Société a la responsabilité en tant que
maitre d’ouvrage sont réalisées par des prestattiees. Il ne peut garantir que I'ensemble de ses
prestataires rempliront leurs missions dans deditions satisfaisantes et en parfaite cohérence ave
les attentes du Groupe. Le Groupe peut ainsi &pese a des surcodts entrainés par un retard de
livraison, des travaux supplémentaires non anticgaéun sinistre en cours de chantier.

Des difficultés financiéres de fournisseurs, ppatément les entreprises de travaux de constryction
sont susceptibles de les conduire a I'ouverturgmeédures collectives pour insolvabilité, ce qui
pourrait avoir des conséquences sur le bon dérawierde la construction d'un programme
immobilier développé par le Groupe (en tant quetnmai’ouvrage) du fait du ralentissement du
chantier et de I'accroissement des co(ts induitdgpaise en place d’'un nouvel intervenant.

Le Groupe prend cependant un soin particulier darsglection de ses prestataires (entreprises de
construction notamment) grace a sa connaissancdisdu d’entreprises locales, I'organisation
d'appels d'offres comprenant une documentation kursituation juridique et financiére des
prestataires ainsi que la participation de bure#iétudes spécialisés. Ces appels d'offres perntetten
au Groupe de fixer son colt de revient en contadisant des marchés en amont de I'opération,
limitant ainsi son risque de devoir supporter uerduel dépassement du colt budgété.
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4.1.3

Risques liés aux disponibilités des financements

Le Groupe ne peut garantir qu'il sera en mesurdisigoser des financements suffisants ou que les
conditions de marchés seront favorables pour llmgfinancements de quelque nature qu'ils soient
(bancaires, levées de fonds sur le marché desaoapitécessaires a son développement.

Le manque de disponibilité de financements bansaiogirrait avoir un effet défavorable sur I'actvit
et les résultats du Groupe et/ou limiter la capadié¢ CBo Territoria a développer de nouveaux
programmes.

1/ Activité de promotion immobiliere

Les besoins de financement du Groupe sur |'actidéépromotion peuvent croitre en raison de la
progression de son besoin en fonds de roulemard sine baisse du rythme de commercialisation,
de la diminution des avances de paiement de sestglid'un retard dans la signature d’actes de
ventes notariés ou encore d’une progression généeason activité.

CBo Territoria finance ses projets de promotiogéiments et immobilier professionnel) au travers de
crédits bancaires dits « crédits d’accompagnemerd’avances recues de la part de ses clients
(notamment dans le cadre des Ventes en I'Etat Eufiwhévement), et de ses ressources propres.
Par ailleurs, pour ses opérations en promotion ihiliéoe sur le secteur résidentiel, CBo Territaia
recours au systeme de la garantie extrinséque pawmir au client la garantie financiére
d’achévement requise par la réglementation en vigue Groupe obtient alors une caution, délivrée
opération par opération, auprés de banques ourtienes compagnies d’assurance.

Une dégradation de la situation économique afféclanmarché immobilier ainsi qu'une crise
financiere pourraient avoir pour conséquence urmemndition des volumes qu’elles seraient désireuses
d’'octroyer en matiére de crédit d'accompagnementation et/ou un renchérissement du codt de ces
financements et/ou des contraintes supplémentamgssées au Groupe.

Par ailleurs, la crise des financements publicsmpdua terme impacter négativement les colledsvit
locales de La Réunion. Elle est également susdeptilavoir des conséquences sur la demande
provenant de la clientéle privée mais égalemenfaddientele des collectivités locales. La Société
limite ce risque par la répartition de son chifffaffaires qui provient de deux activités (Fonciete
Promotion immobiliére) et le nombre important demis dans chacune d’entre elles.

2/ Activité de fonciére

Concernant son activité de fonciére, CBo Territdinance ses projets d’investissement au travers de

crédits bancaires a moyen et long terme. Ces farapats sont généralement adossés a chaque
opération avec une couverture des annuités d’erhpeuries loyers a percevoir.

Une dégradation de la situation économique et Gigsia affectant les établissements financiers
pourrait réduire leurs capacités d’engagement,nmoi@nt sur la partie @ moyen et long terme et ainsi
affecter négativement le développement du patrimtmnatif de CBo Territoria.

Pour la mise en place de ses financements, le @raupcours a I'ensemble des filiales représentées
localement des grands établissements nationauxofatnment des quatre établissements nationaux
« systémiques », actifs sur le territoire de LarRdn) dans des conditions équilibrées. Dans ceegadr
le Groupe, dont la solidité financiére intrinse@da qualité des opérations immobilieres déveleppé
(et apportées en garantie) sont reconnues, bénéfiun statut de contrepartie locale de premiére
qualité.

Le groupe a par ailleurs mis en place une stradgidiversification visant a faire intervenir d'eag
établissements nationaux, non directement représent place, lorsque cela est possible.
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4.1.4 Risques liés a la commercialisation

Les performances du secteur immobilier sont cyekget refletent des tendances sous-jacentes de la
croissance économique d'une région géographique. Tefritoria, dont I'activité s’exerce, a la date
du présent Document de référence, exclusivementiurde La Réunion, pourrait rencontrer des
difficultés dans sa recherche d’acquéreurs de hiem®biliers ou de nouveaux locataires a un niveau
de loyer satisfaisant, ce qui serait susceptiblvat un impact sur la situation financiére et les
résultats de la Société.

Le risque de commercialisation est notamment fondatie la localisation du bien immobilier. Il est en
général plus limité en cas d’emplacement de preongre (type quartier de centre-ville) que sur les
nouveaux quartiers devant créer de nouvelles di@srarbanistiques (type ZAC Beauséjour).

Comme indiqué précédemment, a la date du présectirdent de référence, la Société exerce son
activité exclusivement sur I'lle de La Réunionméme si les perspectives de développement dans les
régions limitrophes sont réelles, elle ne réalias @ ce jour de prospection trés active dans lesszo
voisines comme Maurice, Mayotte ou I'Asie. Elle peganmoins étre ponctuellement interrogée sur
des projets que souhaiteraient réaliser des entigéses régions. CBo Territoria analysera ces
opportunités avec attention, I'implantation sur nouveau secteur géographique pouvant créer des
difficultés dans la recherche d’acquéreurs de hiimmsobiliers ou de locataires sur des marchés ou la
Société n'a pas le savoir-faire dont elle bénéficlea Réunion.

Enfin, sur l'activité de Fonciére, la Société pe¢dliser des opérations « en blanc » (sans preneur
unique ou locataire majoritaire). Ces opérationgceonent principalement I'immobilier de bureaux et
représentent environ un tiers des investissementactivité de Fonciére. La Société limite le tigq
d’inoci:?:pation possible par la taille des tranchegaires de ces opérations qui ne dépassent pas
3 000 m.

Le risque de commercialisation du Groupe est lip#g:

- sa politique de pré-commercialisation a hauteundi®n 40% d’un programme immobilier avant
sa mise en travaux ;

- la taille généralement limitée de ses programmesahiliers de logements (de I'ordre de 30 a 50
logements) ;

- les projets développés sur-mesure qui sont comalskes avant leur lancement en travaux ;

- sa structure de commercialisation qui s’appuiedunombreux réseaux de commercialisation,
notamment externes qui permettent de s'adresseinaestisseurs francais au niveau national ;

- la présence de la Société dans plusieurs domamésronobilier lui permettant d’orienter son
activité en fonction de I'évolution de la demandéaménagement en amont, la promotion
immobiliere (secteur du logement et de I'immobiligrofessionnel) et I'activité de fonciere
principalement sur le secteur de I'immobilier pssfi®nnel.

4.1.5 Risques liés aux défauts techniques sur des prodsiitommercialisés par le Groupe

Dans certains cas, CBo Territoria peut étre expasé#es actions judiciaires visant des vices
structurels ou des désordres affectant certainsidaseubles qu'elle réalise en tant que maitre
d'ouvrage. La plupart de ces défauts sont susdeptitiiétre couverts par les assurances Iégalement
obligatoires et/ou relévent principalement d’aufreervenants a I'acte de construction.

L’attention que porte le Groupe en matiére de chi@s sous-traitants (entreprises de construction
notamment) ainsi que sa politique en matiere drasme réduisent significativement ce risque.
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4.1.6 Risques liés a la présence d'associés extérieursiddes opérations réalisées par le Groupe

Certains programmes immobiliers sont lancés etisé&alavec des associés extérieurs au Groupe,
choisis en raison de leur notoriété, de leur intpodir le Groupe et/ou de leur solvabilité. Ils et

étre présents au capital des sociétés réalisaprogeammes (voir le chapitre 7 « Organigramme »).

Si l'association a des tiers peut étre source decatédn des besoins d'apport en fonds propres, il
demeure que le Groupe est exposé au risque d'awippléer la carence de certains associés, qu'ils
soient de type privé ou public, soit parce qu’iscaissent, en cours d'opération, des difficultés d
trésorerie les empéchant de satisfaire au versedesnappels de fonds propres, soit parce qu'ils son
en désaccord avec la gestion ou, pour les entiddigoes, parce que leurs structures peuvent
nécessiter des délais de décision plus longs.

L’insolvabilité éventuelle d'un associé pourraitareler ou réduire significativement les chances de
réussite de recours engagés a son encontre.

Il convient cependant de noter que les risquesramitg a la présence d’'associés extérieurs, ngpamt
courir au Groupe des risques supérieurs a ceuX gupporterait s'il réalisait une opération
immobiliere seul, au-dela des honoraires et fraipcédure susceptibles d’étre engagés.

4.1.7 Risques liés aux clients

1/ Activité de promotion immobiliére

Pour les activités de promotion immobiliére, la ond¢ des ventes est conclue sous le régime de la
Vente en I'Etat Futur d’Achévement (VEFA), avec dmspels de fonds progressifs aupreés des
acquéreurs aux étapes d’avancement du chantiesrdgrectionLe 1% client de I'activité Promotion
immobiliere est un organisme de logement socialrgprésente environ 40% du chiffre d’'affaires
total de la Promotion immobiliere, le reste dellantele de cette activité étant trés atomiséeoet n
récurrente.

En cas de défaut de paiement d'un acquéreur, CBatdrea bénéficie d’'une clause de privilege du
vendeur permettant le maintien de la propriétééméfice de CBo Territoria.

2/ Activité de fonciére

Une partie du chiffre d’affaires du Groupe (repréasf de I'activité de fonciére) est générée ar |
location a des tiers des actifs immobiliers déteamspropre. Dés lors, le défaut de paiement des
loyers serait susceptible d’affecter les résuliat&roupe.

Afin de se prémunir contre ce risque, le Groupdtathe a s'assurer de la solvabilité de ses
locataires. Une analyse des revenus, pour les mpaesophysiques, et des bilans financiers pour les
personnes morales en cas d'engagement signifiesifréalisée par les équipes de CBo Gestion
Immobiliére. Des cautions et garanties diverses@etde plus étre mises en place.

Le risque de défaut de réglement des loyers etdesds éventuels sont par ailleurs suivis trés
régulierement et rigoureusement en interne par leu@. Les retards de reglement donnent
systématiquement lieu a des relances, et sonttaskocas échéant de pénalités. Si la situation du
locataire n’est pas régularisée rapidement, lagmtoe de mise en demeure puis de commandement
de payer est mise en ceuvre jusqu’a la procédurégilation du bail. Le taux d'impayé historique
est inférieur a 3% des loyers facturés par le Geoup

Enfin, le Groupe veille a diversifier ses revenusakifs. Le plus gros locataire du Groupe représent
10% des loyers totaux percus au 30 juin 2012. liespllis gros locataires représentent 35% des
loyers totaux pergus au 30 juin 2012 ; il s'agéstrmajoritairement de grandes sociétés (filiales
d’entreprises nationales) et d’'établissements psit#it parapublics. Sur la clientéle en immobilier
d’entreprise, sur la base des loyers annuels 20lgheée pleine, le®1locataire représente 15% des

loyers, les 5 premiers 33% et les 10 premiers 31&épartition des revenus locatifs en immobilier

de logement est par définition atomisée (un logdéroemespondant a un locataire).
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4.1.8

Risques liés au départ de personnes clés

La conduite des activités du Groupe et la réabsatie ses objectifs de développement reposent en
partie sur la fidélité de certains de ses diriggalesquels jouissent d’'une expérience signifieaét/
d’'une notoriété reconnue dans le secteur de l'imieobet de la finance. Le départ d’'une ou
plusieurs de ces personnes pourrait avoir un défitvorable significatif sur la capacité du Groape
atteindre ses objectifs de résultats et de reiab#insi qu'a poursuivre sa politique de
développement. A la date du présent Document deerde, le Groupe n'a pas contracté d'assurance
« personne clé ».

Toutefois, le Groupe estime que, s'il venait a difmd’'une de ces personnes ou si I'une d’entresell
venait a démissionner de ses fonctions, il semitmesure d’'assurer la réalisation des missions
laissées vacantes par la personne concernée, &xlsdant aprés une période d’adaptation, sans que
cette vacance soit de nature a avoir un effet défdole significatif sur la continuité de I'expldii@n

du Groupe. Le Groupe dispose notamment d’'un coemié&utif et d’'un comité de direction composés
de professionnels expérimentés dans le sectedinttadbilier a La Réunion et présents au sein du
Groupe depuis plus de 5 ans

4.1.9

Risques liés aux systeémes informatiques

Le Groupe est exposé au risque de destruction gungyspartielle ou totale de ses systémes
informatiques, qui pourrait entrainer une ruptugesds flux d’information.

Pour se prémunir contre un tel risque, le Groupegau la possibilité de rétablir son environnement
informatique auprés d'un prestataire spécialisémet en ceuvre une politique de sauvegarde
périodique.

4.1.10 Risques liés a I'estimation de la valeur des actifeimobiliers du Groupe

Les actifs immobiliers détenus par la Société (imbhes de placement) font I'objet d’'une évaluation
le 30 juin (actualisation) et le 31 décembre (rapptétaillé) de chaque année par un expert
immobilier indépendant reconnu nationalement (Efrdpport d’expertise intégré au paragraphe 23
du présent Document de référence). Le périmetrenisoa expertise externe recouvre la totalité des
actifs de rendement ; concernant les actifs fosgci périmetre expertisé est concentré sur les
terrains ou des facteurs potentiels de variatiovalerisation ont été identifiés. Ces expertisast so
menées conformément au référentiel constitué pahtate de I'Expertise en évaluation immobiliere.
La Société a opté pour I'évaluation des actifs sddométhode a la juste valeur. La valeur de son
patrimoine immobilier est ainsi sensible a une ataoh a la hausse ou a la baisse des principales
hypothéses pertinentes retenues par I'expert @a@usendement, valeur locative, taux d’occupation)
décrites dans le rapport d’expertise. Ces variatmmt un impact direct sur le résultat opératiomieel

la Société.

L’évolution de la valeur d'un portefeuille d’actifmmobiliers dépend largement de I'évolution du
marché de l'immobilier, et de nombreux facteurs tsensceptibles d'affecter la valorisation
déterminée par l'expert (conjoncture économiqueyeani des taux d'intérét, environnement
commercial des actifs, taux d’occupation, niveas ldgers...). Au regard de la valeur communiquée
par I'expert, CBo Territoria peut étre amenée astibrer des provisions pour dépréciation de ses
actifs, suivant les normes comptables définiesaematiére. La variation de la juste valeur des
immeubles sur une période annuelle ou semestestlenregistrée en gain ou en perte dans le compte
de résultat consolidé du Groupe générant une \btéau résultat net comptable indépendante du
niveau de l'activité courante du Groupe.

Une variation significative de la juste valeur @esifs détenus pourrait par ailleurs avoir un intpac
sur le colt de I'endettement de CBo Territoria&tcapacité d’emprunt. En outre, I'évaluation des
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actifs peut ne pas étre strictement équivalenteua Valeur de réalisation dans I'hypothése d'une
cession, en particulier dans un contexte de matégéadé.

4.1.11 Risques liés a I'expropriation

Les actifs fonciers détenus par le Groupe peuvaire fl'objet de procédures d'expropriation
notamment pour la réalisation d’équipements puldigsrastructure ou de superstructure. De telles
procédures ne constituent pas un risque finangeifigatif pour le Groupe, dans la mesure ou :
- les terrains sont alors acquis aux prix fixés panEe Domaines reflétant la valeur de marché ;
- la réalisation d’équipements publics, dans la mejquartie des cas, contribue a valoriser le
secteur géographique concerné sur lequel CBo drarireste généralement propriétaire de
terrains.

4.1.12 Risques liés a la découverte de vestiges archéotpgs

Sur I'lle de La Réunion, les quelques vestiges éntdyiques recensés concernent principalement
I'histoire relative au peuplement. Les sites conésrsont répertoriés et ne concernent pas lesnterra
appartenant au Groupe.

4.1.13 Risques liés aux codts de couverture d’assurance & défaut de couverture de certains risques

CBo Territoria a mis en place une politique de @stire des principaux risques liés a son activité e
susceptibles d'étre assurés, notamment en matiérecathstruction et de détention de biens
immobiliers. Le co(t de ces assurances pourrainamger a I'avenir ce qui serait susceptible d'avoir
des conséquences défavorables sur les résultals Seciété. De plus, certains types de risques
auxquels CBo Territoria est exposée pourraientlng §tre couverts par les compagnies d’assurance.
Enfin, CBo Territoria peut étre confrontée au risqie défaillance d’'un de ses assureurs, qui pourrai
se trouver incapable de verser les indemnisatiaes.d

CBo Territoria estime cependant que le choix depagnies d’assurances de premier plan, la nature

des risques couverts et le montant des garanties elle bénéficie sont conformes aux pratiques
retenues dans son secteur d’'activité.
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4.2

RISQUES LIES A L’'EVOLUTION DU MARCHE

421

Risques liés a I'environnement économique

L’activité de CBo Territoria et son développemeontssensibles aux variations de I'environnement
économique général et des marchés de I'immobilénsi, des modifications de la conjoncture
économique pourraient avoir un impact sur le niveala demande d’actifs immobiliers ou, pour les
locataires en place, sur leur capacité a remplislebligations vis-a-vis du Group€out choc sur la
croissance économique, la consommation, l'inflatibindexation des loyers... peut détériorer la
situation des acquéreurs d’actifs immobiliers et llzcataires et constituer des risques susceptibles
d’affecter son activité, ses résultats et la vatBuson patrimoine.

Par ailleurs, I'évolution de certains indices dé&rénce ou des taux d'intérét pourrait affecter les
résultats et freiner les perspectives de croissance

1/ Activité de fonciére

- Une partie du chiffre d’affaires de CBo Territo¢ativité de fonciere) est issue des loyers pergus
des tiers qui occupent son patrimoine immobilienddie cadre de baux. La réévaluation de ces
loyers est généralement soumise aux variationsiraticke du co(t de la construction (ICC), de
I'indice des loyers commerciaux (ILC) pour les baiommerciaux ou de l'indice de référence
des loyers (IRL) pour les baux d’habitation, swgleels sont indexés la plupart des loyers de CBo
Territoria. Dés lors, dans I'hypothése d’'une véoiata la baisse de ces indices de référence, le
montant des loyers en serait impacté et les résudta Groupe s’en trouveraient mécaniquement
affectés.

- Le ralentissement de la conjoncture économiquesasteptible de réduire le niveau de la
demande de location d’actifs immobiliers et donacdtoitre le risque de vacance des actifs. Un
affaiblissement du niveau de la demande pourrtattdr la capacité de CBo Territoria & négocier
le renouvellement des baux et 'augmentation de®riy la réalisation de tels risques étant
susceptible d’affecter les résultats.

- La dégradation de la conjoncture économique pdumadir un impact sur la capacité des
locataires du Groupe a payer leurs loyers, un ééaut de réglement étant alors susceptible
d’'affecter les résultats. Le risque de défaut dgleraent des loyers est cependant suivi
régulierement et rigoureusement en interne par JRaitoria et sa filiale CBo Gestion

Immobiliere.

2/ Activité de promotion immobiliére

- Une dégradation de la situation économique et/@iaugmentation des taux d’intérét pourraient
également freiner la demande d’acquisition de biemaobiliers, la solvabilité des ménages et
clients en immobilier professionnel pouvant se ddgr et/ou le financement de ces acquisitions
devenant plus difficile a obtenir. La demande dgefoents neufs pourrait se contracter et les
délais de commercialisation de logements s’allonger qui aurait un impact négatif sur le
volume d’activité et les résultats du Groupe.

Le Groupe considére que la détention de réserveséies importantes, la diversification des zones
géographiques concernées par son patrimoine etpsggations sur I'fle de La Réunion, la propriété
des terrains d’assiette de ses opérations et priojanobiliers ainsi que la diversité de ses aés/in
logement et immobilier professionnel réduisent pawt lié au risque d’'une dégradation générale de
I'environnement économique.
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422

Risques liés a une modification des régimes fiscaux

Pour favoriser les investissements en logementsuée-mer, des dispositifs de défiscalisation plus
avantageux qu'en métropole ont été successivemeds cou amendés par différentes lois : loi
«Pons» en 1986, loi ¥aul» en 2001, puis loi Girardin » en 2003. En mai 2009, une modification
Iégislative du dispositif &Girardin » a été actée par la loi pour le développemem@oaue des
outre-mer  ODEOM » avec aussi I'extension du dispositiBeellie » en outre-mer. Ces dispositifs
consistent en des réductions d'impét sur le reyeowr les contribuables soumis a 'R (Impbt sur le
Revenu) en tant qu'investisseurs ou en tant quaduiccupants, ou des réductions d'impét sur les
bénéfices pour les entreprises, au titre de lewgsitissement en logements locatifs situés dans les
Départements d'Outre-Mer.

Certains de ces dispositifs ont vu leurs conditidiapplication évoluer et leur arrét programmé. En
particulier, la loi de finances 2012 (articles 76,et 86) comprend notamment :

- la suppression des régimes Scellier a comptef'dartvier 2013 ;

- la diminution de 31 a 24% du taux de réduction pidtrapplicable pour les logements acquis ou

construits et pour les souscriptions réaliséescefi€ outre-mer en 2012 ;

- lallongement du délai d'achevement des logemeatgficiant de l'avantage Scellier, qui est

porté a 30 mois apres la date de I'obtention dmigedle construire dans le cas d'un logement que
le contribuable fait construire ; et I'instauratidiun délai d'achévement de 30 mois a compter de
la date de déclaration d'ouverture de chantier tiacas d'un logement acquis en VEFA (Vente
en I'Etat Futur d’Achévement).

Par ailleurs, la remise en cause par la Commissimopéenne de la légalité de certains dispositifs
d’incitation a I'investissement locatif neuf au eed des dispositions du droit européen, et notarhmen
de la libre circulation des capitaux, pourrait & @chéant conduire le gouvernement a ajuster ou a
revenir sur certains de ces dispositifs.

La substitution de nouvelles mesures, moins fadesah celles venant a expiration, I'absence de
mesures de substitution, ou le non-renouvellemess thesures venant a expiration et plus
généralement la réduction voire I'annulation detaies avantages consentis actuellement aux
acquéreurs de logements neufs, que ce soit em@@nfuturs occupants ou en tant qu’investisseurs,
dans le cadre des dispositifs Iégaux et fiscauXiGgipes, pourraient avoir un impact négatif s le

volumes de ventes de logements neufs et, a ceditrd’activité du Groupe.

Le projet de loi de finances 2013, arrété en Cordes Ministres le 28 septembre 2012, prévoit
toutefois l'instauration d'un nouveau dispositif seutien a I'investissement immobilier locatif des
personnes physiques, qui prendrait le relais doaodisif du dispositif Scellier a compter dtf fanvier
2013. La mise en place, ainsi que les modalitésigeé de ce dispositif, devraient étre établiedear
vote de la loi de finances 2013 en fin d’année 2012

Enfin, dans le cadre d’investissements pour corpptgre réalisés sur le secteur résidentiel, CBo
Territoria utilise également ces dispositifs fiscloi Girardin IS art. 217 undecies du Code Géhéra
des Impéts) permettant de réduire sa charge d’irspdtles sociétés. L'évolution de ce dispositif
pourrait aboutir a I'arrét de telles opérationgjaeaurait un impact défavorable sur le niveau g
sur les sociétés payé par CBo Territoria et impaateamment son résultat net.

Ces dispositifs concernent en premier lieu la ligiee produits « Logement privé » de l'activité

Promotion immobiliére (qui a représenté un chiffaffaires de 34,4 M€ en 2011, soit 33 % du
chiffre d’affaires total de la Promotion (104,0 NI€)

21



4.2.3

Risques liés a 'augmentation des codts de constiian

Le Groupe est exposé aux risques liés a la craissdes codts de construction qui résulterait d’'une
augmentation du prix des matieres premiéres, deraentration des fournisseurs et sous-traitaats (|
nombre d’entreprises de taille intermédiaire présedans le secteur du batiment a La Réunion ayant
tendance a diminuer) ainsi que de contraintes mégiaires de plus en plus exigeantes, notamment
en matiere de sécurité et d'environnement.

Comme tout promoteur immobilier, CBo Territoria yo# de répondre a I'évolution du colt des
matiéres premiéres par un ajustement de ses prixed& ou en choisissant de ne pas réaliser
I'opération. Par ailleurs, la Société bénéficie iples marchés qu’elle contracte avec ses sousutitait
de prix fermes avant le démarrage des travaux.

Le Groupe pourrait cependant étre dans l'incapatétéépercuter la totalité de cette inflation des
colts de construction sur le prix de vente ou yeldale ses programmes immobiliers, ce qui pourrait
avoir un effet défavorable significatif sur I'adt#, la situation financiére ou les résultats doupe.

4.2.4 Risques liés a I'environnement concurrentiel

CBo Territoria est en concurrence avec certainsab@érs, privés et publics. La concurrence s’exerce
au niveau des prix de ventes des produits, mais ausiiveau de la prospection fonciére et au nivea
de l'acces aux sous-traitants.

En immobilier d’entreprise, les grands opérateattonaux ne sont pas présents a La Réunion hormis
guelques exceptions sur le secteur des actifs cooeme. Les principaux concurrents sont composés
de SEM (Sociétés d’Economie Mixte) qui peuvent ps®s, sur certaines zones et a certaines
conditions, des actifs pouvant concurrencer ceugBle Territoria.

En immobilier résidentiel, il n'existe pas de for@ de taille significative hormis les SEM qui sont
spécialisées sur le logement social et qui peugégatement proposer quelques programmes de type
intermédiaire. Sur le secteur du logement intermégliet libre, la concurrence est principalement
constituée par I'offre globale proposée par lesnage immobiliéres de La Réunion qui gerent des
logements pour le compte de propriétaires privdo Territoria s'en différencie par sa taille plus
importante et son image d'opérateur global.

L'offre proposée par le Groupe reste trés compétitia propriété de réserves fonciéres importantes
combinée a la maitrise des terrains d'assiette apesations et a une offre de produits étendue
(logements et immobilier d’entreprise) permet aoupe de bénéficier d’'une situation avantageuse et
d'économies d'échelle, limitant son expositioreadironnement concurrentiel.

4.2.5

Risques liés au secteur résidentiel récent

La fin de la période de location obligatoire & céengle la mise en place des différents régimes de
défiscalisation (notamment en ce qui concerne megstissements réalisés selon la loi Girardin
promulguée en 2000) est susceptible d'entrainefflux de biens récents a la vente sur le marché
résidentiel de La Réunion. Néanmoins, il n'a paé ébservé jusqu’a présent de croissance
particuliere des mises en vente de biens liée ghéaoméne ni d'impact significatif sur les prix de
vente qui résulterait de la création d’'un désélprglientre offre et demande.
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4.3

RISQUES JURIDIQUES

431

Risques liés a la législation et la réglementaticapplicable

Dans la conduite de son activité, CBo Territoriatesue de respecter de nombreuses réglementations
dont toute modification peut avoir des conséquefinasciéres importantes.

Le Groupe, en qualité de maitre d’ouvrage et camecepme programmes immobiliers, est ainsi tenu
de respecter I'ensemble des réglementations appdica@n matiére d'urbanisme, de construction et
d’environnement, résultant notamment de la loitredad la Solidarité et au Renouvellement Urbain
(loi dite «SRU») du 13 décembre 2000, des Plans Locaux d'Urbani@PLU) élaborés par les
communes et de facon plus générale de I'ensemBlelidpositions du Code de la Construction et de
I'Habitat.

Lorsqu’elle intervient en qualité de vendeur dedpits immobiliers, CBo Territoria est également
soumise a la réglementation générale en matiéneed® immobiliere, et notamment de vente aux
personnes physiques. Le respect de cette régletioengéaglobe en particulier le respect des délais d
rétractation applicables, le suivi de la réglememmaspécifique liée a la Vente en I'Etat Futur
d’Achevement (VEFA), le respect du droit de la aamsnation et toute autre disposition légale ou
réglementaire visant a protéger I'acquéreur imnebil

Le Groupe est également soumis a la réglementagiéaifique applicable aux agents immobiliers et
administrateurs de biens dite loHeguet» du 2 janvier 1970, décret n°72-678 du 20 juille72,
pour ses activités d’'intermédiaire dans la gestinrles transactions portant sur les biens d’autrui.
C’est une des raisons qui prévaut a I'existencea’structure juridique ad hoc pour ces activités :
CBo Gestion Immobiliére.

Par allleurs, CBo Territoria est soumise aux digengglementations visant a prévenir les risqéss li
a la sécurité et a la sauvegarde de I'environnement

Une nouvelle réglementation pourrait avoir un infEag I'activité du Groupe, du fait notamment de
mises en conformité qui pourraient étre renduegsgsaires. Ainsi, I'évolution des régles en matiére
d'urbanisme et de construction, d’environnementdeudélivrance de permis de construire pourrait
avoir une influence négative sur la rentabilitéGloupe.

D’une maniéere générale, CBo Territoria est attenéiv’évolution de la réglementation applicable a
son secteur d’activité et s’appuie sur des congeildiques externes spécialisés qui assurent une
expertise permanente sur I'évolution des réglentiems Le Groupe veille ainsi a anticiper tout
risque d’évolution dans le sens d’'un renforcemestabntraintes et obligations, afin d’étre en mesur
de prendre le cas échéant les décisions adaptépsrguettront de minimiser I'impact de I'évolution
de la réglementation sur son activité et ses rsult

Le Groupe estime qu’il a mis en place les mesudiaates et qu'il n’encourt pas un risque
significatif au titre des réglementations existante

4.3.2

Risques liés aux évolutions en matiére de développent durable

En tant gqu'intervenant sur les marchés immobili@<Groupe peut étre impacté par I'évolution des
normes réglementaires et législatives en matiéédeloppement durable. Celles-ci sont notamment
susceptibles d'imposer des criteres de performaneeimmeubles en gestion propre ou vendus en
promotion et des responsabilités particulieres restptions pour compte de tiers. Des codts induits,
des adaptations de processus, voire des risquessdeen cause de la responsabilité du Groupe en
tant qu’opérateur ou propriétaire peuvent en dégaalitant pour I'activité de promotion que pour la
détention d’immeubles.

Des obligations découlant notamment de la loi Gtergedu 12 juillet 2010 vont impacter la gestion
pour compte propre comme la gestion pour comptdiats : baux verts obligatoires pour les
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nouveaux baux a partir dd'janvier 2012 et pour les baux en cours a partirldyuillet 2013,
travaux d’amélioration énergétique sur le parctarisa partir de 2011.

D’autres obligations telles I'installation de prigéectrique pour recharge de véhicules a partir de
2015, I'établissement obligatoire de bilan d’énassde gaz a effet de serre a partir de 2011, créent
des risques de non-conformité.

Des normes professionnelles nouvelles, des pratigasidées par les professions, des labels de
qualité ou des certifications peuvent encadreragest activités ou imposer des objectifs techniques
non réglementaires mais appréciés par les clidr@s.va ainsi de la demande générale des actaurs e
matiere de certifications environnementales typeEQparfois BREEAM® voire LEED®, sur la
plupart des batiments tertiaires neufs. L'atteritsnel performance énergétique renforcée, de type
BBC ou RTAADOM, est également davantage exprimédgsaacheteurs de logements.

Le Groupe anticipe ces évolutions par une veiligaer@entaire en matiére de développement durable,
un travail rapproché avec des organismes expeREME, CAUE, ARER,...), un suivi précis de ses
réalisations et des « bonnes pratiques » du marthéne adaptation progressive de son offre de
produits et de services.

4.3.3 Risques liés a la réglementation des baux

La législation francgaise relative aux baux esttietment contraignante a I'égard du bailleur. Les
regles applicables en matiére de durée, résiliatemouvellement ou indexation des loyers relatifs
ces baux sont d’ordre public et limitent notammarftexibilité dont disposent les propriétaires pou
augmenter les loyers et/ou disposer de leurs biens.

Le récent décret d’encadrement des loyers en hapaau au Journal Officiel en date du 20 juillet
2012 et applicable a compter dti 4ot 2012, encadre ainsi fortement les possibilitajustement

des loyers dans le cadre des relocations. CBotdearidisposant d’'un patrimoine récent, avec des
loyers d'ores et déja en phase avec les valeustiles de marché, estime ne pas étre pénalisé par
cette récente loi.

En outre, il ne peut étre exclu qu'au cours oéalHéance de ces baux, CBo Territoria soit confeonté
a un contexte de marché défavorable aux bailleurs a0 des modifications de Iégislation, de

réglementation ou de jurisprudence imposant desiaisns nouvelles ou plus contraignantes en
matiére de revalorisation des loyers. Des modificat des regles applicables en matiére de baux,
notamment en termes de durée, d'indexation et afemhiement des loyers, de calculs d’éventuelles
indemnités d’éviction dues aux locataires pourfaiawoir des conséquences négatives sur la
valorisation du patrimoine, les résultats, 'adévbu la situation financiére de CBo Territoria.

4.3.4 Principaux litiges en cours

Dans le cours normal de ses activités, le Groupargdiqué dans un certain nombre de procédures
judiciaires, arbitrales et administratives. Lesrgkea pouvant résulter de ces procédures ne sont
provisionnées que lorsqu’elles sont probables etlgur montant peut étre soit quantifié, soit estim
dans une fourchette raisonnable. Dans ce cas, iéamtoprovisionné est déterminé aprés analyse au
cas par cas. Le montant des provisions constitaéestre des litiges est indiqué en note 12 des
comptes consolidés du 30 juin 2012 (Annexe 26.HueBl décembre 2011 (Annexe 26.3). Il n'y a
pas eu de provisions pour litiges constituées dasscomptes consolidés au 31/12/2011 et au
30/06/2012.

La Société estime qu'il n'existe pas a la date désent Document de référence, de procédure
gouvernementale, judiciaire ou d’arbitrage, y cosfute procédure dont la Société a connaissance,
qui est en suspens ou dont elle est menacée, s$ibdeepavoir ou ayant eu au cours des 12 derniers
mois, ou susceptible d'avoir des effets signifisatiur la situation financiére ou la rentabilité lde
Société et/ou du Groupe.
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4.4

RISQUES INDUSTRIELS ET ENVIRONNEMENTAUX

441

Risques liés a la géographie et aux circonstancdsratiques

L'fle de La Réunion, d'une superficie de 2 550 kaparable a celle du département des Yvelines,
est un département situé dans I'Océan Indien, Barmisphére sud au large de Madagascar et a
proximité de Ile Maurice. Cette fle est le prpdli territoire francais de I'Océan Indien. Elle se
trouve excentrée par rapport aux grands courarétshdhges (canal du Mozambique et extrémité
méridionale de I'Afrique du Sud). Malgré cet isokemh relatif, I'lle de La Réunion est un espace
privilégié, qui, comparé aux états indépendantsinsj dispose d’'un niveau de richesse élevé, de
services et d’infrastructures de qualité.

CBo Territoria estime que le caractere insulaird’é@bignement de sources d’'approvisionnement
externes ne lui posent pas de probléeme majeur quadéroulement normal de ses activités, du fait
de I'organisation logistique locale qui intégre &éasteurs depuis de nombreuses décennies.

L’origine de I'lle est volcanique et le volcan Ritde la Fournaise, situé dans le sud-est de &e,
toujours en activité. En cas d'éruption, les lawesilent dans un périmétre bien défini appelé
« I'enclos », corridor non habité qui s’étend jusga mer.

Cette zone est inconstructible et CBo Territorialégent aucun terrain dans ce secteur.

L7le de La Réunion est classée en zone sismig2e msque faible, qui concerne uniquement les
immeubles de grande hauteur et/ou stratégiquedi@enet de 2011. Les batiments nouvellement
construits sont adaptés a ce risque dans le cadeerdglementation en vigueur.

En zone tropicale, les circonstances climatiquéssetatastrophes naturelles peuvent porter piggudi
aux activités de promotion immobiliere et de foneiéCes préjudices portent principalement sur un
décalage dans le calendrier de réalisation destpés.

Le Groupe réalise ses constructions conformément ragles anti-cycloniques définies par la
réglementation (sous le contrble de bureaux d’'éyas dispose par ailleurs d’assurances couveant |
risque financier en cas de dégradation des aantifisabiliers.

4.4.2

Risques environnementaux liés a la pollution et lgualité des sols

Des problémes de pollution ou de qualité des dae® sous-sols peuvent entrainer des difficultés e
cours de montage des projets, de réalisation degtrcations, voire postérieurement a la livraison.

Ces difficultés peuvent engendrer des délais etdets supplémentaires importants.

CBo Territoria réalise la plupart de ses opératsursle foncier qu'il détient. Ce foncier, a la ealu
présent Document de référence, ne présente pasgie rde pollution pouvant avoir un impact
significatif sur les résultats ou le développendmta Société.

4.4.3

Risques environnementaux liés a la santé publique & la sécurité

CBo Territoria doit respecter les lois sur la sgniblique et la sécurité des personnes qui recativre
des domaines variés tels que I'utilisation de niatérdangereux, les risques sanitaires, la réalisat
de diagnostics techniques portant sur les termggdomb, la performance énergétique et les risque
naturels et technologiques, les risques liés agendies, explosions, chutes, accidents, fuites et
inondations.

CBo Territoria estime qu'elle se conforme aux neeites pratiques en matiére de risques

environnementaux liés a la santé publique et adargté et que son activité ne présente pas ungisq
significatif en matiére industriel ou environnenant
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4.5

RISQUES DE MARCHE

451

Risque de liquidité

Financement des opérations immobiliéres :

Concernant son activité de fonciére, CBo Territéirnance ses projets d’investissement au travers de
crédits bancaires a moyen et long terme, a hadtane quotité généralement comprise entre 60% et
75% du montant de linvestissement. Ces financesnaont ainsi adossés a chaque opération
immobiliére avec une couverture des annuités aolgers a percevoir.

Sur I'activité de promotion immobiliere, le dévepmment d’une opération génére dans un premier
temps un besoin en fonds de roulement, couvertagtiep(l'établissement financier intervenant en
financement exigeant aussi I'engagement de « fqrdpres ») par la mise en place de crédits
bancaires d'accompagnement adossés aux opérdbians.un second temps, la vente du programme
immobilier et I'encaissement progressif des appelfonds permettent le remboursement du crédit-
promoteur (par imputation directe du produit destes) puis générent une ressource de trésorerie
disponible pour CBo Territoria (amplifiée dans lasare ou, dans la plupart des cas, le foncier sur
lequel a été développé le programme était détenlafBociété).

Gestion du risque de liquidité :

Le risque de liquidité est géré globalement, avex aouverture du risque notamment assurée par :

- l'adossement des emprunts moyen/long terme etuwteplefil aux opérations patrimoniales et aux
revenus générés par celles-ci ;

- la mise en place de crédits d'accompagnement sumpgrations en promotion immobiliere
(crédit-promoteur), assurant leur financement atctmume et permettant de couvrir la pointe de
besoin de financement généré par celles-ci ;

- la mise en place de lignes globales de financemeyen/long terme, permettant d’assurer le
financement amont des opérations d’'aménagemert @éwkloppement ;
- la mise en place d’autorisations de découvertesicbmptes bancaires courants.

Le Groupe bénéfice par ailleurs de sa structuranfitere globale, de la détention des terrains
d'assiette de ses opérations et de facon généedetatrains qu'il détient, également source

potentielle de trésorerie avec une possibilité dssion en tant que simples terrains a batir. CBo
Territoria dispose de plus d'une capacité a gé&aythme de son développement et a arbitrer entre
ses programmes.

Décomposition et échéance des Dettes financieres :

Le total des « Emprunts et dettes financiéresl»guél ressort des comptes consolidés, s'éleve a
160,6 M€ au 30 juin 2012, et 159,4 M€ au 31 décerglrll ; la décomposition est la suivante :
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En millions d’euros (M€) 30/06/2012 31/12/2011

Emprunts moyen-long terme (part a plus d’un an) ,a23 120,4
Dettes sur engagements de rachat de parts de tairesien SC{V 4,9 4.8
Dettes sur engagements de rachat de SCI en défstiati® 3.1 3,1
Dettes sur engagements de rachat de biens enaliéfigion® 9,0 9,0
Sous-Total Emprunts et dettes financiéeres a plugman 140,0 137,4
Dépdts et cautionnements re¢tls 1,8 1,7
Instruments de couverture 3,0 2,8

Sous-Total Emprunts et dettes financiéres a plus dh an,

y compris Dépéts et cautionnements recus et Inginisrde couverture 1448 1419
Emprunts moyen-long terme (part a moins d’'un an) 161 9,2
Concours bancaires sur opérations en Promotion 2,2 8,0
Intéréts courus sur emprunts 0,3 0,4
Concours bancaires courants (soldes créditeursraipiba 1,6 0
Sous-Total Emprunts et dettes financieéres a moinsuh an 15,8 17,6
Total Emprunts et dettes financieres 160,6 159,4

@ Ces Dettes correspondent & la prise en comptegdgements de rachat des parts détenues par desi@ssninoritaires au sein
de SCI.

@ Ces Dettes correspondent aux engagements de rdebgtarts de SCI et de biens immobiliers acquimentage de défiscalisation
par les investisseurs fiscaux. Les engagements eomicables a l'issue de la période de détentiotigatoire par les
investisseurs fiscaux.

© Les Dépots et cautionnements correspondent pesséntiel aux Dépots de garantie versés par legaes.

La dette financiére moyen/long terme est constitt&e majoritairement (a plus de 80%) d’emprunts
en financement des actifs de rendement (et ad@ssés opérations immobiliéres identifiées) ; elle
integre également des lignes de financement glelg@dar un encours (pour la partie a plus d’un an)
de 15,3 M€ au 30 juin 2012 et 18,0 M€ au 31 décerbi 1.

La ventilation par échéance des « Emprunts etsiBttanciéres » se présente ainsi :

En millions d’euros (M€) 30/06/2012 31/12/2011
Emprunts et dettes a moins d’un an 15,8 17,6
Emprunts et dettes de un a cing ans 72,2 69,0
Emprunts et dettes a plus de cing ans 72,7 72,9
Total Emprunts et dettes financieres 160,6 159,4

Il est précisé que les contrats d’emprunts compbras covenants financiers susceptibles de générer
une exigibilité anticipée représentent moins de H¥4'encours total des dettes financieres, et sont
considérés par la Société comme non significaifie estime par ailleurs qu’elle dispose d'une
marge suffisante avant d’'atteindre les quelquegmants financiers mis en place relatifs a cetteé par
limitée de son endettement bancaire.

En termes de saisonnalité des encaissements eissiroants, l'infra-annualité de Il'activité de
promotion sur le secteur du logement privé avecethesissements concentrés sur les 2 derniers mois
de I'année mobilise de la trésorerie et généreaswoib en fond de roulement en cours d’année. La
trésorerie de la Société s’est ainsi élevée a £1aM 30 juin 2012 contre 17,4 M€ au 31 décembre
2011. Des informations complémentaires sur legsaeti passifs financiers sont disponibles dans le
tableau relatif aux risques de taux au paragraph@.4« Risque de taux » p.28.

La société a procédé a une revue spécifique desgue de liquidité et elle considére étre en mesur
de faire face a ses échéances a venir.
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45.2

Risque de taux

Une part de la Dette financiére totale est contaé taux variable, dans I'objectif d’'une part de
bénéficier en partie des taux court terme et déapairt de permettre des opérations de structuration
réaliser au moment choisi (en profitant d’évenegbpportunités offertes par les marchés financiers
notamment dans I'objectif de capter du taux fixeorR marché »).

Pour limiter I'impact d’'une variation des taux démét sur le résultat et le cash flow d’'une patt, e
dans le cadre d’'une politique globale de gestiofa@osition aux taux d'intérét d’autre part, le
Groupe utilise des produits dérivés simples (swagap) pour couvrir une partie de cette dette & tau
variable. Il est par ailleurs précisé que le Gronpeéalise pas d’opérations de marché dans ue autr
but que celui de la couverture du risque de taux.

Le total des « Emprunts et Dettes financiéres I»quél ressort des comptes consolidés, s'éleve a
160,6 M€ au 30 juin 2012 (et 159,4 M€ au 31 décent®ll) ; le total des Actifs financiers
(Trésorerie et équivalents, Actifs financiers naurants), tel qu'il ressort des comptes consolidés
s'éleve a 11,0 M€ au 30 juin 2012 (et 21,1 M€ aw8tembre 2011). L'endettement net atteint ainsi
149,6 M€ au 30 juin 2012 (et 138,3 M€ au 31 décen#f1ll) ; la décomposition de ces Passifs /
Actifs par nature de taux et échéances (avantresgpise en compte des instruments de couverture)
est la suivante :

Exposition nette
Passifs financiers (a) Actifs financiers (b) avant couverture (c) aprés couverture (e)
30/06/2012 =(a) - (b) =@+@

Taux Taux Taux Taux Taux
Taux fixe | variable Taux fixe | variable Taux fixe | variable Taux fixe | variable Taux fixe | variable
Moins d'un an 4,7 11,1 0,0 9,1 4,7 2,0 1,0 -1,0 5,6 1,1
De lab5ans 39,7 32,5 0,0 0,0 39,7 32,5 9,5 -9,5 49,2 23,0
Plus de 5 ans 33,2 39,4 0,0 1,9 33,2 37,5 9,2 -9,2 42,4 28,3
Total 77,6 83,1 0,0 11,0 77,6 72,0 19,6 -19,6 97,2 52,4

Exposition nette
Instruments de

couverture (d)

en M€

Passifs financiers : Composés de la totalité des "Emprunts et Dettes financiéres"”, tel qu'en Comptes consolidés.
Actifs financiers Composés des postes “Trésorerie et équivalents” et * Actifs financiers non courants", tels qu'en Comptes consolidés.

"L'exposition nette" correspond ainsi a I'Endettement net du Groupe.

Dans ce cadre, une variation a la hausse des taukterme sur les marchés financiers de 1% aurait
un impact théorique défavorable proche de 0,5 MEé&@prise en compte des couvertures de taux
mises en place, avant imp6ts) sur le résultat @imsrannuel du Groupe. Il est précisé que l'incaen
réelle serait amoindrie compte tenu de I'activatidas frais financiers liés aux opérations
immobilieres en cours de développement.

45.3

Risque de change

A la date du présent Document de référence, le ggrolintervient qu’en zone Euro et n’est exposé a
aucun risque de change dans le cadre de son @ctieis produits et les charges sont exclusivement
exprimés en euros.

4.5.4 Risque actions

A la date du présent Document de référence, laé8bcie détient pas de portefeuille d’actions en
dehors de ses participations. Les excédents derérés sont placés uniquement en SICAV
monétaires et en Certificats de Dépdt Négociakld3Ad (dépbts a terme). En outre, le Groupe ne
détient pas d’actions en propre.

Le Groupe n’est donc pas exposé au risque actions.
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4.6 GESTION DES RISQUES

4.6.1 Politique de gestion des risques

La gestion des risques globaux est assurée adalmis le cadre de la gouvernance mise en place au
niveau du conseil d’administration et par les dsfions mises en ceuvre au niveau du management
opérationnel de I'entreprise.

Ces éléments sont décrits au paragraphe 16.5 dangi®ocument de référence.

4.6.2 Politique en matiére d’assurance

Le Groupe bénéficie de couverture d'assurances fesurisques liés a la construction de biens
immobiliers, pour les risques liés a la détentidmctifs immobiliers destinés a la location et de
différentes assurances de responsabilité.

CBo Territoria utilise les services d’'un courtier &surances (Gras Savoye) qui a une connaissance
approfondie du marché des assurances liées a $trgotion et détention de biens immobiliers, et les
compétences requises au regard des différentegtéstiu Groupe.

Toutes les polices d'assurances relatives auxitéstige CBo Territoria sont souscrites dans leecadr
d'un programme d'assurances négocié permettanbal EBitoria de bénéficier de garanties étendues
avec un objectif d'homogénéité et de contrble deedure des risques et des garanties.

Au regard du dispositif d’assurances mis en pldeeGroupe estime que la nature des risques
couverts et le montant des garanties dont il béeéfsont conformes aux meilleures pratiques
retenues dans son secteur d'activité.

4.6.3 Principaux contrats d’assurance

1/ Assurances liées a la construction de biens inilacs

N

Dans le cadre de la réglementation liée a son igrtde développement immobilier, le Groupe
souscrit les assurances obligatoires instituéeslgdoi du 4 Janvier 1978 couvrant d'une part
'ouvrage exécuté, assurance « Dommages-Ouvrage d,autre part la responsabilité du maitre
d’'ouvrage, assurance « Constructeur Non Réalisatelies contrats sont souscrits conformément
aux dispositions légales et réglementaires relat@d’assurance obligatoire dans le domaine du
batiment, telles que définies par les articles L2422 L.242.2 du Code des Assurances.

- Assurance Dommages-Ouvrage

En France, l'assurance « Dommages-Ouvrage » inc@nb&ute personne physique ou morale
qui, agissant en qualité de propriétaire de I'ogerale vendeur ou de mandataire du propriétaire de
'ouvrage, fait réaliser des travaux de construthp visant ainsi a la fois le maitre d’ouvrage
classique, mais aussi le vendeur d'immeuble a oanstou achevé ou encore le promoteur
immobilier. L’assurance « Dommages-Ouvrage » astaite dés la date d'ouverture de chantier et
couvre I'immeuble contre les risques décennaux al€dnstruction, permettant notamment le
préfinancement de la réparation des désordres @ppalevant des garanties décennales
obligatoires. Les bénéficiaires de I'assurance mbmages-Ouvrage » sont le maitre d’ouvrage
ainsi que les propriétaires successifs de I'immeybé bénéfice de cette couverture étant alors
transféré aux acquéreurs du bien immobilier dégdaption de celui-ci et se transmettant pendant
dix ans aux successeurs en cas de vente du bieabifien Cette assurance garantit le paiement
des travaux de réparation des dommages, mémeandtsdltin vice de sol, qui compromettent la
solidité des ouvrages constitutifs de I'opératiercdnstruction, qui affectent lesdits ouvrages dans
l'un de leurs éléments constitutifs ou de I'un elerd éléments d'équipement indissociables, de
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viabilité, de fondation, d'ossature, de clos eta@vert au sens des articles 1792 et 1792-2 du Code
Civil.

L'assurance « Dommages-Ouvrage » couvre les fraigégaration, y compris les travaux de
démolition, de déblaiement, dépose ou démontagatésdement nécessaires, une fois une
expertise amiable réalisée selon les régles eisdélascrits par la loi, en fonction de la natues d
désordres et des garanties applicables pendanturée de dix ans a compter de la date de
réception des travaux par les entreprises. Le piafte la garantie « Dommages-Ouvrage » est
généralement le codt de construction définitif ésutaxes comprises de I'opération.

- Assurance Constructeur Non Réalisateur (CNR)

L'assurance « Constructeur Non Réalisateur » &sdutance responsabilité civile décennale des
constructeurs non réalisateurs, et notamment ddeeend'immeuble a construire ou vendu aprés
achévement lorsque ce dernier I'a construit oualié donstruire. Elle couvre le paiement des
travaux de réparation de la construction a laquéBe Territoria a contribué dans le cadre de ses
activités, lorsque sa responsabilité est engagéte Jondement de la présomption établie par les
articles 1792 et suivants du Code Civil, c’estr@ ts dommages relevant de la garantie décennale.
Ceux-ci sont constitués des désordres cachés mmsss des désordres apparents dont la gravité se
révele a l'usage ; ne sont pas couverts les domsragnt fait I'objet de réserves a la réceptios, le
garanties complémentaires de bon fonctionnemdase&tommages immatériels ou consécutifs.

2/ Assurances couvrant les risques de détentiamif§ammobiliers destinés a la location

CBo Territoria met en ceuvre une politique d’assceanqui vise notamment a la protection de son
patrimoine locatif.

Dans le cadre d’'une police « Multirisques Immeulsl€de type « propriétaire non occupant »), tous
les immeubles locatifs détenus par la Société desf d’'une couverture contre les dommages aux
biens en valeur de reconstruction a neuf, couvégalement la perte de loyers et charges dans la
limite d’'une année et les conséquences pécunidida responsabilité civile pouvant incomber a
I'assuré a raison des dommages corporels, matétieglsmatériels consécutifs causés aux locataires,
copropriétaires ou aux tiers.

L'ensemble des immeubles détenus est couvert patoatrat unique (a I'exception des lots en
copropriété, généralement assurés par le biaisyddi@, dont le périmétre est revu et actualisé
chaque année.

3/ Assurances couvrant les activités généralea Setiété

Assurances de responsabilité civile

Les assurances de responsabilité civile couvrerddenaines suivants :
- La responsabilité professionnelle (« Responsalfllitéle Exploitation », « Responsabilité Civile
Professionnelle », « Défense Recours »),
- La responsabilité civile des mandataires sociauhrigeants.

Assurance Multirisques Bureaux

Ce contrat Multirisques Bureaux couvre le siegdadate CBo Territoria et ses locaux annexes, et
garantit les dommages aux biens tels que le batinf@aemnisation retenue en valeur de
reconstruction a neuf), le contenu, et la respafigabivile exploitation.

Ces différentes assurances couvrent les conséquer@iniaires de la responsabilité pouvant
incomber a CBo Territoria, notamment li€és aux domgesacorporels, matériels et immatériels causés
aux tiers dans le cadre des activités, aux réclansmtles tiers suite aux fautes professionnellss de
collaborateurs ainsi qu'aux réclamations des tgriges aux erreurs et omissions des dirigeants et
mandataires sociaux.
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4/ Garanties spécifiques apportées a CBo Gestiomliliere

La société CBo Gestion Immobiliére, filiale de lacteté dédiée a la gestion et a la commercialisatio
du patrimoine immobilier du Groupe, posséde toldssautorisations nécessaires pour exercer son
activité et bénéficie dans ce cadre de garantiésifigues :

- CBo Gestion Immobiliere est titulaire des cartescdgstion immobiliere » et de « transactions
sur immeubles et fonds de commerce » délivréetagaéfecture de La Réunion.

- CBo Gestion Immobiliere bénéficie d'une assuranesponsabilité civile professionnelle
souscrite auprés de la Caisse de Garantie de I'bilimoFNAIM qui couvre les risques liés a des
dommages corporels, matériels, immatériels et pmais ainsi que le vol et les abus de
confiance.

- Elle est couverte par une garantie financiére achawde 1 820 000 € apportée par la Caisse de
Garantie de I'lmmobilier FNAIM, pour I'activité dgestion immobiliere, conformément a la Loi
Hoguet qui impose a toute agence immobiliere dsaire une garantie financiére portant sur les
fonds versés par ses clients.

- Elle est couverte par une garantie financiere aemuwle 120 000 € apportée par la Caisse de
Garantie de I'lmmobilier FNAIM pour l'activité deradnsactions sur immeubles et fonds de
commerce.

Par ailleurs, pour attester auprés des clientsagemaires de la rigueur de la gestion, la Caisse d
Garantie de I'lmmobilier FNAIM organise des audiguliers de CBo Gestion Immobiliére.
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5. INFORMATIONS CONCERNANT LA SOCIETE

51 HISTOIRE ET EVOLUTION

‘ 5.1.1 Dénomination sociale et nom commercial

La dénomination sociale de la Société est CBo foeiai

5.1.2 Lieu et numéro d'enregistrement

La Société est immatriculée au Registre du commetcdes sociétés de Saint-Denis (ile de La
Réunion) sous le numéro 452038805.

5.1.3 Date de constitution et durée

La Société a été constituée sous forme de socagtagiions simplifiée en date du 16 janvier 2004 a
Saint-Denis (ile de La Réunion). Elle a été tramafe en société anonyme en date du 4 juin 2004.

La durée de la Société est fixée a 99 ans, a comdpteson immatriculation au registre du commerce
et des sociétés, a savoir le 2 mars 2004. Elleeneple £ mars 2103 sauf prorogation ou dissolution
anticipée.

5.1.4 Siége social, forme juridique et Iégislation applable

Le siége social de CBo Territoria est situé Cout'dsine, BP 105, La Mare, 97438 Sainte-Marie
(lle de La Réunion). Le numéro de téléphone duessdgial est 02 62 20 32 04.

CBo Territoria est une société anonyme a Consadministration.

La Société est régie par les dispositions légidatiet réglementaires en vigueur et a venir,
notamment par les dispositions du Code de comnzénse que par ses statuts.

5.1.5 Historique de la Société

Le Groupe Bourbon, qui trouve son origine dandlistrie sucriere de I'lle de La Réunion, détenait
un patrimoine foncier de plus de 3 600 hectaresusaht ses usines.

La focalisation de Bourbon sur les services maesirfia conduit a faire apport de ces actifs forier

et immobiliers a une nouvelle société créée a ffet .eCBo Territoria. Cette société a été créée en
janvier 2004 en vue de se voir apporter la branabmplete et autonome d’activité fonciére et

immobiliére de Bourbon. Par décision de I'AssemibB#nérale du 16 décembre 2004, Bourbon a
réalisé l'apport de terrains, constructions etesitrde participation de sa branche fonciere et
immobiliere a la Société tels qu’identifiés dans dentrat d'apport ainsi que des passifs

correspondants. Cet apport a bénéficié de I'agréfimmal au titre de I'article 210-D ainsi qu'atré

de l'article 115-2 du Code Général des Impdts quimet la distribution directe aux actionnaires de
Bourbon des actions CBo Territoria émises en rénatiod de l'apport. La méme Assemblée

Générale de Bourbon a donc décidé la distributimetibns CBo Territoria aux actionnaires de

Bourbon, regues en rémunération de I'apport, ®@naibune action de la Société par action Bourbon
détenue. Cet apport d’actifs a CBo Territoria sfaitpour une valeur nette de 32,5 millions d'ewro

Afin de donner aux actionnaires de Bourbon, devemtisnnaires de CBo Territoria, un titre liquide
et librement échangeable, il a été décidé d'intimedan bourse la Société sur le marché Alternext,
introduction qui a été réalisée le 19 mai 2005. Wepette date il n'y a plus aucun lien de capital
entre CBo Territoria et Bourbon.
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En décembre 2007, la Société a réalisé une augtitentie capital de 26,9 millions d’euros. Cette
levée de fonds a permis de mettre en ceuvre leseaanvaxes stratégiques de développement du
Groupe. Ceux-ci reposent, a partir de la maitrizeciEre apportée par le foncier détenu et les
opérations d’aménagement développées, sur la armuesde I'activité de promotion immobiliere
développée majoritairement sur le secteur résidletin de générer la capacité d’autofinancement e
les fonds propres permettant le développementadé\ité de fonciére, principalement en immobilier
professionnel.

CBo Territoria a souhaité développer sa dynamiquediere en réalisant 'admission de ses actions
aux négociations sur le marché réglementé EuraieYSE Euronext Paris en décembre 2011. Les
objectifs poursuivis dont d’accroitre sa visibil@éson attractivité, renforcer la liquidité de s&®s

et étre présent sur le marché de cotation de saparables foncieres.
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5.2 INVESTISSEMENTS

Les investissements présentés ci-dessous corremmioaual investissements en matiere de moyens de
fonctionnement. lls ne reprennent pas les investients correspondant au métier de développeur
immobilier liés a l'activité de fonciére et a lansitution d’'un patrimoine locatif de rendement
(présentés au 6.1.4 « Investissements et patrinsdine

Le siége social de CBo Territoria est implanté laucommune de Sainte-Marie, au sein du quartier
d’'affaires de La Mare, dans un batiment d’une digierde 1 100 m2 de bureaux, propriété historique
du Groupe.

En plus des surfaces de son siege social, CBotdraridispose d’'une surface complémentaire de
bureaux (200 A) & Savanna, sur la commune de Saint-Paul, audgeifun de ses programmes,
permettant ainsi au personnel de disposer d'unaboupsur le suivi des opérations réalisées dans
I'ouest de Ille de La Réunion.

Les investissements d’exploitation du Groupe seseatiellement des investissements mobiliers, des
matériels et des logiciels informatiques, pour degagements annuels inférieurs a 200 K€ sur les
trois derniers exercices.

5.2.1 Principaux investissements réalisés

Au cours des 3 derniers exercices, la Société akgmgagé d'investissements significatifs pour ses
besoins propres.

5.2.2  Principaux investissements en cours et mode de fineement

Compte tenu du caractére récent des investissendémploitation, les seuls investissements en

cours sont liés au renouvellement du parc informo&tiet aux besoins consécutifs a I'arrivée de
nouveaux collaborateurs.

Les principaux investissements d’exploitation sdinancés sur fonds propres. Dés lors qu'ils
deviendraient significatifs (plus de 200 K€), caaippourraient faire I'objet d’un financement moyen
terme sur une durée de 5 & 10 ans.

5.2.3 Principaux investissements envisagés

Au 30 juin 2012, les opérations d’investissementeuars de travaux (c’est-a-dire non achevées et
avec « déclarations d’'ouverture de chantier » antérs au 30 juin 2012) sont au nombre de trois ;

les engagements résiduels liés (travaux et prestatiestant a facturer au Groupe en vue de leur
achévement) sont limités & 8,9 M€. Ces engagensentscouverts a hauteur de 7,7 M€ par les soldes
restant a mobiliser sur les emprunts bancairesrdés@t spécifiquement mis en place sur chacune de
ces trois opérations.

Par ailleurs, dans le cadre de son développene@rdupe envisage une extension de ses locaux sur
le site de son siége social ; cette extension gorteur 400 rhpour un budget de 600 K€ a engager
en 2013.
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6. APERCU DES ACTIVITES

6.1 PRINCIPALES ACTIVITES

‘ 6.1.1 Présentation générale

6.1.1.1 Le modele de développement de CBo Territoria

CBo Territoria est un acteur clé du développememaobilier sur I'lle de La Réunion.

La Société est propriétaire d’'un patrimoine foneieique, situé sur I'lle de La Réunion, composé de
prés de 3000 hectares au 30 juin 2012, dont 18@ates constructibles et/ou en cours
d’aménagement. Elle dispose ainsi d’'un avantagewoentiel fort sur un territoire ou le foncier
aménagé constitue une ressource rare.

La vocation premiére de CBo Territoria est de vatarce patrimoine foncier par la mise en ceuvre
d’'une stratégie globale visant a la viabilisati@encgs terrains, puis au développement de programmes
immobiliers adaptés et diversifiés, en s’appuyantfgeux activités :

- une activité de promotion immobiliere ou CBo Temi& réalise des opérations majoritairement
sur le secteur de I'immobilier résidentiel, en logmts et ventes de terrains a batir ;

- une activité de fonciere ou CBo Territoria dévelegmour son propre compte des opérations
immobilieres a vocation patrimoniale et gére sesfsacmajoritairement sur le secteur de
I'immobilier professionnel.

La premiére activité, qui aboutit a la vente d'yaetie du patrimoine foncier valorisé dans le cadre
d’'opérations de promotion immobiliere, est génératde cash flows a court terme. Elle permet
d'augmenter la capacité d'autofinancement et destitoier les fonds propres nécessaires pour
développer le patrimoine locatif, constitutif dadtivité de fonciere.

6.1.1.2 Présentation générale des métiers de CBo Territoria

Propriétaire foncier et aménageur, CBo Territori@vedoppe, avec une vision globale «
d’ensemblier », des quartiers résidentiels et destigrs d’'affaires, ou des zones d’activités, @n s
d’opérations d’aménagement situées sur des siggigues.

Principalement a partir des terrains ainsi rendwusstuctibles, le Groupe développe ensuite des
opérations immobiliéres, réalisées en :

- promotion immobiliere (immobilier résidentiel etgiessionnel, lotissement) ;

- et en investissement pour compte propre (le Grasparant ensuite la gestion de son patrimoine
immobilier locatif) ; ces immeubles ou ensemblesiiéalisés sont exploités par le Groupe dans
le cadre de son activité de Fonciére.

Son modeéle économique pondére les risques et lelescyar la présence du Groupe sur deux
marchés (habitat et immobilier professionnel), @pacité a arbitrer entre réalisation d’'une opénatio
en patrimoine ou en promotion et sa maitrise deséenble du processus de développement et gestion
(aménagement, construction, promotion-investisséngestion immobiliére).

Le Groupe bénéficie par ailleurs d'une expérienoeef et d'un savoir-faire reconnu, notamment
grace au développement d'opérations immobiliergsésentant, depuis sa création en 2005, 1 577
logements (dont 938 livrés et 639 en chantier 2@ih1) et 81 000 m2 de locaux professionnels (dont
62 000 m livrés et 19 000 fen chantier & fin 2011).
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| GESTION IMMOBILIERE

1) Aménagement

Le métier d’aménageur consiste a réunir et coorelordes moyens techniques, juridiques et

financiers dans le but de transformer des termairssen terrains aménagés constructibles.

Pour cela, le Groupe s’appuie notamment sur sep&tmmces en droit des sols, régles d'urbanisme et
relations avec les collectivités et administratioBs tant qu'aménageur, il assure la conception

d’ensemble, puis la maitrise d’ouvrage et la supam des travaux ainsi que le montage juridique et

financier des opérations.

Les aménagements réalisés par le Groupe consigttrhment & :

- équiper en voiries et réseaux les terrains quiirggryd’assiette aux programmes immobiliers
réalisés par le Groupe ou qui sont cédés a des;tier

- prévoir et favoriser le bon fonctionnement des isess urbains (déplacements, traitement des
déchets,...) ;

- concevoir des espaces publics dans une logique édelappement durable, en favorisant
notamment les différents modes de transport, ldéetment des eaux pluviales, les énergies
renouvelables...

Sur les opérations d’aménagement ainsi développéegsroupe, la majorité des terrains aménagés
est exploitée par le Groupe pour y développer pésations immobiliéres tant en promotion qu’en
investissement. Ponctuellement, des terrains peéldgalement faire I'objet de cession a des tiers,
notamment en vue d'utilisations spécifiques (éqguipets publics, logements spécialisés, secteur
social et associatif,...).

Le Groupe intervient ainsi dés I'amont de la chaleeréation de valeur du secteur immobilier.
Grace aux surfaces unitaires importantes de soimuate foncier, CBo Territoria a pu adopter une
politique d’'aménagement qui a l'objectif de crées djuartiers et lieux de vie autonomes avec le
souci d’'un développement urbain harmonieux et daail. mixité sociale et d’'usage, équipements
publics, commerces et services de proximité, atterdgpportée aux problématiques de circulation et
stationnement, priorit¢ donnée aux déplacementsux d (circulations piétonnes et cyclistes),
aménagement d’espaces publics et espaces verts.

Le Groupe peut ainsi étre impliqué dans les réflesiqui sont menées par diverses collectivités pour
I'évolution de leurs projets d'urbanisme, notamnemt/ue de répondre aux besoins de terrains pour
la réalisation d'équipements publics. Ces besainsarnent aussi bien les ouvrages d'infrastructures
(routes, réseaux, etc...) que de superstructuresuggs scolaires, colléges, lycées, logements
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sociaux). CBo Territoria facilite la réalisation des équipements publics en cédant les terrains
nécessaires a leur réalisation aux collectivitégtoeiales avec lesquelles elle travaille en d&oi
collaboration.

Déroulement d'une opération d'aménagement pourrtau@e

Deux types de procédures permettent d'aménagetefesins : le permis d'aménager et la Zone
d’Aménagement Concerté (ZAC). Le choix de la pracédest décidé par la commune sur
proposition de CBo Territoria. En régle générake,pkermis d’aménager est privilégié pour les
opérations de superficies peu importantes et pagpuielles le programme de travaux peut étre réalisé
rapidement. Dans les autres cas, la procédure B&@,que plus longue a mettre en ceuvre, est plus
adaptée, tout en offrant une sécurité juridiqueng terme deés lors que les formalités administativ
ont été accomplies dans le strict respect degtaisdes en vigueur.

a) Le permis d’aménager

Les opérations soumises au permis d’aménager nigred®tablissement d’'un dossier comprenant,
en particulier, un plan de composition, I'ensemiss études techniques relatives a la viabilisat®n
'opération et, si nécessaire, une étude d'impéaet.délivrance d'un permis par la commune
intervient, en régle générale, de 6 a 8 mois alerélepo6t du dossier. L'autorisation d’aménager est
définitivement acquise 2 mois plus tard si aucunoues n'a été formulé par des tiers. La
commercialisation des terrains, ou la délivranceeienis de construire lorsque CBo Territoria opte
pour la réalisation d’opérations immobilieres, n’pessible que lorsque les travaux d’aménagement
sont achevés ou s'il est produit une garantie deement de ces travaux, obtenue auprés d'un
établissement financier.

b) La Zone d’Aménagement Concerté (ZAC)

La procédure de ZAC vise a aménager de véritahlasgtigrs d’habitations ou zone d’activités. Elle
implique de réaliser en amont la programmation’eéiesemble des équipements publics nécessaires
aux futurs usagés. Les études relatives au prégesemble sont menées en concertation continue
avec les administrations et les collectivités conées.

Les étapes préalables suivantes doivent étre fiemictavant I'engagement des travaux
d’aménagement :

enquéte publique pour ouverture de la concertation

délibération du conseil municipal tirant un bilae & concertation puis approuvant le dossier de
création de la ZAC ;

appel a candidatures pour désigner un concessrennai

délibération du conseil municipal désignant le @ssonnaire et approuvant la convention
d’aménagement signée entre la ville (concédanumEnageur (concessionnaire) ;

réalisation de deux enquétes publiques menées ratigha: I'une pour modifier le PLU afin de
rendre compatible les régles d’'urbanisme par rdpporprojet d’aménagement, l'autre au titre du
code de I'environnement ;

approbation du dossier de réalisation, qui préetgamment les principales modalités financiéres de
I'opération.

Ces procédures comprennent la réalisation d’étodéteuses et longues, qui durent en moyenne 2 a

3 ans. Une fois validées, elles assurent a I'omérame sdreté juridique importante, les programmes
immobiliers a réaliser sur les ZAC pouvant enssiiéendre sur une dizaine d’années.

2) Développement immobilier : Promotion et Investissatn

N

Les équipes de CBo Territoria, au sein de deux ri&pants spécialisés - CBo Habitat dédié a
'immobilier résidentiel et CBo Entreprise dédiél'@nmobilier professionnel -, coordonnent les

moyens techniques, juridiques et financiers, danbut de faire construire les biens immobiliers
destinés soit a la vente, généralement sous laefderivente en I'Etat Futur d’Achévement (VEFA),
soit a I'investissement pour compte propre du Geoup
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Le métier de maitre d'ouvrage et développeur imifiehi pour compte de tiers (promotion
immobiliére) et pour compte propre (investissemeintggre différentes phases pour la réalisation
d’une opération immobiliere, énumérées ci-desselmdeur calendrier de réalisation :

- recherche fonciére ou sélection de terrains isgssogérations d’aménagement et des réserves
foncieres du Groupe ;

- définition du projet, étude de faisabilité ;

- choix de I'équipe technique (maitre d’ceuvre de eption) ;

- établissement du bilan financier prévisionnel, @matialisations périodiques ;

- dépot et obtention du permis de construire, pusgerdcours ;

- communication et organisation de la commercialisati

- mise en place de concours bancaires (crédit d'agagnement et garantie financiére
d’achévement, emprunt & moyen et long terme sedsnib et obligations) ;

- conclusion des divers contrats avec les prestatdagehniques (maitre d’'ceuvre d’exécution,
bureaux d’études et de contréle) ;

- consultation, sélection et négociation avec lesepnises de travaux, puis signature des marchés
de travaux ;

- élaboration et suivi d'un planning de réalisation ;

- suivi et contrdle, technique et budgétaire, dedtagion ;

- mise en ceuvre et suivi de la commercialisatioriafetation ;

- déclaration d’'achévement de travaux ;

- livraison aux acquéreurs, ou mise a dispositionlalesux au département de gestion immobiliere
(pour réception et mise en location) ;

- période de parfait achevement.

A titre d’exemple, aprés étude de faisabilité ekabon du permis de construire, la phase travauox s

une opération de logement collectif s'étend sur doeée de 12 a 18 mois suivant la taille du
programme.

3) Réglementation applicable aux activités de constm@t promotion immobiliére

a) Urbanisme

En tant que développeur de ses programmes immabiie maitre d’ouvrage, CBo Territoria est
soumise a la réglementation applicable en matigndoanisme. Ses prescriptions sont reprises dans
différents documents qui fixent les orientations reatiere de planification et d’'aménagement du
territoire.

- Schéma d'’Aménagement Régional (SAR)

Ce schéma définit les grandes orientations en reati@ gestion des sols pour I'ensemble de I'ile.

Le SAR est élaboré par le Conseil Régional et sedtiire conforme aux lois frangaises (lois ligtior
montagne, urbanisme,...). Un nouveau SAR a été adop@010 par le Conseil Régional afin de
remplacer le premier datant de 1996. Il a été apgrgar le décret 2011-1609 du 22 novembre 2011
paru au Journal Officiel (JO) du 24 novembre 2011.

- Schéma de Cohérence Territoriale (SCOT)

Le SCOT est un document d'urbanisme élaboré pacdesmunautés d'agglomération. Il fixe les

regles générales de planification urbaine (zonkaines, zones d'activités, espaces agricoles, &spac
naturels, etc...) et doit étre conforme au SAR. Ses ting communautés d'agglomération,
l'intervention de CBo Territoria est essentiellemeoncentrée sur les territoires du Nord (CINOR),

de I'Ouest (TCO) et du Sud (CIVIS).

- Plans Locaux d'Urbanisme (PLU)

Il s'agit des documents d'urbanisme élaborés pagushcommune qui déterminent de fagon précise
les régles d'urbanisme de tous les terrains sisssur territoire. Le PLU définit les regles

38



d’aménagement et le droit des sols : il indiquelgisent les secteurs constructibles, la forme des
constructions, les zones qui doivent rester ndagetelles réservées a I'agriculture ou les phasel
qui sont destinées aux constructions immédiatagutes.

Devant nécessairement étre compatibles avec le &AR SCOT, ils permettent de délivrer les
permis d’'aménager et de construire sur les secteliosisés.

Sur les communes ou CBo Territoria intervient, FtdJ peuvent subir des révisions relativement
fréquentes et entrainer des évolutions des regldsathisme pour certains terrains.

b) Environnement

Le Groupe est tenu de respecter la réglementatienant du droit de I'environnement. Issue du droit
communautaire, elle prévoit notamment la respofig@loiu propriétaire d’un terrain pour sa remise
en état en cas de pollution des sols. Elle poskeggat des limites strictes pour I'utilisation es|
rejets a I'eau, en obligeant notamment le traitendes eaux usées.

c) Droit de la construction et responsabilité

Dans ses activités logement et immobilier d’eniseprie Groupe est soumis aux regles relatives au
droit de la responsabilité pesant sur tout inteaméra I'acte de construction (garanties dites de bo
fonctionnement et décennale). Les textes ont inStan principe de présomption de responsabilité
pesant sur tout intervenant a I'acte de constroaio cas de dommages, méme résultant d’un vice du
sol, qui compromettent la solidité de I'ouvragedsul’'un de ses éléments d’équipement et le rendent
impropre a sa destination.

Les acquéreurs disposent donc d’'une garantie datepour les ouvrages, couvrant tous éléments
qui rendent I'ouvrage impropre a sa destinatiod’whe garantie de bon fonctionnement (d’'une durée
de deux ans) pour les éléments d’équipement dissaki batiment. lls peuvent actionner leur droit a
réparation auprés du Groupe (et/ou de son assucglr)ui-méme pourra se retourner contre
I'intervenant responsable du défaut de constructiom dispositif de garantie est complété par une
assurance obligatoire instituée par la loi n° 78424 janvier 1978, I'assurance dite « Dommages-
Ouvrage », souscrite dés I'ouverture du chantier,pgrmet le préfinancement de la réparation des
désordres apparus relevant de la garantie de bmtidanement ou décennale. Le bénéfice de cette
couverture est transféré aux clients qui ont ackpsidiens immobiliers et a leurs successeurs gn ca
de vente de leur bien.

d) Droit de la vente

En tant que vendeur de biens immobiliers, le Groegtesoumis au droit commun de la vente aux
particuliers. Ainsi le Code de la Construction &t KkHabitation (article L271-1) conceéde aux
acquéreurs non professionnels une faculté de tétimt d’'une durée de sept jours a compter du
lendemain de la réception du contrat d’acquisitbmus seing privé ou du contrat de réservation
lorsqu’il en existe un, le contrat ne devenantrdéfiqu’a I'expiration de ce délai. La caducitésde
contrats est encourue en cas de non-respect dlees.

Le Groupe est également soumis a la réglementagécifique de la vente en l'état futur
d’achévement (« VEFA ») et a la réglementationessu droit de la consommation et du volet relatif
a la protection de I'acquéreur immobilier de ladei Solidarité et Renouvellement Urbain (SRU) du
13 décembre 2000.

En ce qui concerne la VEFA, la réglementation pitéun certain nombre de dispositions d’ordre
public destinées a protéger les acquéreurs de logsmLes principales dispositions concernent
I'obligation de conclure I'acte de vente sous formmariée, I'obligation de fournir une garantie
financiére d’achévement (le plus souvent sous fateeaution bancaire), I'obligation de conclure un
contrat préliminaire assorti de conditions suspasssiliées a I'appréciation par le client de la
conformité du projet et du lot réservé avec lgsuiditions de I'acte de vente définitif, 'obligatiale
mise sous séquestre du dép6t de garantie du résiegvat I'obligation de respecter un échéancier
cadre pour les appels de fonds. Ce régime protectews’applique toutefois qu'au secteur dit «
protégé », soit uniquement pour les immeubles aatitn d'immeubles a usage d’habitation ou a
usage mixte (professionnel et habitation).
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Les immeubles a usage uniquement professionnaleriéquant a eux du secteur « libre », et les
ventes de tels immeubles si elles revétent la figation de VEFA peuvent inclure des conditions
contractuelles librement débattues notamment enéreati’avant-contrat, d’appel de fonds et de
garantie d’achévement.

4) Gestion immobiliere

Le Groupe compléte ses savoir-faire en aménageeatgmomotion immobiliére par la constitution
progressive d'un patrimoine immobilier. Cette aitév de société fonciere se développe
particulierement sur 'immobilier d’entreprise,ds facon secondaire sur I'immobilier de logement.

a) Organisation

La gestion du patrimoine locatif du Groupe (détpau CBo Territoria SA et ses filiales) est assurée
par une filiale dédiée, CBo Gestion Immobiliere, Sdétenue a 100% par la Société. Cette filiale
geére les immeubles détenus par le Groupe a cordptégur mise en exploitation aprés la phase de
construction suivie d’'une mise a disposition.

CBo Gestion Immobiliére est titulaire des cartescdgestion immobiliere » et de « transactions sur
immeubles et fonds de commerce » délivrées pardegture de La Réunion. Elle est par ailleurs
couverte par une garantie financiere apportéeg@aisse de Garantie de I'lmmobilier FNAIM, pour
l'activité de gestion immobiliere et pour l'actigitde transactions sur immeubles et fonds de
commerce.

- Property management

La société CBo Gestion Immobiliére assure poulapte du Groupe (CBo Territoria et ses sociétés
civiles immobilieres), la mise en commercialisatieh la gestion locative et technique de ses
ensembles immobiliers :

- recherche des locataires par la mise en ceuvrmddalités de commercialisation adaptées et
réalisation des visites sur site ;

- constitution et sélection des dossiers (CBo @edtnmobiliére veille notamment au respect

des conditions de plafonnement des loyers et desoueces édictés dans les lois de
défiscalisation en Habitat) ;

- réalisation des états des lieux a I'entrée atsolttie des locataires ;

- rédaction des baux et du reglement intérieurieseubles ;

- quittancement des loyers et charges ;

- traitement des encaissements ;

- suivi des impayés de loyers et des procédureotiouses ;

- traitement des demandes des locataires ;

- relation avec les syndics de copropriétés ;

- gestion technique : entretien courant, grossearations et améliorations, principalement en
recourant a des prestataires pour la réalisatisnrderventions.

Sur le parc locatif géré, CBo Territoria s’efforde mettre en place des relations privilégiées aesc
locataires, avec notamment une transparence ctuettiecvia une offre claire, un service de qualité
(sécurité, entretien des espaces verts et commupsune intervention rapide en cas d'incident
(ascenseur, éclairage, portail ...) et une gestgoureuse des charges.
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- Asset management

Compte tenu de la jeunesse du patrimoine de CBatdra, il n'y a pas actuellement d’activité
d’Asset management a proprement dit. Les réglesodservation des actifs liées aux dispositions de
la Loi Girardin (« défiscalisation » imposant un délai de cond@mmade 6 années minimum en
immobilier de logement) ont jusqu'a présent repéu&stude d’'éventuelles opportunités de cession
sur le secteur du logement. Concernant ces act@sinpniaux du secteur résidentiel, et
conformément a la stratégie mise en place, le Graufintention d’effectuer des arbitrages finansie
en fin de période de défiscalisation (apres lagukrilocative obligatoire) sur ce portefeuille de
logements. Une décision de mise en vente d'un repnogramme a ainsi été prise en 2012.

b) Réglementation applicable relative aux baux

Dans le cadre de I'activité de gestion des aatiisobiliers qu'il détient, le Groupe a conclu aves s
locataires des baux commerciaux et des baux ddtahit La réglementation spécifique aux baux
commerciaux est définie par les articles L. 145-4uévants du Code de commerce, complétée par les
regles du Code civil relatives aux baux d'immeuptist les principaux éléments sont repris ci-apres
sous réserve des éventuels aménagements prévies pgantrats de baux commerciaux conclus par le
Groupe. De maniére générale, cette réglementatisnr@ une protection étendue du locataire pour
lequel la location d'un local est un préalable s8eire a I'exercice de son activité et doit lui
permettre d’assurer la stabilité de son exploitaiommerciale.

- Durée et renouvellement du bail commercial

Le Code de commerce prévoit que la durée minimaléal commercial est fixée a neuf ans. Les
parties au bail peuvent toutefois convenir d’'uneddwplus longue. Le locataire peut résilier le Bail
I'expiration de chaque période de trois ans, skwfse contraire du contrat de bail.

A l'expiration de la durée contractuellement fixée, locataire peut normalement obtenir le
renouvellement du bail. A défaut, le propriétaigt &enu de verser au locataire une indemnité
d’éviction destinée a réparer le préjudice subi gardernier du fait de ce non renouvellement. Le
versement de cette indemnité sera toutefois ésarte bailleur peut justifier d’'un motif grave et
Iégitime a I'encontre du locataire (par exemplecas de non-paiement des loyers ou de dégradation
du bien) ou s’il a l'intention de procéder a deavaux de construction ou de reconstruction de
limmeuble.

- Loyers

La quasi-totalité des loyers des contrats de lonatbnclus par le Groupe sont révisés annuellement
au T janvier de chaque année suivant I'évolution dedite INSEE du cot de la construction (ICC)
pour les baux commerciaux et suivant I'évolution’'ohelice INSEE de révision des loyers (IRL) pour
les baux d’habitation.

- Plan de Prévention des Risques Naturels (PPRN)

En application de l'arrété du préfet de La RéundB648 en date du 19 décembre 2005 et des
dispositions de l'article L 125-5 du Code de I'Enwvinement, le bailleur est tenu depuis fejdin
2006 d'annexer a tout contrat de location ou detevesigné, un Plan de Prévention des Risques
Naturels (PPRN) précisant au locataire ou a I'acguré la zone de risques naturels dans laquelle est
située son logement, et le niveau des risques éesnt

c) Réglementation applicable aux actifs immobiliers

Dans le cadre de la détention d’actifs immobiliéesGGroupe est soumis a diverses réglementations et
doit ainsi répondre aussi bien & des impératiferégention des risques pour la santé, de respdet de
sécurité des personnes que de sauvegarde de ¢engment. Les principales caractéristiques de ces
réglementations sont décrites ci-apres.
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- Réglementation relative a la prévention des risqums la santé : amiante

Longtemps utilisée dans le secteur de la constmugtiour ses propriétés d’isolation thermique et
phonigue et de protection des structures contnedhdie, I'utilisation de I'amiante est, depuislfé
janvier 1997, interdite en France en raison deeffets cancérigénes.

La réglementation relative a la prévention desuesgpour la santé liés a la présence d’amiante est
définie aux articles R. 1334-14 a R. 1334-36 et#6-2 a R. 1336-5 du Code de la santé publique.
Aux termes de la réglementation, le Groupe est tmuechercher la présence d’amiante dans les
immeubles dont il est propriétaire, d’élaborer eingettre a jour le dossier technique amiante.

- Réglementation relative au respect de la sécuegmkrsonnes en matiére d’ascenseurs

Une réglementation, introduite par le décret n°22064 du 9 septembre 2004 relatif a la sécurité des
ascenseurs, est venue compléter les dispositidési@ures et prévoit notamment que les ascenseurs
font I'objet d’'un entretien propre a les maintegir bon état de fonctionnement et a assurer laig&cur
des personnes. Conformément aux dispositions dietearR. 125-2-1 et R. 125-2-2 du Code de la
construction et de I'habitation, le Groupe et, & échéant, les locataires ont conclu des coravats

des prestataires de services de premier plan maurexr I'entretien des ascenseurs situés dans les
immeubles.

- Réglementation relative a la présence de termites

La lutte contre les termites reléve de la compdétetes autorités municipales ou préfectorales. Un
maire peut en effet enjoindre au propriétaire dmmeuble de rechercher la présence de termites et
de fournir a cet effet un état parasitaire des dpies cet immeuble est situé dans une zone déteeminé
comme étant a risque par le conseil municipalcag échéant, si la présence de termites devait étre
avérée, le maire pourrait enjoindre au propriétd@grocéder aux travaux préventifs ou d’éradicatio
nécessaires. En outre, lorsque des foyers de &rmimnt identifiés dans une ou plusieurs communes,
un arrété préfectoral délimite les zones contansinéa susceptibles de I'étre a court terme.
L’ensemble du département de I'lle de La Réunidmascerné par ses dispositions.

Le Groupe est particulierement attentif au respies conditions reglementaires en matiere de
traitement et satisfait a ses obligations notamneeneffectuant des traitements préventifs sur ses
constructions.

- Réglementation relative a la garantie de superfiig bien

Depuis le 18 décembre 1996 et la publication deila©°96-1107 (dite loi Carrez et précisée par le
décret n°97-532 du 23 mai 1997), toute vente d'iem immobilier prenant place au sein d'une
copropriété doit obligatoirement étre accompagniée diagnostic loi Carrez. Ce certificat immobilier

a pour objectif de garantir a l'acheteur la supmrfidu logement qu'il s'appréte a acquérir mais
également de prémunir le vendeur contre tous recéuentuels de I'acquéreur en cas de superficie
erronée.

Le Groupe, en tant que propriétaire de lots dengtép est tenu lors de leur vente de mesurer io& fa
mesurer leur surface suivant les critéres de |€éwrez.

- Réglementation relative a l'information sur la pmrhance énergétique

Institué par la directive européenne 2002/91 dudééembre 2002, le diagnostic de performance
énergétique (DPE) s'est vu réglementé par les #é0f2006-1114 du 5 septembre 2006 et n°2006-
1147 du 14 septembre 2006 dont les applicatiorenfuéchelonnées dans le temps (obligation d'un
diagnostic DPE pour une vente depuis ferbbvembre 2006 et depuis I€ juillet 2007 pour la
location d'un bien immobilier). Il est destiné doimer les potentiels acquéreurs ou locataires d'un
bien immobilier sur sa consommation énergétiqusoet taux d'émission de gaz a effet de serre. En
mai 2010, le diagnostic immobilier DPE a été rengposable en justice par un amendement adopté a
I'Assemblée nationale. Enfin, depuis I8 janvier 2011, les résultats du DPE doivent étokiqinés
(sous la forme d'une étiquette énergétique) sujuannonce immobiliére.

Selon cette réglementation, le Groupe doit faiadisér ce type de diagnostic et le fournir pour les
biens qu'il vend ou qu'il met en location.
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6.1.2

Gestion fonciére et aménagement

6.1.2.1 Gestion fonciére

CBo Territoria posséde et gére un important painedoncier, issu de la culture de la canne a sucre
et de l'industrie sucriére développée depuis plas260 ans a La Réunion. Constitué de 3 000
hectares au 30 juin 2012, ces propriétés foncigm@esentent un atout unique pour la Société dans
un département au foncier constructible rare.

Constitués trés majoritairement de terrains agekdl 800 hectares) et d'espaces naturels (800
hectares), ces terrains sont situés généraleméntpériphérie des zones urbaines ou touristiques
porteuses : au Nord (Sainte-Marie), a I'Ouest (SRaul, Saint-Gilles, Saint-Leu), au Sud (Saint-
Pierre). Les terrains de CBo Territoria sont peais souvent situés a des endroits stratégiquels o
n'existe que peu d'autres terrains disponibles laotwnstruction.

Le Groupe est ainsi présent a proximité des p&dedéyeloppement économiques principaux (Saint-
Denis, Le Port) ainsi qu’au sein de la zone touist balnéaire, au-dessus du lagon. Ces zones sont
rapidement desservies par la nouvelle voie de camuation structurant La Réunion depuis 2010 : la
route des Tamarins.

Ce patrimoine foncier est, en outre, constitué idasnfoncieres de grande taille qui permettent la
réalisation d’opérations d’'aménagement de dimensgionale.

Répartition du patrimoine foncier de CBo Territoria

3 | UW HELTARES
i,
[
o
SR HECTARES
| 800 HECTARES y

VIUIE EAPRESS I
DES TAMARINS ﬂI

De facon ponctuelle, le Groupe peut étre amené&gaéair de nouveaux terrains (constructibles ou
non), lorsqu'il les considére stratégiques et/ogesgaires, afin d'optimiser son potentiel de
réalisations et de gérer au mieux son patrimoineiés, dans un objectif de long terme.

La gestion fonciére mise en ceuvre consiste a :
- garantir la propriété des terrains ;
- assurer la location de terrains nus, notammentsilesins agricoles ;

- procéder aux différentes transactions (acquisitioessions) ;
- anticiper, notamment pour préparer le développenbeftitures opérations d’'aménagement.
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6.1.2.2 Aménagement

Par I'importance et la qualité de son patrimoinecfer, avec 180 hectares en cours d’aménagement
au sein de quartiers situés sur des emplacementeégtiues, CBo Territoria constitue un acteur
incontournable de 'aménagement urbain de La Réunio

1) Opérations d’'aménagement en cours

Le Groupe intervient actuellement, en tant qu'angéog, sur cing opérations d’aménagement en
phase opérationnelle. S’étendant sur une supettitide de prés de 180 hectares, ces opérations son
menées sur des durées variant de 2 a 10 ans aveatemtiel de construction résiduel supérieur a
3 000 logements et 130 006 de locaux professionnels & la date du présent lentide référence
comme le montre le tableau ci-dessous :

Opérations d’'aménagement en cours

Opérations Etat Potentiel restant
d'aménagement en Superficie ) Durée de d'avancement Dominante estimé
(Hectares) développement en surfaces (Logements +
cours ! : N
aménagees m?2 Shon Activité)
Le Portail a Saint- 100 logements +
Leu 30 ha 2008-2015 80% Professionnel 63 000 m? shon
Cap Austral a
Saint-Pierre 32 ha 2009-2020 20% Résidentiel 506ntmmts
Beauséjour a 1 600 logements +
Sainte-Marie 65 ha 2010-2018 25% Résidentiel 50 000 m2 shon
Roche Café a 300 logements +
Saint-Leu 14 ha 2010-2015 5% Résidentiel 1 000 m2 shon
Marie Caze a 800 Logements +
Saint-Paul 30 ha 2012-2022 0% Résidentiel 2 000 nf shon
Autres opérations 100 logements +
(reliquat) 9 ha 2009-2012 100% Professionnel 20 000 m? shon
100 ha > 3 000 logements
restant a +
Total 180 ha aménager > 130 000 m?2 shon

Ces 5 opérations en cours d’'aménagement, dont @Ritdria est le concessionnaire et 'aménageur,
offrent au Groupe une visibilité trés forte sur gatentiel de développement a 5 ans (avec d’ores et
déja des premiéres opérations immobilieres dévélemppsauf sur la ZAC Roche Café dont le
démarrage effectif est retardé en raison de négmesaavec la ville) ; elles illustrent aussi la
situation particuliere du Groupe en tant qu'opératet développeur immobilier intervenant trés
majoritairement sur ses propres terrains aménggaaieisés.
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Canne Mapou (Saint-Denis)

En complément de ces 5 opérations d’'aménagemestapipées directement par le Groupe, celui-ci
bénéficie de terrains aménagés issus de [|'opération
d’aménagement Canne Mapou a Saint-Denis.

D’une superficie de 18 hectares en limite directe mhrc
technologique de Saint-Denis, cette opération dssame sein
d’'une société dédiée plusieurs acteurs dont CBoitdea a
hauteur de 33%. CBo Territoria intervient pour l&magement
a travers un mandat de réalisation opérationnetlea acquis
deux macro-lots pour réaliser en 2012-2013 uneagsntde
logements (sur les 500 prévus au programme de @) ZA

2) Opérations d’'aménagement achevées

Le Mont Roquefeuil (Saint-Gilles)

Le programme s'étend sur 46 hectares dont 5
hectares de mail piétonnier et de parc urbain."’
Comptant prés de 1000 logements, dont 20% de
logements sociaux, cette opération d’aménagement;\
initiée a la fin des années 90 est en phase tefenina »%
avec la livraison fin 2011 d'une résidence de 16
appartements de standing (Adonis) et d’'une rés@enc
pour personnes agés. Elle n'offre plus de potentiel
constructif résiduel sauf a envisager une extend@n
périmetre (soumise a modification des documentghdiisme).

La Cocoteraie (Saint-Paul)

Le programme (ex-ZAC Poudriere) s’étend sur 10drestet CBo Territoria y a développé pres de
300 logements sur la période 2006-2010. L'opératisina ce jour achevée et représente un exemple
du savoir-faire développé par CBo Territoria emies d’aménagement de « quartiers a vivre ».

3) Projets d'opérations d'aménagement

ZAC Marie Caze (Saint-Paul)

Située a La Plaine Saint-Paul, le projet de ZAC idd@aze concerne une surface totale de 30
hectares. Il y est envisagé la réalisation de 8g@rhents - privés, sociaux et lots a batir - aijjs
des équipements publics et commerces. Le développuete la ZAC devrait s’étaler sur 8 ans.

Aprés I'approbation du dossier de création fin 20@Bo Territoria a été nommé concessionnaire le
1% septembre 2011. Les travaux devraient démarreRCGar8 aprés I'approbation du dossier de
réalisation.

Gonneau de Montbrun (Saint-Paul)

Ce projet de ZAC, qui requiert des évolutions emes de SAR et de PLU, fait I'objet d’études de
faisabilité. Un développement opérationnel seragsible sous 5 a 10 ans sous réserve d’approbation
des modifications nécessaires.
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6.1.3 Promotion immobiliére

Le Groupe développe une offre diversifiée en matifr promotion immobiliére :

- Majoritairement sur le secteur résidentiel : apgragnts en programme collectif et semi-collectif,
maisons en bande et individuelles, parcelles daiter viabilisés ;

- Ponctuellement sur le secteur professionnel : hx;eaommerces et locaux d’activité.

Les activités en promotion immobiliere sont aingveloppées avec quatre lignes de produits
stratégiques (logement privé, logement social, glfes en lotissement résidentiel, immobilier
d’entreprise) complétées de la vente d’autresitesra

Concernant les ventes d'immeubles batis, le chdfedfaires et la marge sont comptabilisés au fur e
a mesure de I'avancement, qui est constaté suase b’'un critére commercial (Actes de vente
notariés signés / Chiffre d’affaires prévisionnetat du programme) et d’'un critére technique
(Dépenses engagées / Budget colt total prévisipriemarge prise en compte au niveau du résultat
correspond ainsi au % d’avancement global du progra appliqué a la marge prévisionnelle.

La valeur inscrite en stocks correspond ainsi aaXsengagés diminués de la quote-part de codts
constituant le co(t de revient des ventes a |'asarent.

6.1.3.1 Promotion immobiliére dans le logement destinéeatesir privé

1) Présentation de I'activité

Il s’agit du métier classique de promoteur immailiCBo Territoria commercialise son offre a la
fois auprés des Réunionnais, et des investissedtsopolitains, intéressés notamment par les
avantages fiscaux proposés et spécifiques a I'Quée

Pour la commercialisation de ses projets, la Séci@bilise a la fois sa propre force de vente st de
agences immobilieres locales ciblant principalemiest acquéreurs locaux, et des réseaux de
commercialisation métropolitains constitués de edless en gestion de patrimoine.

Avant de lancer la construction d'un programme, Saciété s'est fixée la régle d'une pré-
commercialisation (sur la base de contrats devésen signés) d’environ 40% de l'opération.

2) Un cadre fiscal favorable pour I'acquisition dedagents neufs en outre-mer

La totalité des opérations de logements neufssé&alpar le Groupe peut bénéficier d'un cadre fiscal
favorable pour I'acquéreur, grace a deux loisIolgoour le développement économique des outre-
mer Loi LODEOM de 2009 intégrant la koi Scellier Dom »et la Loi dite «oi Girardin » de
2003. La Loi de finance 2012 a néanmoins modififairees conditions d’application et programmé
I'arrét du dispositif Scellier au 31 décembre 2012.

a) Loi Scellier Dom

La LODEOM de 2009 a adapté le dispositif de défiscalisaBoallier en vigueur en métropole pour
les investissements réalisés en outre-mer. Danadee du dispositif Scellier Dom (codifié a I'art.

199 septvicies du CGl), applicable jusqu'au 31 ddme 2012, I'investisseur a le choix entre deux
options :

- le dispositif Scellier outre-mer « classique » petrishe bénéficier d’une réduction d’'impdt égale a
24% du prix d’acquisition du logement pour les istigsements réalisés en 2012 et répartie sur 9
ans. Ce dispositif impose de respecter un plafamdoger mensuel, égal a 12,62 € / m? (hors
charges) a La Réunion pour I'année 2012.

- le dispositif Scellier outre-mer « intermédiairpermet de bénéficier du méme taux de réduction

d'imp6t de 24% sur 9 ans, avec la possibilité deéfiéier d’'un supplément de réduction
d'imp6ts de 4% du prix d’acquisition par période 8eans (deux fois maximum) en cas de
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poursuite de la location a lissue de la périoddiale de location de 9 ans. Pour un
investissement réalisé en 2012, le taux de rédudimnpdt pourra ainsi atteindre 32% (2,67%
par an pendant les 9 premiéres années, puis 1,3B%nppendant les 6 années suivantes) pour
une durée de location de 15 ans. Dans ce dispdsitifestisseur bénéficie par ailleurs d’'un
abattement spécifique de 30% sur les revenus fedidgi son investissement. En contrepartie de
ces avantages fiscaux majorés, le bailleur s’engagespecter un plafond de loyer mensuel de
10,10 € / m2 (hors charges) a La Réunion pour Ban?012 ainsi qu’'a louer a des locataires sous
conditions de ressources.

Pour bénéficier de ces avantages fiscaux, I'ingsstir prend I'engagement de donner le logement en
location pendant toute la durée de défiscalisation.

Quelle que soit I'option retenue par l'investissdarbase de réduction d’impdt constituée par e pr
de revient est limitée a un plafond de 4 000 € mpatre carré de surface habitable sans pouvoir
dépasser globalement 300 000 euros. Il n'est plessid bénéficier du dispositif que pour un seul
logement par an.

b) Acquisition d’'une résidence principale dansadeli®e de la Loi Girardin

Le dispositif dit «_oi Girardin » comprend notamment un mécanisme de réductionp8t dont
peuvent bénéficier les contribuables qui acquiérentr résidence principale dans le secteur
immobilier neuf en outre-mer. Il est prévu que égime fiscal (codifié a I'art. 199 undecies A du
CGl) s'applique jusqu’au 31 décembre 2017.

Pour étre bénéficiaire, le contribuable doit resgekune des deux conditions suivantes :
- étre primo-accédant : cette condition est défiaiela Iégislation du Prét a taux zéro (ne pas avoir
été propriétaire de sa résidence principale danddax années précédant I'investissement), ou
- étre propriétaire d’un logement insalubre menagaine et dangereux.

Le taux de défiscalisation est de 18% du prix dgerg ou d'acquisition du logement, avec une
réduction d'impdt étalée sur 10 ans. La base decté&h d'imp6t est plafonnée d’une part & un
montant fixé par m2 de surface habitable (en 2@&2plafond est de 2 309 € HT par m? de surface
habitable, soit 2 505,26 € TTC), et d’autre panmnamontant de surface dépendant de la composition
familiale (ex : 77,5 mpour un foyer composé de deux personnes).

Il peut étre appliqué des majorations du taux diéschisation, portant ce taux a un maximum de
22% a 29% (logements situés en zone urbaine senpdddements équipés de source d'énergie
renouvelable...).

Le bénéficiaire de la réduction d'impdt doit premdfengagement d'affecter les locaux a son
habitation principale pour une durée minimale d&m$.

Il est a noter que ce cadre fiscal favorable peuwtev en fonction de la situation personnelle de
chaque acquéreur et qu'il pourrait étre modifiéreosupprimé par le législateur au cours des
prochaines années.

3) Exemples d’opérations (réalisées, en cours, e®{)roj

- Opérations livrées en 2009 :

Trois programmes immobiliers développés en promotiat été livrés en 2009 ; tous les trois sont

localisés au sein de I'opération d’'aménagement deoraie a Saint-Paul et représentent un total de
112 logements. Les résidences O'Malley (55 loges)eet Cabestan (42 logements) sont des
programmes collectifs de standing alors que le amge Libertalia Il a offert 15 villas individueie

Ce sont les dernieres opérations d’envergure dgpéks sur le Quartier de la Cocoteraie (achevé en
2010 avec la livraison d’une derniére tranche deillas).




- Opérations livrées en 2010 :

[—— Cing programmes ont été livrés en 2010 pour un weall7

‘ logements. Trois de ces programmes sont localigésem de

I'opération Vert Lagon a Saint-Gilles : les résides Terrasses
du Lagon (20 logements), Hippocampes (32 logemetit€)los

du Sable Blanc (29 logements) offrent des logemedes
standing (cuisines et salles de bains équipéesjatiiation,

varangues et/ou terrasses et jardins...) au sein atéegp
résidences privatives haut de gamme (espaces ymstEne,

sécurisation,...).

Les Terrasses du Lagon constituent une résidence2@l¢
appartements de conception bioclimatique, avecinjapdivatif
clos et arboré.

La Résidence des Hippocampes est un programme de

appartements bénéficiant pour certains d'une vammy d'une
terrasse avec vue sur le lagon.

- Opérations livrées en 2011 :

Le groupe a livré 165 logements en 2011 au sesidgrogrammes.

Cette année 2011 a vu, d'une part, la livraisomadgerniére opération en logement privé développée
sur le site de Vert Lagon (Perles du Lagon — 52hagnts) et, d’autre part, la montée en puissance du
site de Beauséjour ou quatre résidences ont éet(Terrasses de Beauséjour — 26 logements, Villa
Orchidéa — 28 logements, Carré des lataniers Il.24—logements, Domaine de Bellevue — 19
logements).

Au cceur d’'un domaine de 8 00G,rhes Perles du Lagon propose 52 logements deistaadec vue
sur I'Océan indien.

- Opérations en cours 2012 :

Les projets en vue d’'une livraison en 2012 — d&fit3 portent sur prés de 240 logements, localisés
sur différents sites : Beauséjour a Sainte-Mara)r@ Mapou a Saint-Denis et au centre-ville detSain
Pierre.

A titre d’'exemples : ;
La résidence des Villas du Green (tranche 1) a &gaur est
composée de 22 villas avec patio arboré qui sedotées d'un &
espace balnéo ou d'un jacuzzi. ‘4

La Résidence Maezad (24 logements, répartis ertidhdydts) est
située a Canne Mapou, a Saint-Denis. Orientée \are eh abritée
des vents dominants, elle présente une architechagerne et |

offre une piscine.
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4) Production de logements privés par CBo Territoria

En nombre de logements 2009 2010

Logements démarrés 15 117 131
Logements achevés 112 117 165
Logements vendus 78 151 136

6.1.3.2 Promotion immobiliere dans le logement destinéemtesir social

1) Présentation de I'activité

Les programmes développés par CBo Territoria drdetisin du secteur logement social sont vendus
en bloc aux organismes de logement social (badlleaciaux).

lIs participent au développement de CBo Territetiale chacune de ses opérations d’'aménagement
ou des terrains leurs sont réservés.

Bien que réalisés avec un niveau de marge plutefgile celui obtenu sur des programmes destinés
au secteur privé, ils permettent a la Société aleailler en étroite collaboration avec la colleitév
locale concédante et le bailleur social, cela p&ane notamment de conserver la maitrise de la
qualité architecturale des constructions destiaéesecteur social réalisées au sein des « quadtiers
vivre ».

La Société a réalisé sa premiére opération en legesocial en 2008 avec la vente a I’Association
Fonciere Logement (AFL) de 34 logements (résidé€@mesandra a Saint-Paul).

CBo Territoria a signé en 2009 avec la SHLMR (Secinonyme d'Habitations a Loyer Modéré de
la Réunion), 1 bailleur social de I'lle de La Réunion, un accoedie portant sur le développement
et la vente de 1 200 logements au cours de lagg2610-2015, sur des terrains pré-identifiés situé
au sein des opérations d'aménagement en coursvétogdpement.

Ce partenariat s’est notamment concrétisé en 286tapvente en VEFA et le lancement en phase de
travaux de 2 opérations (111 logements) dont 6Ctintivrés en fin d’année 2011. Des contrats de
réservation ont également été signés en 2010 patard65 logements sur 6 nouveaux programmes.
Aprés obtention par la SHLMR des autorisationsidanfcement nécessaires (mixant emprunts CDC,
subventions d’Etat « LBU », et « défiscalisationrégime logement social »), les actes de ventes ont
été signés sur 2011, et aussitdt suivis avec dessn@n chantier en vue de livraisons sur 2012 et
2013.

Au 1* semestre 2012, I'accord-cadre se concrétise fatdg@ments vendus en cours de réalisation,
dont 136 ont été livrés alf'lsemestre 2012 et 402 en travaux avec une livrgisévue au 2'°
semestre 2012 et ad Isemestre 2013. Par ailleurs, 141 logements faiijdt de contrats de
réservation (68 signés en 2011 et 73 signés en)2E2 un démarrage des travaux fin 2012 / début
2013 apres obtention par la SHLMR d’agréments fisca

2) Exemples d’'opérations (réalisées, en cours, e@proj

- Opérations livrées :

La résidence Cassandra (34 logements), développde site de la Cocoteraie, a été achevée en 2009
et vendue a I'Association Fonciére Logement (émanatu « 1% Logement »).

La résidence Coteaux de Bruniquel (60 logements,Sepetits batiments) a
Vert Lagon est la I° résidence réalisée dans le cadre du partenaeat lav
SHLMR ; elle a été livrée en septembre 2011.
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Au 1 semestre 2012, 3 programmes totalisant 136 logesnoeih été livrés.

A titre d’exemple, la livraison de Carré Vert Lag@2 logements) a été réalisée a la société d'HeM d
La Réunion en juillet 2012. Les appartements (dwliZ’5) sont congus selon les standards de qualité
de CBo Territoria et n'affiche aucun marqueur sod@@minant le lagon de I'Ermitage, ils offrent une
vue panoramique allant de la mer aux collines enviantes. Le quartier a vivre de Vert Lagon est au
cceur de la station balnéaire, a quelques minutesalemerces et services.

- Opérations en cours :

A titre d'exemples :

La résidence Bois de Joli Coeur située a Beauségguoupe 101 "
logements répartis en 5 batiments. Le contrat dervétion a été
signé en 2010 (participant ainsi au total des edsile réservation
signés avec la SHLMR en 2010 portant sur 465 logésheavec b
signature de la vente notariée et démarrage dauxagn milieu 5}
d’année 2011 pour un achévement prévu début 2013. i

3) Production de logements sociaux par CBo Territoria

En nombre de logements 2009 2010 2011

Logements démarrés - 111 487
Logements achevés 34 - 60
Logements vendus - 111 487

6.1.3.3 Lotissements résidentiels

CBo Territoria propose une offre de parcelles imtielles au sein de chacune des opérations
d’aménagement développées.

Généralement réalisés sur un macro-lot issu d'y#ation de ZAC, les lotissements résidentiels
consistent en la réalisation des travaux d’aménagertertiaires pour la mise a disposition de

parcelles individuelles de 300 & 608 «yprétes & batir ».

L'offre développée par le Groupe en 2009-2011 étatatmment localisée au sein des opérations
d'aménagement de Vert Lagon (45 parcelles), Captralug70 parcelles) et Beauséjour (30
parcelles).

Au 1% janvier 2012, 76 parcelles issues des opératidsttes ci-dessus restaient en
commercialisation. Une nouvelle offre de 40 lots Beauséjour est envisagée dil*Xemestre
2012. Ce lotissement, dénommé Palme Royale, a sutrsgaux d’aménagement débuter en
septembre 2012. De conception unique a La Réuiisara entierement cldturé et privé, doté d'un
acces par portail électrique et de cheminemergménagement paysagers

Ventes de parcelles individuelles par CBo Terré#ori

En nombre de lots 2009 2010 2011
Lots vendus 27 41 57

6.1.3.4 Acteurs du secteur immobilier résidentiel sur ltle La Réunion

CBo Territoria constitue un des rares acteurs praut secteur immobilier de La Réunion a proposer
une offre aussi compléte, et a pouvoir apporter niépdnse au besoin de structuration urbaine et
immobiliere du département.
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Les concurrents de la Société sont principalemestadteurs locaux, opérant en régle générale sur un
seul des deux métiers : 'aménagement ou la pramo#ivec quelques opérations. Parmi les acteurs
privés, certains disposent d’'un patrimoine fongaigmificatif, comme le Groupe Quartier Francais,
mais aucun acteur de grande taille n’est présentdes sites directement concurrents de ceux
développés par CBo Territoria.

Les acteurs du logement social, qui sont des smciEtconomie mixte (SEM) (SIDR, SEMADER,
SODIAC, SEDRE, SEMAC, SOGEDIS) et de type SA HLMH(3/R), gérent des parcs de
logements sociaux importants (pour un total de @b bgements sociaux sur IMle). lls peuvent
réaliser de facon ponctuelle quelques opérationtessecteur du logement libre. Ces SEM sont aussi
des acteurs de 'aménagement mais peu de nouwgligsitions d’'aménagement ont été initiées au
cours des derniéres années, a la fois du fait dertlexité de telles opérations et de leur codec¢a

la nécessité de subventions d’équilibre a verserdgsmcollectivités locales concédantes). C'est au
contraire leurs capacités limitées de développendenteur propre patrimoine qui a conduit ces
organismes a se tourner vers les acteurs de laopimmnprivée pour acquérir des programmes neufs
en VEFA et accélérer le développement de leur jpgatif social.

La structure concurrentielle du marché comprendeggent divers promoteurs de taille plus réduite
qui appuient leur activité sur les systémes desdélfisation, sans avoir les moyens d’apporter une
réponse a grande échelle aux besoins de logemeat#ghrtement. Comme en métropole, les acteurs
de la promotion immobiliere sont trés émiettés ; put toutefois identifier localement 3 ou 4
promoteurs ayant produit par le passé plus de 8§énhents par an et/ou la capacité d’'atteindre ces
volumes. Depuis le point haut de production att&int2007-2008, le marché s’est par ailleurs
concentré et professionnalisé avec la disparitonambreux promoteurs de petite taille.

6.1.3.5 Promotion en immobilier professionnel

Sur le secteur de l'immobilier professionnel, CBerfitoria est majoritairement investisseur
(développement d'opérations pour compte proprest@edire participant au patrimoine locatif
détenu par le Groupe en conformité avec sa vocal@osociété fonciére, Cf. paragraphe 6.1.4 ci-
apres) ; des opérations en immobilier professiosaet toutefois développées en promotion par CBo
Territoria, notamment dans les cas suivants :

- réalisation d’opérations sur-mesure, généralem
d’envergure significative, au profit de clients
souhaitant en aucun cas occuper des locaux g
un statut de locataire, et sous réserve qu'une t
opération reste bien créatrice de valeur ; -

- réalisation de parties d’opérations proposées —u
promotion dans l'objectif de diversifier I'offre

fois « a la vente » et « en location ») ;
- réalisation d'opérations de taille réduite sur d
segments ou la Société n'a pas vocation=====
développer son activité de fonciére (ex: loca,. g%
d’activités de petite taille).

C’est dans ce cadre que la Société a livré plusdd@00 mM en Immobilier d’entreprise développé en
promotion immobiliére au cours des 3 derniéres asnét a conclu en juillet 2011 la vente en VEFA
d'un programme de grande envergure (siege régidedia Caisse d’Allocations Familiales pour
9 200 nj de surface utile, avec un démarrage des travaijuillst 2011 pour une livraison prévue mi
2013).

Les opérations « La Balance » (Quartier d’Affai@svanna, 5 300 frde locaux mixtes : centre
médical, bureaux et commerces) livrées en 2011 Bureaux Trapéze » (zones d’activité du Trapéze
& Saint Gilles, 1300 fde bureaux pour un client dédié¢) sont des exemglegérations en
promotion sur le secteur de 'immobilier professieh
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6.1.3.6 Ventes « d’autres terrains »

Les activites de CBo Territoria en promotion imniigioé sont complétées par la vente d'« autres
terrains ». Cette *8° composante du chiffre d’affaires promotion regmues ventes suivantes, par
nature plus ponctuelles :

- Ventes de grands terrains aménagés issus des iopgrataménagement : ces ventes sont
notamment réalisées sur des terrains a l'usageffeété, au profit d’acteurs publics (pour la
réalisation d’'équipements publics) et associatfpu( des réalisations spécifiques de type
résidence personnes agées ou handicapées). Deplugoponctuelle, de telles ventes de terrains
peuvent aussi résulter d'un arbitrage financiettréenente d’'un terrain nu ou réalisation d'une
opération immobiliere).

- Ventes de parcelles en lotissement d’'activitésmest I'accueil de PME.

- Ventes d’autres terrains divers classés en stocks.

6.1.4

Investissements et Patrimoine

Comme énoncé ci-avant, CBo Territoria développeapesations immobiliéres pour compte propre
en tant qu'investisseur avec une vocation de sbfigtciere.

Cette activité d'investisseur est développée ppaleiment sur le secteur de I'immobilier
professionnel qui offre des rendements locatifsibdement plus attractifs que ceux obtenus sur le
secteur résidentiel. Le secteur résidentiel comsetoutefois un intérét comme support
d’'investissement patrimonial pour CBo Territoriafdit de mécanismes fiscaux incitatifs, en vigueur
en Outre-Mer.

6.1.4.1 Actifs détenus : un patrimoine locatif équilibré

Aprés 7 années d'existence, CBo Territoria est pétgire d'un patrimoine d’actifs de rendement
diversifié. CBo Territoria dispose au 30 juin 2af@n patrimoine en exploitation composé de :

- 48 400 r d’immobilier professionnel pour une valorisatiam 20 juin 2012 de 102,4 M€, qui
ont généré un loyer de 4,1 M€ sur fésemestre 2012 ;

- 463 logements (surface utile de 37 509 pour une valorisation au 30 juin 2012 de 87 M#£, q
ont généré un loyer de 1,9 M€ sur fesemestre 2012.
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Synthése du patrimoine de CBo Territoria au 30 juin2012

Année Entrée

Nom Opération Entité Juridique Nature Localisation dansle SU (m2?) NE:;ZE
patrimoine

Cour La Mare SCI Cour La Mare Bureaux Sainte-Marie / La Mare 2005 2895
Cour de Savanna SCI Cour Savanna Bureaux Saint-Paul / Savanna 2006/2007 6136
Lardy SCI Lardy Bureaux Sainte-Marie / La Mare 2007 3898
Le Grappin CBo Territoria SA Bureaux Sainte-Marie / La Mare 2008 555
Les Cuves de la Mare Tranche 1 CBo Territoria SA Bureaux Sainte-Marie / La Mare 2009 2696
La Balance - Patrimoine CBo Territoria SA Bureaux Saint-Paul / Savanna 2011 1533
Les Cuves de la Mare Tranche 2 CBo Territoria SA Bureaux Sainte-Marie / La Mare 2011 3460

Total Bureaux 21173
Aurore Commerces CBo Territoria SA Commerces Saint-Gilles / Mont Roquefeuil 2006 220
Triolet SCl Triolet Commerces Saint-Denis 2007 7200
Le Ponant Commerces + Pkgs CBo Territoria SA Commerces Saint-Gilles / Mont Roquefeuil 2007 384
Kerveguen SCI Kerveguen (IP 50% en conso) Commerces Saint-Denis 2007 5500
Jules Hermann SCl Jules Hermann Commerces Saint-Pierre 2007 1200
Ferme et Jardin CBo Territoria SA Commerces Saint-Paul / Savanna 2009 744
Gamm Vert CBo Territoria SA Commerces Saint-Leu / Portail 2010 2500
Bel Air CBo Territoria SA Commerces Saint-Louis 2011 1740
Cour de |'Usine Grands Bois - Patrimoine CBo Territoria SA Commerces Saint-Pierre / Cap Austral 2012 1445

Total Commerces 20933
Les Figuiers SCl Ateliers Les Figuiers Locaux d'activités Sainte-Marie / La Mare 2005 1315
La Boutique CBo Territoria SA Locaux d'activités Sainte-Marie / La Mare 2006 647
Ateliers de Roquefeuil CBo Territoria SA Locaux d'activités Saint-Gilles / Mont Roquefeuil 2007 230
Alambic SCI Alambic Locaux d'activités Sainte-Marie / La Mare 2009 3280
Entrepot Nextiraone CBo Territoria SA Locaux d'activités Sainte-Marie / La Mare 2009 238
Safir CBo Territoria SA Locaux d'activités Saint-Paul / Savanna 2009 566

Total Locaux d'activités 6 276

Total Patrimoine Immobilier d'Entreprise au 30/06/20112

Patrimoine Habitat

Clairefontaine SCI Clairefontaine Logts collectifs Saint-Gilles / Mont Roquefeuil 2005 2516 36
Aurore SCI Aurore Logts collectifs Saint-Gilles / Mont Roquefeuil 2006 3010 45
Le Verger SCl Le Verger Logts individuels Saint-Pierre 2007 1805 12
Le Ponant SCI Le Ponant Logts collectifs Saint-Gilles / Mont Roquefeuil 2007 2612 33
Les Pléiades "Personnes physiques IR" Logts individuels Saint-Gilles / Mont Roquefeuil 2007 1463 9
Les Boréales SCI Les Boréales Logts collectifs Saint-Gilles / Mont Roquefeuil 2007 1494 22
Le Buzzard CBo Territoria SA Logts individuels Saint-Paul / La Poudriére 2007 884 11
La Vierge du Cap SCl Vierge du Cap Logts collectifs Saint-Paul / La Poudriére 2007 4545 52
Hermione SNC Hermione 2008 Logts collectifs Saint-Paul / La Poudriére 2008 4135 54
Black Pearl SCI Black Pearl Logts collectifs Saint-Paul / La Poudriére 2008 3139 41
Libertalia T1 "Sociétés IS" et "Pers. Phys. IR" Logts individuels Saint-Paul / La Poudriére 2008 678 5
La Tourline "Sociétés IS" Logts individuels Saint-Leu 2008 1283 10
Le Neptune SCI Le Neptune Logts collectifs Saint-Gilles / Mont Roquefeuil 2009 3232 44
Carré Des Lataniers | CBo Territoria SA Logts collectifs Sainte-Marie / Beauséjour 2011 2520 36
Domaine des Benjoins CBo Territoria SA Logts collectifs Sainte-Marie / Beauséjour 2012 4179 53

Total Patrimoine Habitat au 30/06/2012 37 500 463

6.1.4.2 Investissement et patrimoine sur le secteur Imrietyrofessionnel

CBo Entreprise est le département spécialisé erolmiiar professionnel de CBo Territoria. Il a pour
objectif de mettre a disposition des entrepreneersacteurs économiques réunionnais les
infrastructures et locaux nécessaires a leur dppelment.

Requérant un savoir-faire spécifique, notammenteylan technique, CBo Entreprise propose une
offre diversifiée, principalement en location :
- des produits diversifiés : bureaux, commercasua d'activité ;
- des produits proposés « clés en main » ;
- des réponses sur mesure : conception, aménageraquipements, superficies ;
- des produits développés « en blanc » (sans slgmdt-identifiés) ou sur mesure (pour le compte
d’un client dédié avec la signature préalable djaif).

Pour la réalisation de ses projets en immobili@fgssionnel, CBo Entreprise a en premier lieu
réhabilité d'anciennes usines sucrieres (frichdsstrielles) en quartiers d’affaires. C’est ainsiont

été développés les Quartiers d'affaires de La MarBainte-Marie et de Savanna a Saint-Paul.
L’'aménagement de ces anciens sites industriel€@xiuit avec le souci d’entretenir la mémoire
industrielle de I'lle et de redonner vie a cesiieu



1) Engagement des projets

Pour ses opérations en immobilier d’entrepriséGileupe met en ceuvre une politique de réalisation
sécurisée.

Les opérations réalisées par CBo Entreprise s@ugpiées d’'études de marché permettant de définir
un programme et la mise en place d’'un éventuelggeas

Les projets de bureaux sont congus avec des sarfiatiéées (généralement des tranches inférieures
ou égales & 3 000%net les travaux de construction ne sont engagéslamsque les réservations
fermes atteignent 40% de la surface globale. Suopetrations de locaux d’activités, les locaux sont
généralement développés sur mesure et loués debvigison avec une construction engagée a la
demande d’un locataire signataire du bail.

Sur ces opérations destinées a intégrer le pamande I'activité de fonciére, le Groupe a recours a
des financements bancaires long terme, adosséspguations, et généralement mobilisés a hauteur
de 60% a 70% de la valeur de l'investissement.

2) Positionnement produits

Les projets en immobilier professionnel de CBo &mntise, notamment les quartiers d’affaires, sont
congus pour apporter des réponses aux attentesodermisation et d'efficacité des entreprises de
I'lle. Afin d’étre présent sur I'ensemble des segteede marché, I'offre de la Société comprend des
locaux « clés en main » congus pour des clientsdendtifiés ou met en ceuvre des opérations en
« blanc », offrant des surfaces entierement motkdadt aménageables en fonction des attentes des
clients.

Pour 'ensemble de ses opérations, CBo Entrepigse tompte du futur colt global d'utilisation
(loyer + charges) afin de répondre au mieux auribegles entreprises.

Lors de chaque opération, CBo Territoria propose démarche de développement durable adaptée
au bien immobilier. La conception des batimentsuinainsi différentes techniques afin de limiter la
consommation énergétique : isolation des facadedegiion solaire et isolation thermique, brise-
soleil, détecteurs de présence évitant I'éclairgemps plein, ventilation naturelle ou équipements
électriques basse consommation.

Les bureaux sont concus de maniére a offrir unedgrdlexibilité et permettre une modularité
maximum. Les aménagements sont prévus en conoertatec les locataires.

3) Clients

CBo Entreprise s'adresse a I'ensemble des actaasoéiques, administratifs et sociaux de La
Réunion, en ciblant aussi les acteurs immobiliexrdant externaliser leur immobilier.

Au 30/06/2012, la répartition selon le type derdliges baux en cours est la suivante :
- Filiales de groupes nationaux et/ou internatigrnau 45%
- Acteurs publics, para-publics et/ou associatifs :  25%
- Entreprises locales, généralement de type PME : 30%

4) Mode de commercialisation

Pour la commercialisation de ses projets, CBo Ppnise fait appel a I'ensemble des moyens
marketing et communication : équipe commercialerim¢é et commercialisateurs spécialisés en
immobilier d’entreprise, presse locale sous forre@donces, de publicité et de publi-reportage. CBo
Entreprise réalise également des films de présentat des plaquettes qui bénéficient d'une
diffusion large.

Grace a la notoriété du Groupe, de nombreusestéscéla recherche de locaux professionnels
s’adressent directement et spontanément aux éqdip@soupe.
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5) Acteurs de I'immobilier professionnel

CBo Entreprise est le seul opérateur du sectellingmobilier professionnel a intervenir de maniére
globale sur 'ensemble du département.

Le Groupe est également l'unique acteur a propdssrquartiers d’affaires aménagés comme de
véritables quartiers de vie, comprenant des esp@Esesvés aux activités de services (restauration,
créches, activités sportives et culturelles...).

Hormis les Sociétés d’Economie Mixte, qui ont étioagine de I'immobilier d’entreprise sur I'llete
interviennent sur des secteurs limités et réserd&ajtres opérateurs interviennent de maniere
ponctuelle en se saisissant d’opportunités, magsirawm’a vocation a généraliser ce type d’activité
avec un profil de fonciere d’envergure.

6) Principaux actifs détenus

Quartier d’affaires de La Mare (Sainte-Marie)

Ce quartier d’Affaires est situé sur la communeSdinte-
Marie a proximité du chef-lieu (Saint-Denis) aunsdiun
bassin d’emplois et d’habitat important : villes 8aint-
Denis et Sainte-Marie et nouvelle ville de Beausgéjo
développée par CBo Territoria, zone d’activité
aéroportuaire, Technopole de Saint-Denis, zone
commerciale de Duparc et ZAE de Sainte-Marie.

Le total du patrimoine locatif détenu sur ce sitieint 19 000 rh au 30/06/2012. Il est constitué
principalement de bureaux, et de facon secondaiteahux d’activité et locaux commerciaux.

Les bureaux sont localisés au sein de quatre dopésativrées
entre 2005 et 2011, pour une surface utile totald 21500 rh Iis
forment le cceur du quartier d’affaires et accuetillene clientéle
représentative des clients locataires (filialesndes entreprises, &=
services publics et para-publics, petites et mogsnentreprises!

locales).

La derniére opération « Cuves de La Mare » a étédiau 3™ trimestre 2011. Le programme

« Cuves de La Mare - tranche 2 » consiste en uéeatpn de 3 500 fnde bureaux situés sur le
quartier d'affaires de La Mare pour une valeur ddistissement de 9,5 M€ ; elle illustre le
développement progressif et prudent sur le seateuBureau avec des opérations développées par
tranche limitée a 3 0003rlancées successivement.

Les locaux d'activités détenus représentent unéacairutile de
5 000 i, et incluent parfois une partie de surfaces comiales.

La principale opération est I'opération Alambicved®ppée sur
mesure et louée a la filiale locale du Groupe VMtddiaux
(distribution de matériaux de construction) ; cexaux de
3300 nf incluent une aire de stockage de 2 0G0 D00 M de
show room et 300 fide bureaux.

Accueillant aussi le siege de CBo Territoria, ladier dispose de deux restaurants, d’'une creche et
de services bancaires.
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Réunissant aujourd’hui prés de 40 entreprises 800D i, le quartier d’affaires de La Mare doit
proposer plus de 30 000 m2 de bureaux et localctidigé & son achévement.

Quartier d’affaires de Savanna (Saint-Paul)

La zone d’activité de Savanna se trouve non loibaksin d’emploi du Port, du centre-ville de Saint-
Paul et du quartier résidentiel de La Cocoterasm@iSaint-Paul.

Le patrimoine détenu par CBo Territoria sur ce séprésente g
9 000 nf ; il est composé majoritairement de bureaux (71600 &
La premiere opération, «Les Grands Foudres », odespde
6 100 i de bureaux, occupés principalement par des serv
publics (SDIS, tribunal d’instance) et PME locales.

Sur la seconde opération d’envergure développééessite « La
Balance » (5 300 frde locaux mixtes : centre médical, bureaux
commerces) proposée en vente (promotion) et achewé2011, &= g -
CBo Territoria a conservé en Patrimoine 1 500composés principalement de bureaux suite a la
signature de baux avec comme occupants le ComgiéRa du Tourisme et La Poste.

Le site doit poursuivre son développement a tervee an potentiel

de prés de 10 000 ’nde locaux supplémentaires. Le Groupe est

notamment en négociation avec la commune de Saint{four

acquérir les friches industrielles canniéres qui temuvent a

! . proximité du quartier d'affaires; I'objectif est’yd développer

wacl® Mg 6 000N de locaux d'activité supplémentaires afin de créer
véritable plle tertiaire central comprenant égalentes services

de proximité.

Opération Triolet / CMM Automobiles (Saint-Denis)

La concession multimarques CMM Automobiles
(groupe CFAOQ) a été livrée en juillet 2007. Situee
Saint-Denis sur un terrain acquis, elle comprend
7 200 nf en surface utile sur un batiment de 4 niveaux
reliés par un ascenseur panoramique. Répondarg a un
demande spécifique du client, CBo Territoria a @ssu
le montage financier et porte l'investissement.

C’est a ce jour le plus important actif détenulpaBroupe en termes de loyer généré.

Autres actifs détenus

CBo Territoria détient par ailleurs d’autres agtifent certains ont été acquis.

C’est notamment le cas d’'une surface commerciafgéf@ion Kerveguen) de 5 500 métenue a
Saint-Denis, d’une surface commerciale de 1 26Gnusage de concession automobile détenue a
Saint-Pierre (opération Jules Hermann) et d’un supeché sur 1 700 7a Saint-Louis acquis loué

en 2011.

CBo Territoria a livré en fin d’'année 2010 la prérei opération immobiliere de la ZAC du Portalil
(cf. ci-aprés), constituée d’une jardinerie & leigae Gamm Vert qui s'étend sur 2 508 m

L'opération « Locaux commerciaux Grands Bois »siiig la capacité globale d'intervention du
Groupe : au sein d’'une opération mixte (logemeotsasix vendus a la SHLMR, équipements publics
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vendus a la Commune, locaux commerciaux), formanbluveau coeur du bourg de Grands Bois (au
sein de l'opération d’aménagement de Cap Aust@Bp Territoria conserve en patrimoine les
locaux commerciaux (supermarché et cellules comiales) portant sur 1 500°mReprésentant un
investissement de prés de 3 M€, I'opération aiétéd au I’ semestre 2012. Les 60F ate cellules
commerciales sont commercialisées pour moitié indgociations sont en cours pour la location des
900 nf de moyenne surface.

7) Opérations en cours

Les opérations patrimoniales en cours (i
travaux) au 30 juin 2012 sur le secteur ¢
'immobilier professionnel regroupent
deux programmes :

- L'opération « Epicea » consiste e
I'acquisition de 3 400 fde surfaces"
commerciales en pied d'immeuble au centre-villéSdet-Pierre. Les travaux de I'opération sont
en cours et CBo Territoria a finalisé cette acdoisi en septembre 2011 (pour un montant
d’investissement total de 8,7 M€), en vue d’'uneaiison au 2" semestre 2012.

- Sur le site du Portail, une premiére opération deedux a été lancée en mai 2012. D'une
superficie de 1 400 felle bénéficie déja d’une précommercialisatidragteur de 60%.

8) La ZAE Le Portail (Saint-Leu) : moteur du dévelopmat de la Fonciere

Sur une superficie de 30 hectares, I'Eco-parc t/aétdu
Portail a un potentiel de 20 hectares de surfaite et
80 000 M de shon. Sa situation en bordure de la route
Tamarins le positionne a 20 minutes de la villePdut et a
15 mlnutes de Salnt P|erre La zone comporteraqﬂus &

(Retail park), 5000 fnde bureaux, une zone & vocatia
logistique et une zone artisanale. Cette zone septé
ainsi le principal support du développement detiNéé
d'investissement patrimonial en immobilier d’entisp. La premiére livraison a été effectuée fin
2010 et concerne 2 500°rde locaux commerciaux (jardinerie Gamm Vert). Eeb-parc accueille
également déja une station-service, un restaurggodotamus et le centre d’entretien de la route
des Tamarins.

Suite & l'obtention de I'ensemble des autorisations
administratives et commerciales, purgées de tocsurs
au 3™ trimestre 2012, CBo Territoria est en mesure de
lancer les travaux de construction du centre coruialedu
Portail, comprenant I'Hypermarché Leclerc et saegal

' marchande, qui sera mis en chantier en fin d'ar2tée.
Cette opération- phare (sur 18 00C% rBhon pour 8 000 Mmde surface de vente) constitue
I'accélérateur des programmes immobiliers a réakse la zone et permettra le développement du
Retail park et des autres actifs a vocation teetjdiureaux et logistique.
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6.1.4.3 Investissement et patrimoine sur le secteur Imneshiésidentiel

Fort de son savoir-faire en matiere de logement @Bbitat développe également des opérations sur
le secteur résidentiel conservées en patrimoineg&ro

En dépit d’'un rendement locatif brut limité (proate 5%), ces opérations d’'investissement trouvent
leur économie globale dans le cadre d’'un mécannsoutien a I'investissement résidentiel outre-
mer dont peuvent bénéficier les sociétés passitddsmpot sur les sociétés.

1) Défiscalisation des investissements résidentiélmpdt sur les sociétés

Toutes les opérations en investissement résidegidicées par CBo Territoria sont effectuées dans
le cadre de l'article 217 undecies du Code Gérfaallmpobts.

Ce dispositif d'aide fiscale a linvestissement gigueur dans les DOM (souvent nommé
« Défiscalisation immobiliére Girardin IS ») perndetoute société passible de I'impdt sur les sésiét
de bénéficier d'une réduction d’impét en cas d’'stigsement immobilier en logement locatif réalisé
dans les DOM directement ou par une souscriptionagital de sociétés soumises a I'impdt sur les
sociétés et respectant certaines conditions.

L’aide fiscale consiste a déduire du résultat fisecgosable le montant de I'investissement ou de la
souscription au capital réalisé. Ce montant « défisable » correspond au prix d’acquisition, hors
taxes et hors frais de toute nature diminué dealetibn du prix de revient financé par une subwenti
publiqgue - ou codt de revient - du bien immobiberau montant de la souscription au capital. Pour
les investissements supérieurs a 1 million d’eysas programme et par exercice, il convient
d'obtenir un agrément préalable auprés de la Doectzénérale ou Régionale des Finances
Publiques selon le montant de l'investissementui-a fixe alors la base défiscalisable sur laéhas
d’un co(t prévisionnel. Il est suivi de I'obtentidiun agrément définitif.

Dans ce dispositif et sa version mise en ceuvreCpar Territoria depuis 2009, I'économie d'impdt
(par déduction fiscale) se trouve réalisée et mrseompte lorsque les deux conditions suivantes so
satisfaites :

- Obtention de I'agrément préalable (si requis) ;

- Achevement des fondations du programme immaobilier

L'investisseur a ensuite I'obligation de mettrelecation les logements (dans les 6 mois qui suivent
leur achévement) pendant une durée de 6 ans, eémoenditions du logement intermédiaire (avec un
plafond de loyer de 13,42 € Frhmois en 2012, et sous condition de revenu destdires) et de les
conserver moins de six ans. A lissue de cetteodéride location et détention obligatoire,
l'investisseur retrouve I'entiére disposition de swtif.

Grace a cet avantage fiscal, le développement ditipés patrimoniales sur le secteur résidentiel

trouve son économie globale, notamment dans leeadidne approche en taux de rendement interne
intégrant des hypothéses de sortie a terme.

C’est ainsi que CBo Territoria envisage ces ingsstinents (avec une sortie a I'horizon 6-7 ans ; le

logements du premier programme développé dans dee @t livriés en 2005 sont actuellement

proposés a la vente, avec la signature des preau#s attendus en fin d’année 2012.

Cas particulier de la défiscalisation « externalisé

Les opérations développées dans le cadre d'undéiscalésation externalisée » depuis la création de
CBo Territoria en 2005, et jusqu'en 2008, ont f@bjet d'un agrément préalable des services
fiscaux assurant la validité des montages fiscamxdas d’investissements supérieurs a un million
d’euros).

Schématiquement, le mécanisme de défiscalisation eni ceuvre permet alors, sous certaines
conditions, a des personnes physiques (défisaalisat I'impét sur le revenu) ou des personnes
morales (défiscalisation a I'impdt sur les socigtédnvestir dans I'acquisition de logements neufs
(souvent sous forme de parts de SCI) ouvrant droite défiscalisation (les logements étant donnés
en location pendant une période de détention faxdavance, en général 6 ans), et de bénéficier
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d'une garantie de rachat par CBo Territoria a liessle la période de détention obligatoire (5 ans)
un prix fixé a I'avance.

En contrepartie de son apport financier qu'il almamée au profit de CBo Territoria a l'issue de
I'opération, l'investisseur bénéfice ainsi d'unedwétion d'impdt. Il bénéficie par ailleurs d'une
garantie d’exploitation octroyée par CBo Territofigui assume ainsi le risque locatif d’exploitajion
et d’'une promesse de rachat a un prix fixé a lindgétant précisé qu'il a par ailleurs conseng un
promesse de vente a CBo Territoria ; ce montaggdrantit alors un Taux de Rendement Interne sur
son investissement.

A titre illustratif, pour un investissement immaeil (sous forme de SCI) d'un montant de 100,
l'investisseur « défiscalisateur » apporte 100 l[dédémarrage du projet. Dans le cadre de sa propre
optimisation fiscale, I'investisseur apporte dedi® de 30 a 35% en fonds propres et le soldeepar |
biais de la souscription d'un emprunt. L'investissbénéficie alors d’une réduction d’IS de l'ordre
de 30 (soit taux d’IS de 33,3% x montant de la Hasmle agréée généralement proche de 90% du
colt de linvestissement). Le propriétaire finaBE Territoria) s’engage a racheter les parts de la
SCI a un prix fixé, de I'ordre de 75% du prix deiemt a I'origine.

A lissue de la période de défiscalisation, CBoreria exerce sa promesse d'achat et redevient
propriétaire. Les logements concernés sont aldranalisés » : on rejoint le cas des montages en
défiscalisation « interne » (ie pour compte promeges logements peuvent alors faire I'objet d'un

arbitrage dans le cadre de la stratégie d’ensed@@Bo Territoria.

Dans le cadre de ces montages en défiscalisatiextexnalisée », et compte tenu de ce statut de
propriétaire final, ces actifs figurent des l'onigi a I'actif consolidé du Groupe, et les flux
d’exploitation sont intégrés au compte de résualaisolidé. Le Groupe ne réalise plus d’opération de
ce type depuis 2009, en lien avec la concentratenses investissements sur I'immobilier
professionnel.

Dans le cadre d'arbitrages financiers conduit paGtoupe, les premiers logements développés et
détenus en patrimoine, qui avaient permis a CBaitben de défiscaliser a I'lS et aujourd’hui
arrivés en fin de période de location obligatosent proposés a la vente a compter du second
semestre 2012.

2) Exemples d'opérations réalisées en patrimoine eésiel

La totalité des 463 logements locatifs en servic8@06/2012 a bénéficié d'un montage incluant un
mécanisme de défiscalisation outre-mer, « interae = externalisée ».

A titre d’'exemples :

- L'opération « Clairefontaine » constitue la prémai opération résidentielle développée par le
Groupe. Située au Mont Roquefeuil et livrée en 2@ regroupe 36 logements (33% en T2, et
67% en T3) répartis en 4 batiments : il s’agit @wpération en défiscalisation « externalisée eqav
Groupe Bourbon en investisseur fiscal). L'opérastest dénouée en décembre 2009 avec le rachat
des parts de la SCI par CBo Territoria.

Cette résidence est le premier programme mis ete ya&r lot suite a la fin de la période obligatoire
de location. Proposée d’abord aux locataires ereplees logements, et prioritairement les lotegbr
d’occupation, sont ensuite proposés a tout acquéreu

- L'opération Boréales est également située au NRoguefeuil et regroupe 33 logements (9 T2, 14
T3 et 10 T4). Livrée en 2007, elle a été développéesein d’'une SCI dédiée, filiale a 100% du
Groupe qui a ainsi pu réduire son propre impétiesisociétés ; elle correspond ainsi a une opératio
en défiscalisation « interne ».

- L'opération Carré des Lataniers | regroupe 3@itognts pour une surface utile de 2 500etrune
valeur d’investissement de 5,7 M€. Elle a été tvaé 8™ trimestre 2011.

- L’opération Domaine des Benjoins regroupe 53 togets pour une surface utile de 4 200etune
valeur d’'investissement de 9,2 M£. Elle a été bvea juin 2012.
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Ces deux derniéres opérations sont situées a Beausé sont développées directement au sein de
I'entité CBo Territoria SA, qui a ainsi pu obtenine réduction d’impdts au titre de ces deux
opérations en 2010 (agrément fiscal préalable ob¢efondations achevées en 2010).

3) Opérations en patrimoine résidentiel en cours

En septembre 2011, une nouvelle opération en a@diiation interne a été lancée en travaux a
Beauséjour. L'opération Villa Botanique regroupeld@ements pour une surface utile de 3 460etn
une valeur d’investissement de 7,7 M€. L'agréemésdal préalable a été obtenu en octobre 2011 et les
fondations ont été achevées en décembre 2011 pantnahe réduction d’impbts sur les sociétés de
2,2 M€ en 2011. La livraison de ces logements estye fin 2012.

De nouveaux programmes de défiscalisation intedii& &ont en cours d’étude.
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6.1.5 Gestion du patrimoine locatif - Baux

Indicateurs
Immobilier d’entreprise 2010 S1 2012
Revenus locatifs bruts, en M€ 5,0 6,1 7.1 4,1
Rendement brut 9,0% 8.8% 9% 8,9%
Habitat 2009 2010 2011 S1 2012
Revenus locatifs bruts, en M€ 3,2 3.4 3,5 1,9
Rendement bru? 5,3% 5,3% 5,2% 5,1%

™ Rendement brut : Loyers bruts HT/HC, sur valetastif telles qu'en Comptes consolidés (une revaddion positive en
juste valeur de I'actif peut ainsi générer une dintion du rendement brut), avant inoccupation.

Baux

Les baux conclus par CBo Territoria en immobilintreprise sont généralement de type 3/6/9 ans.
Quelques baux bénéficient d'une durée ferme de ® ans.

En immobilier d’entreprise, la maturité moyenner@urésiduelle) des baux, calculée au 30 juin
2012, est estimée a 2 ans et 10 mois, avec ldatiomi suivante par échéance :

Echéance théorique des baux en Immobilier d'entreprise

4000 100% Au 30/06/2012
3500 3406 oeil
80%
3000
70%
2500 2061 60%
—-— 1933 | so% En Masse Loyers annuels, en K€
1500 0% 1208 40% HT/HC
30%
1000 22% 24% 20% En % / Loyers HT/HC

500 14% 10%

0%

Echéance <1an Echéance entre 1et 3ans  Echéance entre 3 et 5 ans Echéance > 5 ans

En immobilier d’habitat, la totalité des baux esthclue, selon la Loi du 6 juillet 1989 sur les ragip
locatifs, pour une durée initiale de 6 ans, avealfé de départ pour le locataire a tout momens sou
respect d’'un préavis de 3 mois (et possibilité&thiction a 1 mois).

L'indexation retenue pour les loyers est fonctianla typologie de I'actif ainsi que de I'activitéi d
locataire. En I'absence de loyer variable (calculéle chiffre d'affaires des locataires) et sardaad
particulier, la réévaluation des loyers est souraise variations des différents indices applicaleles
immobilier d’entreprise (ICC : indice du co(t declanstruction, ILC : indice des loyers commerciaux
pour les baux commerciaux, ILAT : indice des loydes activités tertiaires) et aux variations de
l'indice de référence des loyers (IRL) pour lessbdihabitation, sur lesquels sont indexés les Isyer
de CBo Territoria.

Locataires significatifs

Depuis 2007, le locataire titulaire du plus impotthail en termes de loyer généré est une congessio
automobile de la société « CMM Automobiles » appaant au Groupe CFAO, dont I'établissement
dispose d’'une surface commerciale, d'accueil, esetwices aprés-vente de plus de 7 260(en
surface pondérée) dédiée aux marques Ford, Lexystd et Volvo pour un loyer annuel de 1,3 M€.

Le plus gros locataire du Groupe représente abbf% tles loyers percus sur les actifs d'immobilier

d’entreprise au 30 juin 2012. Les dix plus grosatages représentent 51% des loyers pergus en
immobilier d’entreprise au 30 juin 2012.
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6.1.6 Répartition et évolution du chiffre d'affaires

Le chiffre d’affaires du Groupe est constitué pipatement du produit des deux activités principales
Ventes en promotion immobiliére et Loyers issugpdtiimoine locatif.

Les Produits des activités annexes correspondent :

- aux prestations annexes aux activités immobilieresstituées des prestations facturées en

gestion immobiliere (et commercialisation) et paishs techniques (de type maitrise d’ouvrage
déléguée) et ;

- au produit d’'une activité annexe et marginale gpoadant a I'exploitation d’un site a vocation
golfigue et évenementielle.

Ces produits des activités annexes représentemntsrdei 5% du chiffre d’affaires total.

Comptes consolidés, en M€ - Normes IFRS S1 2012 am1 Variation 2011 2010 2009
Ventes en promotion immobiliere 37,7 35,9 +5% 104,0 57,6 47,6
Loyers, charges loc. incluses (fonciére) 6,9 5,9 +17% 12,4 11,3 9,6
Produits des activités annexes 1,7 1,4 +21% 3,3 2,8 2,7
Elimination CA inter-sectoriel 0 0 -0,4 0 0
Chiffre d'affaires total 46,4 43,2 +7% 119,2 71,7 59,9

Chiffre d’affaires détaillé par ligne de produits :

Comptes consolidés, en M€ - Normes IFRS S1 2012 M1 Variation 2011 2010 2009
Promotion immobiliére — Logement privé 9,1 10,3 34,4 30 18,4
Promotion immobiliére — Logement social 18,8 15,8 43,7 9,6 51
Lotissement résidentiel 2,1 4,5 9,0 7,9 6,6
Promotion immobiliére — Immo. Entreprise 7,2 4,9 14,8 7,8 1,6
Ventes Autres terrains 0,6 0,5 2,1 2,4 16
Total Ventes en promotion immobiliére 37,7 35,9 +5% 104,0 57,6 47,6
Revenus locatifs — Immobilier Entreprise 4,1 3,3 7,1 6,1 5,0
Revenus locatifs — Habitat 1,9 1,7 3,5 3,4 3,2
Revenus locatifs — Autres 0,3 0,3 0,6 0,6 0,6
S/T Revenus locatifs bruts 6,2 5,3 11,1 10,1 8,8
Charges locatives refacturées aux locataires 0,7 0,6 1,2 1,2 0,8
Total Loyers, Charges loc. incluses 7,0 59 +18% 12, 11,3 9,6
Prestations de services en Immobilier 0,6 0,4 2,0 0,8 0,9
Chiffre d’affaires Activités Golf et Evenement 1,0 1,0 1,3 1,9 1,8
Total Chiffres d’'affaires des Activités annexes 1,7 1,4 +21% 3,3 2,8 2,7
Elimination CA inter-sectoriel 0 0 -0,4 0 0
Total Chiffres d'affaires Consolidé Groupe 46,4 43,2 +7% 119,2 71,7 59,9
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Au 30 juin 2012 :

- Le Groupe maintient un haut niveau d’activité mélgm environnement incertain, fort des
grands contrats en cours et de la diversité deo8om

- Le chiffre d’affaires promotion représente 81% chiffee d’affaires total ; il est réalisé
principalement sur le secteur du logement (quiéspnte lui-méme 74% du chiffre d'affaires
total Promotion).

L'activité du I' semestre atteint un haut niveau grace au pic dduption sur les contrats
institutionnels (logements sociaux et siege rédiaieala CAF). Les ventes en logement privé
restent peu représentatives compte tenu de leweatration saisonniére sur I€"3trimestre de
chaque exercice. L'activité en Lotissement (tesa@nbatir) marque une pause dans I'attente
d’offres nouvelles.

- La progression des revenus locatifs (+18%) estepmgt par I'accroissement continu du
patrimoine locatif et notamment les opérationséleg en 2011. Les revenus locatifs sont
principalement générés par les actifs détenusessedteur de 'immobilier professionnel (65%
des loyers sur le*1semestre 2012).
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6.2

DEVELOPPEMENT DURABLE

6.2.1

Des quartiers a vivre

Des quartiers pour mieux vivre ensemble : telle lasphilosophie de CBo Territoria dans la
conception de ses opérations de logements. Lestidbjdu développement durable y sont recherchés
en appliquant les techniques de « I'éco-constraoctipmais surtout en imaginant, au quotidien, des
solutions qui garantiront la qualité de vie desitaaits et utilisateurs, sur le long terme. Dés la
conception, CBo Territoria applique des criteresamt a atteindre les objectifs de la construction
durable, adaptés aux conditions tropicales réumises : maitrise des consommations énergétiques,
gestion raisonnée de la ressource en eau, prénadg® pollutions de chantier, gestion des déchets..
CBo Territoria a d'ailleurs anticipé, des ses pees opérations, sur les évolutions réglementaires
qui imposent progressivement des techniques « éiénstruction ».

Eau chaude solaire

CBo Territoria a décidé d'équiper toutes ses rattias résidentielles de chauffe-eau solaires.
L’entreprise a ainsi contribué a faire de La Rénri® premier département solaire de France. Ce
choix stratégique génere des surcolts dans la giiodudes logements, mais comme tout

investissement durable, il s’avere rentable awd$ années, tout en apportant aux logements un
avantage concurrentiel supplémentaire, attrackifyeux de la clientéle.

L'irrigation sous contrble

CBo Territoria meéne dans le quartier d’habitati@nlda Poudriére (Saint-Paul), livré en 2010, une
expérience de contrdle de l'irrigation des espaeets. Un contrat de suivi des consommations d’eau
avec un opérateur privé permet de détecter rapidiedes dépassements par rapport a la normale.
Les causes en sont immédiatement recherchées, dééremad localiser les fuites ou les
dysfonctionnements et y remédier.

Chantiers propres

Pour mettre en pratique les principes du dévelogmérdurable des les premiers coups de pioche,
CBo Territoria élabore une charte de « chantiepmo» au démarrage de chaque opération. Cet
engagement porte sur la gestion et les mouvemestsndtériaux de chantier, la gestion des déchets,
la sécurité liée au trafic des engins, la qualéél'dir et 'ambiance sonore, le maintien de ladlo
existante quand elle présente un intérét enviroeméah Toutes les entreprises intervenantes, y
compris en sous-traitance, sont tenues de le respemus le contrble de CBo Territoria, maitre
d’ouvrage, assisté d’un bureau d’étude indépenclzanigé de la coordination environnementale.

Recyclage et valorisation

Dans toutes ses réalisations, CBo Territoria facié tri sélectif et I'évacuation des déchets pitd

par les occupants, en organisant l'interface agsaédseaux de ramassage. La gestion des matériaux
de terrassement privilégie, dans la mesure du lpesdiutilisation de la ressource existante s le
sites afin de limiter les déplacements.

Ventilation naturelle

Le confort thermique est I'un des premiers critédéppréciation de la qualité d'un logement, en
région tropicale. Il génére également 'un des peesrpostes de la consommation énergétique : celui
de la climatisation électrique. Dans ses réaligatioouvelles, CBo Territoria s’efforce de privilégi

les brasseurs d’air (qui impliquent des hauteurpldéond supérieures), bien que la climatisation
reste une demande forte de la clientéle. La maegerdgression vers une meilleure prise en compte
du développement durable est importante dans caidetrmalgré le soin apporté a la conception des
batiments de maniére a renforcer leur ventilatiaturelle et leur isolation thermique.

64



6.2.2

Quatrtiers d’affaires, quartiers durables

CBo Territoria répond a la demande locale en fanéieonomique aménagé, en mettant a la
disposition des entreprises de vastes surfacedesuzones situées a proximité immédiate de grands
centres urbains et d’axes de circulation stratégqCette offre concourt a atteindre les objectifs
d’aménagement équilibré de La Réunion, de rédudiorrafic routier entre lieux d’habitation et
lieux de travail, et de gestion économe du tergtoi

CBo Territoria vise a limiter I'impact environnemteh de l'activité, en mettant en ceuvre des
techniques de construction et des modes de fomeioant nouveaux. La conception des batiments
intégre de nombreuses solutions techniques visamidaire leurs consommations énergeétiques :
isolation des facades, brise-soleil, détecteunzrdsence évitant I'éclairage a temps plein...

Les quartiers d’affaires sont également productelékectricité photovoltaique, dans la limite des
capacités d'absorption de cet apport par le ré8kmtrique insulaire. Les quartiers d'affaires d&oC
Territoria sont aussi congus comme des quartiersedéDes espaces sont systématiquement réservés
aux activités de services, a commencer par lanegtan. Cette offre se compléte progressivement.
Créches, activités sportives et culturelles sopefies a s’implanter au plus prés des bureauxset de
ateliers, pour répondre a tous les besoins despaots et limiter leurs déplacements en cours de
journée.

Végétalisation "pays"

Huit hectares d’'espaces verts sont prévus a I'Ego-Rlu Portail : une surface importante, qui
contribuera au bien-étre des usagers et a la umjsagere de la zone, mais qui sera aussi un outi
de préservation de la flore réunionnaise.

Facades légéeres aux Cuves de La Mare

Si le bois, matériau isolant, résistant et rencahlel, est souvent mis en ceuvre par CBo Territoria
dans ses constructions, il n‘occupe pas encoree tautplace souhaitable dans la structure des
batiments, en raison du faible développement de déiere a La Réunion. CBo Territoria s’efforce
toutefois de promouvoir la « filiere seche », qmife le recours au béton armé, a la forte inertie
thermique. Dans l'opération des Cuves de La Ma®,facades ont ainsi été réalisées en bardages
meétalliques, qui réfléchissent une importante dté@antle I'énergie solaire. Une lame d’air
emprisonnée dans la facade absorbe également uhedgacette chaleur et diminue I'apport
calorifique intérieur.

La Mare photovoltaique

Les batiments édifiés lors de la premiere phadt&adeenagement du Quartier d’Affaires de La Mare
ont regu une couverture photovoltaique. Leurs itefuisont louées a Séchilienne-SIDEC, dans le
cadre d'un accord de partenariat global avec cetsiisseur, qui revend I'électricité produite a
Electricité de France. Le rythme de mise en plaedefles infrastructures photovoltaiques restera
dépendant des conditions économiques et financn@sosées et de la capacité du réseau EDF a
absorber cette production d’énergie intermittentgamment en stockant I'électricité solaire pour la
réinjecter lors des pics de consommation.

Bilan Carbone® au Portail

CBo Territoria a réalisé, en partenariat avec I'ADIE, un Bilan Carbone® prévisionnel de I'Eco-
Parc du Portail intégrant la phase de construciette démarche a permis de guider la conception de
I'Eco-Parc, notamment en privilégiant les critedesconstruction bioclimatiques pour maitriser les
consommations futures d’énergie.

Une solution innovante a d’autre part été retermugr pssurer le drainage des sols, pour combler les
arrieres des nombreux murs de souténement crédess@0 hectares de la zone : I'utilisation de
copeaux de pneus usagés, fabriqués par une es@dpdale. Les performances drainantes de ce
matériau sont en effet trés élevées. Sa mise erecauw Portail permet de recycler 4 006, m
équivalent a huit mois de la « production » de xipoeus a La Réunion.

65



6.2.3

Du global au local

Si les techniques de « I'éco-construction » progges rapidement, en méme temps que la
réglementation dans la dynamique du Grenelle devilBnnement, il existe peu de référentiels, pour
un aménageur global, en matiere de développemaabldu CBo Territoria doit donc forger ses
propres outils. Une grille d’analyse « DD » s'élebprogressivement en interne, avec le soutien de
'ADEME. Elle permet d’'étudier chaque projet d’opéon sous tous ses aspects et d’apporter un
éclairage durable a chaque décision.

L’accompagnement de TADEME

CBo Territoria s’est appuyée sur les compétencdsAdence de I'Environnement et de la Maitrise
de I'Energie (ADEME) pour mettre en ceuvre une App Environnementale de I'Urbanisme
(AUE®) sur la ville de Beauséjour et réaliser sasngers Bilans Carbone®. CBo Territoria
développe depuis un partenariat enrichissant agtablissement public. Il doit permettre de mener a
bien le plan d'actions de développement durablv@&n 2010 au sein de I'entreprise, mais aussi,
domaine encore peu exploré, de définir les bonmaetgpes du développement durable dans les
opérations d’'aménagement global.

Des partenaires engagés

CBo Territoria s’appuie sur un réseau d'architectgrbanistes, de bureaux d'études techniques et
de spécialistes de I'environnement qui partagent#deurs de I'entreprise et ont précocement iBtégr
les principes du développement durable dans lemnade respectif.

6.2.4 CBo Territoria, une PME a I'heure du développementurable

L’engagement dans le développement durable s’acagn® d’'un plan d’actions interne a CBo
Territoria.

Direction du Développement Durable

CBo Territoria a créé une fonction de directeurdiéweloppement durable. Sa mission consiste a
entretenir la dynamique de mise en ceuvre des peascde développement durable au sein des
opérations, tout en centralisant les connaissarpesr les diffuser en interne, selon un
fonctionnement interactif et transversal, visant l'appropriation des problématiques du
développement durable par chacun.

Bilan Carbone®

La premiére étape du plan d’actions interne a stsi réaliser le Bilan Carbone® de I'entreprise.
Cet outil de comptabilisation des gaz a effet deesémis globalement par une activité fournit un
premier étalonnage et permet d'appliguer des meswm@rectives, dont les résultats sont
régulierement évalués.

Visioconférences

Les bureaux de CBo Territoria sont répartis surdeartiers d’affaires de La Mare (siege) et de
Savanna, distants d’'une quarantaine de kilomet@smque site est équipé d'un matériel de
visioconférence, permettant d'organiser des réuida travail a distance. Son utilisation déja
courante est appelée a se renforcer, notammentgoachanges avec des interlocuteurs a I'extérieur
de l'ile.
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Maitrise des consommations

Les locaux de CBo Territoria étant de conceptiocenée, les consommations d’énergie y sont
maitrisées de facon satisfaisante. Quelques mesimetes, visant a faire évoluer les comportements
et diminuer les consommations courantes dans leaujo (électricité, eau et papier), ont été
récapitulées dans un guide de bonnes pratiqueisé@stensemble du personnel.

Formation permanente

Les équipes de CBo Territoria suivent un imporfardgramme de formation, au sein duquel les
préoccupations environnementales et durables pnénme place grandissante. L’ADEME, I'’Agence

Régionale de I'Energie de La Réunion (ARER), le €mihArchitecture Urbanisme et Environnement
(CAUE) de La Réunion sont ses partenaires réguliens cette démarche.
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6.3 PRINCIPAUX MARCHES
L'lle de La Réunion a bénéficié d’'une croissancendgraphique et d’'une croissance économique
soutenues lors de la derniére décennie, comme héremd les données reprises ci-aprés provenant du
rapport annuel 2011 de I''EDOM (Institut d’Emissiates Départements d’Outre-Mer) sur La
Réunion publié en juin 2012 et du bilan économig0#l de La Réunion publié par I'lnsee en juillet
2012.
Données démographiques et économiques de La Réeinitenla métropole
La Réunion Métropole
2001 2011 2011

Population

Population totale (en milliers) 729 840 63 100

Taux de croissance de la population 1,80% 1,50% 09,5

Taux de natalité 19,8 %o 17,0 %o * 12,5 %o

Taux de réussite au baccalauréat 77,2% 82,3% 85,7%

Environnement

Superficie totale 2 520 Km 2 520 knd 549 087 krh

Economie

PIB (en milliards d’euros) 9,3 mds € 14,9 mds € * 932,8 mds € *

Taux de croissance du PIB en

volume (% annuel) 5,4% 1,2% ** 1,7% **

PIB / habitant (en euros) 12780 € 17520€* 20€3

Taux d'inflation 2,7% 2,5% 2,1%

Taux de chdbmage 28,3% 29,5% 9,4%

Indicateurs sectoriels

Nombre de créations d'entreprises 4 444 7 654 B89 8

*:2010

** . donnée estimée provenant des « Synthéses canCeyn°12, juillet 2012

Source : Institut d’Emission des Départements di©er

6.3.1 Fondamentaux démographiques de Ille de La Réunion

6.3.1.1 Evolution démographique de I'lle de La Réunion

1) Une population en forte augmentation

La population réunionnaise est estimée a 839 SQftamis au ¥ janvier 2011. Le rythme de
progression annuelle du nombre d’habitants de $#dfiche a prés de +1,5% depuis 10 ans. Selon
les estimations de I'lnsee, La Réunion devrait cemplus d’'un million d’habitants en 2030 soit une
augmentation de prés de 160 000 personnes (20%e €@wissance démographique constitue un
facteur de soutien important a la demande de log&me
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Population de La Réunion depuis 1950
(Projection en pointillé selon le scénario central 2010)
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Source : Insee (Recensements ; esfimations de populations au I janvier ; projections demographigues)

2) Une poursuite de la transition démographique

La population des moins de 25 ans représentait0Od0 20,8% de la population, contre 30,8% en

France métropolitaine. D’ici 2040, les moins dea2s représenteront 33,3% de la population contre
28,1% en France meétropolitaine. La Réunion s’ihsgans une transition démographique et un

rééquilibrage entre population jeune et agée.

Les taux de fécondité et de natalité de La Réus@n supérieurs a ceux de la métropole. Le taux de
fécondité est de 2,38 enfants par femme en 20@9tatix de natalité (ICF) est de 17,3 %0 en 2010 a
La Réunion, contre respectivement 2,0 et 12,5 %.1P@n métropole.

L'espérance de vie a la naissance pour la populatwnionnaise continue d'augmenter en se
rapprochant de celle de la population métropoktaEn 2009, elle était de 74,9 ans pour les hommes
(contre 73,2 ans aU'Janvier 2006) et de 82,7 ans pour les femmes (ed@,9 ans au®ljanvier
2006). En France métropolitaine, I'espérance deiie naissance était de 77,8 ans pour les hommes
et 84,3 ans pour les femmes en 2009.

Les projections démographiques réalisées par Blris€horizon 2040 indique que La Réunion va
poursuivre sa transition démographique et qu'ugqu#éi®érage entre la population jeune (moins de 20
ans) et les seniors (60 ans et plus) va s’opérer.

Pyramide des ages de La Réunion
(2007 et estimation en 2040)

Pyramide des dges 2007 et 2040
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3) Une augmentation du nombre de ménages

En 2020, 347 400 ménages vivront & La Réunion, 88iB00 de plus quen 2007 (+29%).

L'augmentation du nombre de ménages restera angisue jusqu’en 2020 (+2% par an).

Cette évolution provient de la croissance de laufadjon et de la diminution du nombre moyen de
personnes par ménage issue des changements dedmode (éclatement de la cellule familiale,
développement du célibat et des familles monopalesjt A La Réunion, le nombre moyen de

personnes par ménage est ainsi passé de 3,8 pessemri990 a environ 2,8 personnes en 2010 et

devrait étre de 2,6 en 2020.
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Evolution du nombre de ménages a La Réunion
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Sources : Insee, recensements de population etgiimj de ménage|

Cette augmentation tendancielle du nombre de ménsgatient fortement le besoin en nouveaux

logements.
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6.3.2

Indicateurs économiques de I'ile de La Réunion

6.3.2.1 Un regain de croissance dd a une reprise de I'tiegesnent

Evolution du PIB a La Réunion et en France ent@91 2011

en %
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Source : Insee, comptes nationaux ; Cerom,
comptes rapides.

Entre 2000 et 2010, le PIB par habitant, exprim&@a@ome, s’est accru de 1,9% par an soit beaucoup
plus vite qu’en France métropolitaine (0,5%). Cetteissance rapide permet peu a peu de réduire
I'écart avec le niveau moyen national. En 201®IB par habitant réunionnais représente ainsi 60%
du PIB Francais.

Aprés une année 2009 marquée par la crise et uméea®010 atone, l'activité économique se

redresse en 2011 : la croissance du Produit InréBeut (PIB) est estimée a +1,2% en monnaie
constante. La reprise de linvestissement (+4,6%v@nme) est I'événement marquant en 2011,
apres deux années de forte baisse. Il contribu@ % point de la croissance totale du PIB, ce qui en
fait le ressort le plus important. En 2011, ce destrois piliers de I'investissement qui ont cdnté

a la reprise économique : le batiment, les trayaublics et les biens d’équipement. Par ailleurs, la
consommation des ménages a une nouvelle fois solitativité et la reprise du tourisme a permis

d’amplifier la croissance.

L'année 2011 est donc marquée par une légére aatidio de I'activité. A I'échelle sectorielle,
I'évolution de l'activité reste assez contrastées Iservices marchands et non marchands constituent
la premiére source de création de richesse suivitepcommerce et le BTP, qui semble connaitre une
Iégére reprise.

6.3.2.2 Une reprise du secteur du BTP

Aprés des années de trés forte croissance (20B),280utenue par le secteur résidentiel privést le
grands travaux publics, le secteur de la constrmcii connu une situation économique difficile au
cours des années 2009 et 2010 avec la fin de gmremastiers publics et des incertitudes sur la
défiscalisation.

En 2011, la situation dans le secteur du batimedes travaux publics s’améliore progressivement.
Le chiffre d'affaires dégagé par le BTP s'établitt50 milliard d’euros en 2011 contre 1,308
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milliard d’euros en 2010, soit une progression 1%. Cette amélioration s’explique par la
construction de logements sociaux neufs (en hadssk3,3%) et par 'augmentation de 4,3% de la
commande publique (constructions et travaux puples raison du plan régional d’aides aux
communes et de la construction d’équipements pubtizicturants.

Evolution de la répartition du chiffre d’affaires 8 TP a La Réunion
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Source : CERBTP.

6.3.2.3 Une légere amélioration du marché du travail

La hausse du chdomage ralentit a La Réunion. En ,2@Blhombre de demandeurs d'emploi a
augmenté de 5,5% soit au méme rythme qu’au nivesional (+5,6%). Cette hausse est nettement
moins marquée qu’en 2010 (+12,2%) et qu’en 2009%)2 En 2011, le chdmage s’établit a 29,5%

N

de la population active réunionnaise, soit un tawettement supérieur a celui de la France
métropolitaine (9,4%) malgré la création de nouxezmplois.

Evolution de I'emploi salarié marchand a La Réunion
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Sur un an, I'emploi progresse de 3,4%, notammems tasecteur de I'action sociale et de la santé
(+6,7% en glissement annuel), et de I'hébergemestauration (+6,6%). Le développement des
emplois aidés a également soutenu I'emploi dasedeeur associatif (+3,4%).
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Evolution de I'emploi salarié marchand
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La situation du marché de I'emploi est ainsi costika, avec la création de nouveaux emplois qui
reste néanmoins insuffisante pour répondre avéerde nouveaux actifs sur le marché du travail.

Les niveaux moyens de salaire observés (par rapparsalariés en poste) sont quant a eux proches
de ceux constatés en métropole (avec un écarifpumitr les catégories cadres et agents de maitrise
et négatif pour les ouvriers).

6.3.2.4 Tissu économique

Les entreprises réunionnaises sont principalemepietite taille. Elles ne sont qu’un peu plus de 20
a employer plus de 50 salariés et 95% d’entre eltésnoins de dix salariégEn 2011, prés de 7 700
entreprises ont été créées a La Réunion, soitaged diminution de -5% en un an, aprés +21,7% en
2010.

Evolution du nombre d’entreprises créées entre 20@D12
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Source : Insee, Créations d'entreprises hors segigmaire a La Réunion

6.3.3 Indicateurs macroéconomiques nationaux

1) Evolution des taux d’intérét

La Banque Centrale Européenne a pour l'instant t@ainle caractere accommodant et pragmatique
de sa politique monétaire en matiére de taux d&t@vec un taux directeur inférieur a 1,0%) afn
soutenir les investissements et la croissance. C@A ans, au®aolt 2012, s'éléve 2,1%.
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La hausse des taux qui résulterait de la lutteredtimflation ou d’une politique plus restrictivie la
part des établissements bancaires en matiére di dndinuerait le montant des investissements et,
d'une facon générale, impacterait le développerdentactivité des acteurs économiques.

Evolution des taux OAT 10 ans, Euribor 3 mois aktdirecteur BCE depuis 1999 en %
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Source : Banque de France

2) Evolution des Indices ICC et IRL

L’ICC (Indice du Codt de la Construction) est udiae publié par I'lnsee chaque trimestre servant a
indexer certains baux de location commerciaux. &@éoir fortement augmenté jusqu’au milieu de
I'année 2008, I'CC a diminué en 2009 avant deowgter une évolution positive sur 2010 et 2011.

Evolution de l'indice ICC depuis 2000
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L'IRL (Indice de Référence des Loyers) est un iedpublié par I'lnsee chaque trimestre servant
principalement a la révision des loyers d’habitatidprés avoir fortement augmenté jusqu’au milieu
de I'année 2008, I'ICC a diminué en 2009 avantateouver une évolution positive sur 2010, 2011 et
la premiére moitié de 2012.

Evolution de I'lRL entre 2002 et 2012
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6.3.4 Immobilier résidentiel a La Réunion

6.3.4.1 Etat du parc de logements

1) Données géographiques

La Réunion dispose d'une position géostratégiquesdille Maurice, Madagascar et I'Afrique du
Sud. Sa superficie est de 2 550 km2 dont prées ée &ihstitués d’espaces naturels inconstructibles
(protection des terres agricoles, protection dpa@ss naturels).

Les zones d’habitat, comme les zones d’activitthéooque et les espaces agricoles se concentrent
donc essentiellement sur les espaces littoraweset bremiéres pentes », ou se situent notamnent le
réserves fonciéres de CBo Territoria. Ainsi, se@ptrun quart de la superficie de Ille est réservée

aux zones constructibles et urbanisables.

La rareté du foncier, conjuguée a I'accroissemeriacpopulation, ont pour conséguence une tension
réguliere sur les prix depuis plusieurs années.fdrbesde I'immobilier subissent également un co(t
moyen de construction légerement plus élevé que Haexagone a cause des adaptations au sol, de
la nécessité d’'importer tous les matériaux horsigreet du fait d'un mode de construction qui doit
prendre en compte les spécificités du climat tralpjcyclones, chaleur, humidité, pluviométrie).

2) Population et logement

Au 1% janvier 2009, I'lle comptait 314 053 logements.fdagc de logements se compose a 90,6% de
résidences principales tandis que la part desaésas secondaires et logements occasionnels est de
moins de 2%. Les logements vacants représente¥it @ed’ensemble du parc de logement.
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Répartition du parc de logements
par destination en 2009

Part des
logements
vacants

7%

Part des
résidences
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des logements
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Part des
7" résidences

- principales

91%

Source : Insee 2012

On distingue une nette tendance a I'habitat enaonaign effet la part des maisons dans le logement
est de 70,5% alors que les appartements ne repeaseue 28,7%, malgré une hausse constante
depuis 1999 (22,4%).

La répartition du nombre de résidences principglas type d'occupation en 2009 montre une
majorité de propriétaires occupants (46%), lestlmes représentent plus de 38% des résidences
principales. Cette répartition n’a quasiment paslu depuis le dernier recensement INSEE @u 1
janvier 2007.

Répartition des résidences principales
par type d’occupants en 2009
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HLM louées

vides

12%
Part des
résidences
Part des principales
résidences occupées par
principales dgs .
occupées par propriétaires
des locataires 46%

38%

Source : Insee 2012

Au 1% janvier 2010, selon I'étude « Le parc locatif sb@ La Réunion — situation au' Janvier
2010 » de la DEAL (Direction de I'Environnement, Bménagement et du Logement) de La
Réunion, le parc locatif social s'élevait a 53 7ld§ements sur un total de 262 702 résidences
principales recensées (soit un niveau de 20%).

Sur les 3 derniéres années, la part du logemersl stans les nouvelles constructions est en hausse
par rapport aux 20% environ du parc de logementd ceprésente au % janvier 2010, en
s’établissant a environ 40% des logements en agrigin. La construction de logements sociaux,
contra-cyclique, a été encouragé depuis 2009 panaleeaux mécanismes (acquisition aupres
d’opérateurs privés, défiscalisation).
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3) Le loyer moyen du logement

En 2009, le loyer mensuel moyen dans le parc lopatié réunionnais est de 9,20 € / m2, proche de
celui des grandes métropoles francaises. On aé@ssisne stagnation entre 2008 et 2009, avec un
loyer moyen au m2 qui n'a pas évolué. |l resteriefé au plafond de la défiscalisation intermédiair
(13 €/ m2en 2012).

Les loyers médians dans I'ensemble de I'lle de LianRé en 2009
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Source : Observatoire des loyers privés de La Réunijuin 2011

Les niveaux de loyer moyens les plus élevés sa#rubs dans le Nord et I'Ouest. lls recouvrent par
ailleurs des réalités différentes en fonction deslisations et micro-marchés.

Alors gu’on assistait & une progression des logtlemiis 2005 jusqu’en 2007, une stagnation du
marché est devenu effectif en 2008 et s’est coefien 2009 pour deux régions.

6.3.4.2 Les tendances de I'immobilier résidentiel a La Rénn

1) La nécessité d’'un programme de construction amiitie

La croissance de la population et la réduction dmlire de personnes par ménage contribue au
renforcement de la demande de logements, notanuheepetite taille. L’'Insee estime que le parc de

logements devrait compter plus de 453 000 résiderce 2030, soit plus de 150 000 logements

supplémentaires (en net) par rapport a la situate010 (+45%).

Evolution du parc de logements a La Réunion de 1967 & 2030 selon le scénario
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Source . Insee - Recensements
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En tenant compte des besoins de renouvellemenadu(pstimé a 3 000 logements par an, soit 3%
du parc actuel), le nouveau schéma d’aménagemgittned (SAR) adopté fin 2011 préconise la
construction de 180 000 logements d’ici 2030.

Ce besoin de 9 000 nouveaux logements / an comsiite tendance réguliére et durable. Il devra

intégrer une part significative de logement soétimée a 50%) tout en intégrant une part quasi
équivalente en logement intermédiaire et libre sdamobjectif de mixité, fluidité et cohésion sdeia

2) Un marché immobilier porteur favorable aux promesammobiliers

La rareté fonciére due a la configuration de I(pentes fortes, accessibilité, répartition du teime
entre les différentes activités...) ainsi que la dopression démographique font de I'’économie
immobiliere de La Réunion un « marché en deman@&eban la DDE et I'INSEE, cela nécessite une
construction de 9 000 logements par an. Dans céxiende pression démographique dans une
économie encore émergente, le marché du logemeso@®nu par une politique active de logement
social et d'incitation fiscale a I'investissememimobilier (Loi Girardin, Loi Scellier DOM).

Le logement privé

Le logement privé, aprés avoir connu en 2009 et020ie forte baisse de production du fait

notamment de la crise mondiale et des incertitgsdesa loi Girardin, est revenu en 2011 a un niveau
« normal » en présentant des perspectives stablbesbin d’environ 4 000 logements privés par an,
dont la moitié a réaliser par des promoteurs psidesels. Le contexte difficile des deux derniéres
années a permis néanmoins de structurer I'offreusud’acteurs solides et professionnels tels que
CBo Territoria, devenu un des leaders sur le marché

Le logement social

Le niveau élevé de financement en 2011 a permield@cer la production de logements sociaux.
C’est quelques 4 000 logements neufs qui ont &igrammées en 2011, soit une hausse de 10,3%
par rapport a 2010. Compte tenu de ces objectifdédeloppement immobilier importants (prés de
50% du besoin de logement de La Réunion), les excthulogement social font appel aux promoteurs
privés tels que CBo Territoria dans le cadre d'&itjons en VEFA (Vente en I'Etat de Futur
d’Achévement). En 2011, les logements acquis enA/Efprésentent 60% des mises en chantier soit
4 611 logements. 2 342 logements sociaux neufsffettivement été livrés en 2011, soit une hausse
de 24% en un an.
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7. ORGANIGRAMME

7.1

ORGANIGRAMME

Au 30/06/2012, I'organigramme du Groupe est |le aniv

[ CBo Tenitoria SA

— 100 % | 100% |
I

| 50% | | 16,3% | | 100% |
SRET CBo DEVELOPPEMENT] NOUVEL TERRES TERRES CBo GESTION
SAS SAS HORIZON SAS || CREOLES SAS||AUSTRALES SAS |IMMOBILIERE SAS
BBCC SAS
(100 %)
[ 10000% ——*[CBo PROPERTY SAS 100,00
—_ 9900% ——>[SNCVICTORHUGO 100,00f6 +—] 100% |
1 3378% |——»[SNCZAC MAPOU 33,78% 66,22 % GQF
SCI ATELIERS LES FIGUIERS 100,000 +—] NS(1 part)
1 10000% ——*[SCIAURORE 100,009
— 100,00% |——» [SCI CLAIREFONTAINE 100,00 <+—] NS par) ]
[ 002% ——>[SCILE VERGER 100,00%6
[ 100,00% |—»[SCILE PONANT 100,009 +—] NS (L part) ||
——_ 100,00% |——»[SCIVIERGE DU CAP 100,000 «—] NS( part) -]
——1 [ 001% |——>[SCIBLACK PEARL 100,00%
" 10000% | —»[SCILETARMAC 100,00% <+—] NS (L part) |
1 10000% |——»SCILE TAMARINIER 100,004 <«—]| NS (L part) |~
[ 10000% ——>[SCILENEPTUNE 10000f6 +—] NS (2 part) ||
——[___100,00% |—»[SCILES BOREALES 100,00%s +— NS (L par)) ||
——[___001% _|——»[SNC HERMIONE 2008 100,00p6 +—] NS par) ]
——[_ 10000% |—»[SCCVOMALLEY 100,00% <+—] NS par) ]
—— [ 100,00% | SCI ALAMBIC 100,00 <+— NS part) ||
——>[SCCVECO-PARC DU PORTAIL 1 100,000+ NS pary) ]
—»[SCILEUCIAR 10000% «—{ __ Nswpan ||
—>[SCILEU BOUTIK 100,00% <+—] NS(pary) ]
——>[SCCVCAP HORIZON 100,00§0 +—{ NS par) 1|
——>[SNC CAP HORIZON 100,00%6 +— NS(par) ||
———[_ 5800% |——»[SCICOUR DE LA MARE 90,00% * 32 %CDC*/ 10 % Sodife
——  7500% |——[SCICOUR SAVANNA 10000% *  25%CDC*
[ 6000% |—»[SCILARDY 90,004 * 30 % CDC * / 10 % Sodihc
—{  6666% ——>[SCITRIOLET 100,00% * 339%CDC* (Lpart) ]
——[ 10000% |——*[SCIDESIRE MAHY 100,00% +— | NS par) |~
— 2900% |——»[SCCVRES. DU HAZIER** 29,00% 51 9 Bourbon Bois
——___ 5000% |——»[SCIKERVEGUEN 50,00% 50 9% SARL Divavala
——>[SCIJULES HERMANN 51,009 49 9% SA Holdar
——/[  100,00% ] CBo EXPANSION SAS 100,00%6
I SCCVIARDIN DU 100,009
I:l % détention du capital

|:|% diintérét du groupe en consolidation

|:|SCI support de montage en défiscalisation "ext&éel (avant rachat par CBo Territoria)

*: Compte tenu d'engagements de rachat des pad@ € terme, cette participation minoritaire CDC estraitée er
Dette (et en augmentation du pourcentage d'intéréupe CBo)

** | a société SCCV Résidence du Hazier est dissdepeiis le 20 novembre 2011 et est en cours dédigion
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Toutes les sociétés filiales sont immatriculéefrmce.

Pour chacune d’entre elles, le pourcentage de fildbean droits de vote est égal au pourcentage
détenu en capital.

Plus de précisions concernant les SCI support detages en défiscalisation « externalisée » sont
mentionnées aux paragraphes 6.1.4.3. « Investisgeatepatrimoine sur le secteur immobilier
résidentiel » et 21.1.6. « Capital des sociétégrdupe faisant I'objet d’'une option ou d’un accord
prévoyant de la placer sous option » ainsi que demiannexes relatives aux comptes consolidés
(annexes 26.1 et 26.3) au paragraphe « SociétéesCimmobilieres de défiscalisation » du 2-2 «
Modalités de consolidation » pages 165,166, 209 et

7.2 FILIALES

CBo Territoria n'appartient a aucun groupe. Au 30 2012, les filiales du Groupe sont les suivantes
(hors SCI, SNC et SCCV ad hoc créées pour cenmotgrammes immobiliers) :

- CBo Gestion Immobiliére : SAS, dont le siége abest Cour de I'Usine ; La Mare ; 97 438
Sainte-Marie dédiée a la gestion du patrimoine immobilier duope et a la
commercialisation des opérations de promotion.

- Nouvel Horizon, SAS, dont le siége social est ICde I'Usine ; La Mare ; 97 438 Sainte-
Marie, dédiée a la communication du Groupe.

- CBo Property : SAS, dont le siége social est Gimi’'Usine ; La Mare ; 97 438 Sainte-
Marie, dédiée a certaines opérations de lotissements.

- CBo Expansion et CBo Développement : SAS, dordidge social est Cour de I'Usine ; La
Mare ; 97 438 Sainte-Marientités sans activité a ce jour.

- Société Réunionnaise d’Equipement TouristiqueEBR dont le siége social est situé Cour
de I'Usine ; La Mare ; 97 438 Sainte-Marie, et Bafleu Country Club, dont le siege social
est situé 75 rue Mahatma Gandhi; Golf Bassin Blélele ; 97 435 Bernica: SAS,
respectivement société propriétaire des infraatrest et aménagements du Golf du Bassin
Bleu, et société d’exploitation du Golf du Bassieu

Concernant les SCI, SNC et SCCV, ces sociétéstsotds créées pour les besoins d’un programme
ou d’'une opération immobiliére spécifique. A caeéaetcivil, ces sociétés ont un objet social unique.
Ces entités sont notamment utilisées pour deuxemtliopération :

- Les programmes de logement en défiscalisatioxtesrmalisée » (défiscalisation via des
investisseurs fiscaux tiers) et certains programeesl®gements en défiscalisation « interne ».

- Les programmes d'immobilier d’entreprise, notaminéorsqu’ils sont réalisés avec des
partenaires extérieurs au Groupe. Dans la plupartes partenariats, CBo Territoria entend
rester majoritaire et assurer la gestion directeinfestissements réalisés.

Une présentation du patrimoine immobilier détenwsein des filiales immobiliéres est disponible au
Chap. 6.1.4.1 « Actifs détenus ».

Eric Wauillai exerce les fonctions suivantes au skgn filiales du Groupe :

- Président du conseil d’administration : SRET SAS ;

- Président : Bassin Bleu Country Club SAS, CBo Gestinmobiliere SAS, CBo Property
SAS, CBo Expansion SAS, CBo Développement SAS ;

- Gérant : Clairefontaine SCI.
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Présentation des relations meres-filles au 30401 :

CBo Territoria SA est la société propriétaire dadier historique. C’est cette entité qui dévelofgse
opérations d’aménagement et certaines opération®itieres en direct. Elle dispose des moyens
généraux et humains (hors activité de gestion imiob et de commercialisation positionnées dans
sa filiale a 100% CBo Gestion Immobiliere). Ellaigpégalement le role de société-mere pour les
entités juridiques créées spécifiquement pour icerseopérations immobilieres.

Toutes les transactions entre la société-meresdiligles se déroulent dans le cadre des opémation
courantes ; ces opérations intra-groupe conceramment :
- les conventions de services en matiére de pressatadministratives, comptables,
financiéres et juridiques ;
- les conventions de gestion de trésorerie ;
- les ventes de terrains, effectuées aux prix dehmarc
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8. PROPRIETES IMMOBILIERES, USINES ET EQUIPEMENTS

8.1 IMMOBILISATIONS CORPORELLES IMPORTANTES EXISTANTES OU PLANIFIEES

La seule immobilisation corporelle significative d@roupe (hors programmes immobiliers

développés dans le cadre des activités) est le siégal de CBo Territoria qui est implanté sur la
commune de Sainte-Marie dans un batiment d’'unerficigede 1 100 m2 de bureau. L’ensemble des
salariés du Groupe occupe ces locaux.

En plus des surfaces de son siege social, CBotdraridispose d’'une surface complémentaire de
bureaux sur la commune de Saint-Paul (26)) au sein de I'un de ses programmes, permettast ai
au personnel de disposer d'un bureau pour la gedés opérations réalisées dans I'ouest de I'ile.

8.2 ENVIRONNEMENT ET DEVELOPPEMENT DURABLE

La Société se conforme a la réglementation en vigae matiére d’environnement. La démarche de
CBo Territoria, tant en aménagement de zones dwlise qu'en matiére de développement
d’'opérations immobilieres ou de gestion immobiljesénscrit dans une volonté et une attention
particuliere portée en faveur de la protection 'davironnement, du respect du paysage dans un
esprit de développement durable, équilibré et eitioyA ce titre, notamment, CBo Territoria veille a
maintenir les équilibres entre les terrains utdigdur I'agriculture et notamment la production de
canne a sucre et ceux qui sont nécessaires adeviBéunionnais et aux infrastructures dans I'ile.

Chaque programme est congu dans le strict respeceé dharte de qualité concernant notamment
I'équipement des logements, les finitions, les pay%, la qualité des espaces verts, la sécurité...

De plus, CBo Habitat s'inscrit résolument dans démarche de développement durable, notamment
par la systématisation des chauffe-eau solaireshdégéx des meilleurs matériaux et la conception
bioclimatique de ses logements, favorisant airssélnomies d’énergie.

CBo Territoria s’engage également en matiere deglobal et d’optimisation des charges.

Afin de confirmer et d’amplifier cette inclinaiso@Bo Territoria s'engage a mettre en ceuvre un
véritable « plan d'action environnemental et sosial

Dans une optique de consolidation et développehestpproches et pratiques ainsi que de gestion
du dispositif, ce plan visera notamment :

- Ala mise en place du management Environnemema&@alSE&S) :
. Formalisation de I'engagement de la Directionéyéle sur le développement d’'une
politique d’'aménagement durable des opérations ;
. Identification d’un Responsable E&S en chargdadmise en ceuvre du plan d’action et
de la coordination y afférant ;
. Mise en place d'un Comité de suivi E&S transvergagroupant des salariés des
différents services impliqués dans la mise en ceulgela politique d’aménagement
durable des opérations) ;
. Mobilisation d’'un Bureau d’'études spécialisé pagcompagner I'entreprise dans le
développement de sa politique d’'aménagement duds@pérations.

- Au développement d'une Politique d'aménagementldardes opérations :
. Formalisation de la politique d’aménagement digrales opérations (politique générale,
outils, modalités de gestion opérationnelle, intdiues de résultat,...) ;
. Validation de la politique d’aménagement durabls opérations par les instances
dirigeantes du Groupe.

- A la formation des salariés et principales parfeenantes (via un véritable plan de
formation) ;

- A la gestion du dispositif d’ensemble (avec notamimkétablissement d'un rapport
annuel E&S).

Plus de détails sur la politique de développemardlde de la Société sont mentionnés en partie 6.2.
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9. EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DU RESULTAT

9.1

PRESENTATION GENERALE

La présentation et l'analyse qui suivent doivemt 8ues avec les états financiers consolidés
semestriels au 30 juin 2012 et les états finanaerssolidés au 31 décembre 2011 figurant en
annexes 26.1 et 26.3 du présent Document de ré&ren

Les états financiers consolidés du Groupe ont é#blie conformément aux normes IFRS
(International Financial Reporting Standards).

9.11

Situation et activités au cours du premier semestr2012

9.1.1.1 En matiére de valorisation fonciére et d'aménagemen

- En synthése sur les opérations d’aménagemerdies c

Le Groupe opére actuellement sur cinq zones d’agemant : quatre a dominante résidentielle et

une a vocation d’'activités économiques.

L'avancement et le potentiel actualisés au 30 20h2 se présentent de la fagcon suivante :

Durée de

Etat d'avancement

Potentiel de développement restant (1)

Opération d'amér it Cc Superficie Op. ST Tx Amgt Dominante Estimé
L (/ Surfaces Terrains (/ Programmes m? Shon Locaux
(Hectares) (Estimé) aménages) immobiliers) Logts (et lots) Activités
Le Portail Saint-Leu 30 Ha 2008 - 2015 80% [Immo. Professionnel 100 Logts 63 000 m2 Shon
Vert Lagon Saint-Gilles (Saint-Paul 9 Ha 2009 - 2012 95% Immo. Résidentiel 0 Logts 2000 m2 Shon
Beauséjour Sainte-Marie 65 Ha 2010 - 2018 25% Immo. Résidentiel 1500 Logts 50 000 m2 Shon
Cap Austral Saint-Pierre 32 Ha 2009 - 2020 20% Immo. Résidentiel 500 Logts 0 m2 Shon
Roche Café Saint-Leu 14 Ha 2010 - 2015 5% Immo. Résidentiel 300 Logts 1000 m2 Shon
Total Op. Aménagement en cours 150 Ha 2400 Logts {116 000 m2 Shon
I
(1) Potentiel restant : estimé, sur Terrains CBo, hors opérations déja lancées en Travaux. Estimation susceptible d'évolution en fonction évolution programme Zac.

Concernant la constructibilité estimée en Locaux d'activités, celle-ci regroupe les opérations & réaliser par CBo Territoria et celles a réaliser par des tiers sur terrains acquis auprés de CBo Territoria.

Les opérations d’'aménagement en phase opératienmattent ainsi sur une superficie totale de 150
hectares, pour un potentiel d’opérations immol@kerestant a réaliser représentant 2 400 logements
et plus de 110 000 Trde locaux professionnels. La maitrise fonciérailtést de ces opérations
d’aménagement sécurise ainsi le plan de développteme

Les principaux faits marquants du semestre conoerne

. la poursuite de la mise a disposition de terrpasla Zac Beauséjour sur des volumes signifgatif
tant en travaux qu’en phase études ;

. la situation de blocage sur la Zac Roche Caféeslravaux restent suspendus dans l'attente du
dénouement de désaccords avec la Commune.

L'avancement des projets immobiliers, développésattimoine et en Promotion, est présenté ci-
apres.

- Les études amont se sont poursuivies sur une&per.

. Projet « Marie Caze » a Saint-Paul : les démarphéalables en vue de la réalisation d’'une nogvell
Zac, qui s'étendrait sur prés de 30 hectares (fi®ritectares déja en propriété CBo Territoria, et 11
hectares acquis) pour un potentiel de 800 logemsetsont poursuivies. CBo Territoria, nommé
concessionnaire par décision en date 8uséptembre 2011, attend I'approbation du Dossier de
réalisation en début d’année 2013, en vue d’'un d&ge en phase opérationnelle en 2013. Le terrain
de 11 hectares inclus dans le périmetre et nonrgtépde CBo Territoria a été acquis en février
2012, sous conditions résolutoires de I'approbatiorbossier de réalisation avant le 30 juin 2013 et
de la confirmation d’'une constructibilité minimuay prix de 4,6 M€ (dont 3,7 M€ payable le jour de
la constatation de la défaillance des conditiossité&oires).
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9.1.1.2 En Promotion immobiliere

L'activité en promotion immobiliére est développser quatre lignes de produits stratégiques :
logement privé, logement social, immobilier d’epiise et parcelles en lotissement résidentiel.

De fagon plus ponctuelle, CBo Territoria est amanéendre divers terrains (grandes parcelles en
opérations d’aménagement a vocation spécifiquegiter a vocation d’activité économique et terrains
« isolés ») constituant 1&% ligne d’analyse du chiffre d’affaires « Promotien

- En promotion immobiliere Habitat / Secteur privé

Sur le segment du logement privé, les opérationsg@@néralement développées selon un cycle infra-
annuel (démarrage des travaux en début d'années gm@&commercialisation, ventes actées
majoritairement en fin d’'année et achévement aws mleidécembre).

Le 1*" semestre 2012 a vu le renforcement de la dynantipéeationnelle et commerciale :

Immobilier résidentiel / Logement privé 2011 S1/2011 S 1/2012
En Nombre de logts
Logements mis en chantier 131 131 234
Logements liwrés 165 0 0
Logements en cours de travaux (Fin période) 8 173 242
Dont Logements réservés ou vendus 0 129 127
Logements vendus ("actés") 136 43 38
Logements achewvés, non vendus (Fin période) 19 8 11
Dont Logements réservés 15 7 9

Cing nouveaux programmes représentant 234 logemehtsté lancés en phase travaux au cours du
1% semestre 2012 aprés pré-commercialisation minimiald0%, sur différents sites : Beauséjour a
Sainte-Marie (120 lots), Canne Mapou a Saint-Dédislots) et au centre-ville de Saint-Pierre (52

lots sur I'opération d’ensemble « Jardins d’'UgoAyec 8 logements sur un programme lancé en
2011, I'offre commerciale « actable » en 2012 attainsi 242 lots, en progression de prés de 50%
par rapport a I'offre « actable » en 2011.

Les ventes actées au cours de ce premier semestagta@nt 38 logements, activées par la possthilit
de bénéficier du taux de défiscalisation 2011 dtehvant le « coup de rabot fiscal » de fin 2011) e
cas de signature d'acte de vente notarié avantll@38012 (sous réserve que le contrat de
réservation ait été signé avant le 31/12/2011 etgistré devant notaire). La majorité des actes de
vente notariés restera signée atf 8emestre (et notamment en fin d’année).

Le stock de logements sous contrat de réservatieimta106 lots au 30 juin 2012 (contre 75 lots au
30 juin 2011).

L'offre commerciale disponible au 30 juin 2012 @wgents non vendus, ni réservés, sur les
programmes en cours et achevés) atteint 117 lot¢ &ulement deux logements déja achevés).

Ces indicateurs d’activité témoignent de la recissznce de la qualité des programmes et logements
proposés par CBo Territoria, notamment au seiredexgjuartiers a vivre », et positionnent le groupe
comme un acteur de référence de la promotion imieodi

- En promotion immobiliere Habitat / Secteur social

L’activité opérationnelle sur ce segment s’insaritin niveau particulierement élevé dlisemestre
2012 :
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Immobilier résidentiel / Logement social 2011 S1/2011 S1/2012
En Nombre de logts
Logements mis en chantier 487 300 0
Logements livrés 60 0 136
Logements en cours de travaux (Fin période) 538 411 402
Dont Logements réservés ou vendus 538 411 402
Logements vendus ("actés" période) 487 300 0
Logements résengs (Net période) 90 90 73
Logements résengs (et "non actés", Fin période) 68 255 141

Un total de 538 logements vendus a été en couréalisation au cours de c& $emestre 2012 : 136
lots ont été livrés et 402 lots restent en consitmcau 30/06/2012 pour une livraison prévue ¥u 2
semestre 2012 et début 2013, marquant un pointdeaptoduction.

Les nouvelles réservations signées au cours dustement porté sur deux programmes pour 73
logements. Le stock de logements sous contratsevation atteint 141 lots au 30 juin 2012 pour un
démarrage des travaux dés I'obtention des agrémpants bailleur social acquéreur, prévue fin 2012
/ début 2013.

Le partenariat et I'accord-cadre signés en septer®009 avec la SHLMR,*lbailleur social de La
Réunion, portant sur le développement et la veaté 800 logements sur la période 2010-2015, se
poursuivent ainsi avec un taux d’avancement (istéigt 96 logements livrés, 402 logements en cours
et incluant 141 logements sous contrats de résemate prés de 55%.

Ces programmes vendus en bloc a un opérateur éiemée, a marge réduite - cible de 6% en marge
nette - sont néanmoins stratégiques pour le dépetopnt de CBo Territoria: ces opérations

développées sur des terrains réservés a cet usalysie(dans le cadre du programme constructif

global défini avec la collectivité locale dans langention d’aménagement), avec un process
opérationnel permettant la maitrise de la qualitthitecturale (supprimant tout marqueur social),

participent & 'aménagement et assurent le développt durable des « quartiers a vivre ».

- En promotion immobiliere Entreprise :

Deux opérations significatives, chacune dédiée aclient spécifique avec vente en état futur
d’achévement signée en 2011, se sont poursuiviesus du semestre ;

. Sur le quartier résidentiel de Beauséjour, CBaorifbeia a été retenu pour développer le siége
régional de la Caisse d’Allocations Familiales de Réunion. La vente, représentant 9 2G0dm
surface utile et un chiffre d’affaires de 23,5 M€té signée en juillet 2011 suivie immédiatement d
la mise en chantier ; le niveau d’avancement swrotgrat atteint 45% au 30 juin 2012 en vue d’une
livraison mi 2013 ;

. Sur le site du Trapéze a Saint-Gilles, 2 30bdm locaux professionnels (Bureaux et Locaux
d’activités) mis en chantier en 2011, dont 2 0G0développés sur mesure pour un établissement de
santé (ventes signées 2011), sont en cours desbw.a

Développés ponctuellement sur différents sites,pcegrammes d'immobilier professionnel réalisés
en promotion immobiliere répondent notamment a desandes spécifiques et participent a la
réussite des quartiers d’ensemble développés [iamlape.

- En matiere de Ventes de Parcelles individuelie®essement résidentiel :

L’offre disponible en début d’année 2012 s’est kad 76 lots résiduels, au sein de trois opération
d'aménagement (Beauséjour a Sainte-Marie, Cap &lustBaint-Pierre et Vert Lagon a Saint-Gilles)
sur trois lotissements développés au cours deeampassées.

Sur ce périmétre nintégrant pas de nouvelles diofis le £ semestre 2012 a enregistré :

. la vente de 14 parcelles (contre 28 parcelledwesn au T semestre 2011) ;
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. pour un stock de compromis signés au 30 juin 28dreant sur 26 parcelles (contre un stock de 46
parcelles sous compromis au 30 juin 2011).

Cette offre diversifiée en lotissement constituepuoduit complémentaire de I'offre développée en
promotion immobiliére logement, ou l'offre déveldm en maisons de ville constitue une autre
alternative.

- Concernant les Ventes d’Autres terrains :

Sur cette activité ponctuelle consistant en la eetié divers terrains (grands terrains aménagés
destinés a des usages spécifiques, offre en lotests d’activités, petits terrains isolés), & 1
semestre 2012 n'a pas enregistré de ventes deegguadicelles significatives (chiffre d'affaires de
0,6 M€ au ' semestre 2012, contre 0,5 M€ &lskemestre 2011).

- Synthese Chiffre d’affaires Promotion S1 2012 :

Promotion immobiliere, en M€ $1/2011 S1/2012  Var. Var. %
Ventes Immo. Habitat Privé 10,3 9,1 -1,2 -11%
Ventes Immo. Habitat Social 15,8 18,8 3,0 19%
Ventes Immo. Entreprise 4,9 7,2 2,3 47%

Total Ventes Immobilier bati 30,9 35,1 4,1 13%
Ventes Parcelles individuelles Habitat 4,5 2,1 -2,4 -53%
Ventes Autres Terrains 0,5 0,6 0,1 25%

Total Ventes Terrains 5,0 2,7 -2,3 -46%

Total Promotion immobiliere 35,9 37,7 1,8 5%

La promotion immobiliére confirme ainsi son hauvedu d’activité, notamment soutenu ati 1
semestre 2012 par un niveau de production paegi@rient élevé sur les grands contrats

institutionnels.
Le chiffre d’'affaires est ainsi concentré sur lesites d'immeubles batis (35,1 M€, soit 93% du

chiffre d’affaires total du secteur de la Promo}jaqui progressent de 13%.
Le chiffre d’affaires du 4 semestre 2012 intégre des grands contrats dpnbdauction se poursuivra

au 29 semestre 2012, et illustre par ailleurs la divérde I'offre qui sécurise le développement, et le
positionnement du Groupe en tant qu’acteur globdlichmobilier.

9.1.1.3 En Patrimoine (au niveau de I'activité de Fonciére)

- En patrimoine Immobilier d’entreprise :

En matiére de développements immobiliers patrimognite ' semestre 2012 a enregistré la mise en
service de 1 500 frde locaux commerciaux sur 'opération « Usine dar@s Bois » au sein de la
ZAC Cap Austral : sur cette opération mixte (Logetsesociaux vendus a un bailleur social et
équipement publics vendus a la Ville), CBo Teridoa conservé en patrimoine les locaux
commerciaux composés d'un grand local destiné aiedtic une moyenne surface (900 m2
négociation en cours) et de cellules commerci&e8 M2, louées a 50%).

Cette livraison correspond a une progression ddacas du patrimoine Immobilier d’entreprise de

3%.

Les opérations en cours de travaux portent suiddn®0et concernent :

. une acquisition en état futur d’achévement daudsccommerciaux « Epicéa », signée en 2011 et
portant sur 3 400 frde locaux commerciaux en pied d'immeuble au cevitte de Saint-Pierre, pour
une livraison au3*°trimestre 2012 ; la commercialisation atteint 689:30/06/2012 ;
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. le lancement en travaux d'uné®ltranche de bureaux au sein du Quartier d'affairesPortail
composeée d'un batiment de 1 500 m? ; la commeseitidin atteint 60% au 30/06/2012 et la livraison
est prévue au*2°trimestre 2013.

Les démarches amont se sont poursuivies sur l¢stp@ développer sur le site du Portail, avec une
avancée décisive sur le Centre commercial (hypeimgaet galerie sur 18 000 m2 Shon et 8 000 m?2
en surface de vente) :

. une nouvelle décision CNAC, favorable, a été minéeen mai 2012 et s’est trouvée purgée de tout
recours a fin juillet 2012 (alors que le permiscdastruire est aussi purgé de tout recours) ;

. les promesses de bail signées ont été confiretg@erogées.

Le 1* semestre 2012 voit ainsi la poursuite de la ctriiin de la Fonciére, avec le franchissement
d'une étape décisive sur le projet phare du Certnemercial, accélérateur de développement sur la
totalité de la Zac du Portail.

- En patrimoine Habitat :

CBo Territoria poursuit ses investissements susemteur dans le cadre d'opérations bénéficiant des
mécanismes de défiscalisation a I'imp6t sur lesésés (Loi Girardin IS / art. 217 undecies du CGl).

Le 1* semestre 2012 a été marqué par :

. la livraison d’'une 2" opération locative a Beauséjour (« Domaine de @esj» / 53 logements -

4 200 m2), le taux de location qui atteint 90% duad(t 2012 (soit en M+3 apres la livraison)
confirme l'attractivité du site ;

Cette livraison permet par ailleurs d’enregistree yprogression des surfaces du patrimoine Habitat
de 12%.

. la poursuite de la construction d'urf@®opération sur le site de Beauséjour (« Villa biofae» / 40
logements - 3 400 m2), pour une livraison en fiangiée 2012.

Une nouvelle opération d'investissement est program dans le cadre de la planification
opérationnelle, financiere et fiscale de ces ingesments résidentiels, pour un volume
d’investissement toujours phasé a la fois avecréssiltats fiscaux a dégager et les contraintes
opérationnelles.

Par ailleurs, les procédures ont été engagéeseederia mise en vente dff programme résidentiel
arrivé en fin de période de location obligatoireClairefontaine » / 36 logements - 2 500 m? - au
Mont Roquefeuil a Saint-Gilles les Bains). La cesssera réalisée lot par lot, et prioritairement su
les logements libérés dans le cadre de la rotdgsriocataires.

Le 1° semestre 2012 voit ainsi la concrétisation dedstign dynamique des investissements en
défiscalisation sur le secteur résidentiel.

- En matiére de gestion immobiliére :

Les revenus locatifs bruts (Loyers hors chargesctafées) s’établissent a 6,3 M€, en progression de
18%.

Fonciere, en M€ S1/2011 S1/2012 Var. Var. %
Rewenus locatifs Immo. Entreprise 3,4 4,1 0,7 22%
Revenus locatifs Immo. Habitat 1,7 1,9 0,2 13%
Revenus locatifs Autres 0,3 0,3 0,0 3%

Total Revenus locatifs bruts  (hors charges refac.) 53 6,3 1,0 18%
Total Charges refacturées 0,6 0,7 0,1 20%

Total Loyers, charges refac. incluses 5,9 7,0 1,1 18%

La progression des revenus locatifs est liée gralement a I'effet des livraisons 2011, avec un
patrimoine en service qui a progressé au 31/12/pat tapport au 31/12/2010 de 16% en Immobilier
d’entreprise et de 10% en Habitat.
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Les actifs d'immobilier d’entreprise générent pd&s65% des revenus locatifs totaux ; ces baux sont
signés a 45% avec des filiales de grands group@s2&% avec des locataires issus des secteurs
public, para-public et associatif.

La gestion du patrimoine immobilier s’est pourseimbrmalement :

. Sur le secteur de I'immobilier professionnel @ nf en gestion) : le taux d’occupation financier
sur le £ semestre 2012 atteint 90%, avec un taux d’ocompathysique de 93% au 30 juin 2012.
Les surfaces non louées au 30 juin 2012, représe®ita00 m, sont principalement localisées sur les
derniers programmes livrés (bureaux livrés a LaeVian octobre 2011 - 1 500°rdisponibles ;
commerces livrés a Grands Bois en avril 2012 - @@ disponibles) pour lesquels la location pleine
est attendue sous 12 a 18 mois ;

. Sur le secteur de limmobilier résidentiel (46&yéments / 37 500 men gestion) : le taux
d’occupation financier sur le®lsemestre 2012 atteint 92%. Le niveau moyen desrdopratiqués,
soit 9,9 € / m(hors charges locatives, mensuel), se maintiem da marché concurrentiel.
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9.1.2

Situation et activités au cours de I'exercice 2011

9.1.2.1 En matiere de valorisation fonciére et d'aménagémen

- Concernant les opérations d’aménagement a vacationomique :

Sur la Zone d’aménagement concerté (ZA@ortail » a Saint-Leu, les travaux d’aménagement de
la premiere et principale tranche achevés en faimnie 2009 ont rendu disponible 80% des terrains
de la ZAC pour le développement d'opérations imridtas (soit 16 hectares utiles sur un total de 20
hectares utiles, pour un périmétre total de la 20 hectares et un potentiel total de 80 0d@en
Shon).

L'année 2011 a vu l'approbation de modifications Bllan Local d’Urbanisme, par décision du

Conseil Municipal en avril 2011, visant a la mise @nformité du PLU au regard du Dossier de
réalisation de la ZAC approuvé par la Communautgglomération (TCO). Cette régularisation

permet la poursuite des opérations avec notamriahtehtion des permis de construire des projets
déposés pour le Centre commercial et le Retail. park

- Concernant les opérations d’aménagement a vacaigidentielle :

4 opérations sont en phase opérationnelle :

. ZAC « Beauséjour »a Sainte-Marie : Cette ZAC a vocation d’habitaitémtiel constructible
total de plus de 2 000 logements sur 10 ans) slésein 78 hectares (dont CBo Territoria est
propriétaire a hauteur de 65 hectares). Les trawbBaménagement qui ont démarré au 4éme
trimestre 2009, selon un découpage opérationnélog tranches, se poursuivent. Au cours de
'année 2011, ils ont permis la mise a dispositienterrains constructibles sur lesquels ont été
lancés en phase travaux prés de 450 logementsdiemptogrammes de logements privés / 71
logements, quatre programmes de logements socif@4&/logements, et une opération en
patrimoine / 40 logements), ainsi que 9 200em locaux d’activités (siége régional de la CAF).
Le total des opérations achevées et en cours ddrootion au 31 décembre 2011 atteint ainsi
prés de 650 logements (et lots en terrains a bépyésentant une mise en ceuvre effective de
30% du potentiel total de la ZAC.

. Lotissemenk Vert Lagon »a Saint-Paul / Ermitage Les Bains (300 logement®s travaux
d’aménagement démarrés en fin d’'année 2009 sofliségaa 95% ; les derniers macro-lots
disponibles ont été mis a disposition en 2011 deulancement en phase travaux de deux
programmes de logements privés (60 logements) eedg programmes de logements sociaux
(54 logements).

. ZAC « Cap Austral »a Saint-Pierre : Cette ZAC a vocation principaleatitat (potentiel
constructible total de 700 logements sur 10 angfesd sur 32 hectares. Les travaux
d'aménagement qui ont démarré au 4éme trimestr8,20% permis la mise a disposition en
2010 des deux premiers macro-lots, destinés auxatipés « Réhabilitation Usine » et «
Lotissement Cap Horizon » de 70 parcelles. Leseftunht été lancées en 2011 pour deux
premiers programmes en promotion immobiliére régiddle (30 logements a destination du
secteur privé et 40 logements a destination desesbcial).

. ZAC « Roche Café a Saint-Leu : Cette ZAC a vocation d’habitat (jpdied constructible de
300 logements sur 5 ans) s’étend sur 14 hectasssptemiers travaux d’aménagement ont été
lancés en fin d’année 2010 pour la réalisationpmtemiéres voiries et d'un premier lotissement ;
ils sont temporairement suspendus suite a la deenaiel la Commune portant sur la
renégociation de participations financieres.
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Les études amont se sont poursuivies sur une apeérat

. Projet« Marie Caze »a Saint-Paul : les études préalables en vue dédlsation d’'une
nouvelle ZAC, qui s’étendrait sur prés de 30 hestadont 19 hectares déja en propriété CBo
Territoria, et 11 hectares sous compromis d’acpatijr un potentiel de 800 logements, se sont
poursuivies. Le Dossier de création de ZAC a épF@apé par la Commune et CBo Territoria a
été nommée concessionnaire par décision en dat& cseptembre 2011. L’approbation du
Dossier de réalisation est attendue en 2012, ed'vimedémarrage en phase opérationnelle en fin

d’année 2012.

- En synthése sur les opérations d’aménagement :

5 3 Durée de Etat d'avancement . Potentiel de développement restant (1)

Opération d'aménagement Commune Superficie Op. Dominante 5

p 9 u uperiicie Op. développement Tx Amgt ! Estimé

i 2
(Hectares) (Estimé) ¢ Surfac’es T’erralns (’.ng’a."."mes Logts (et lots) m Shor\ VLocaux
aménagés) immobiliers) Activités

Le Portail Saint-Leu 30 Ha 2008 - 2015 80% | Immo. Professionnel 100 Logts 65 000 m2 Shon

Vert Lagon Saint-Gilles (Saint-Paul) 9 Ha 2009 - 2012 95% Immo. Résidentiel 0 Logts 2700 m2 Shon

Beauséjour Sainte-Marie 65 Ha 2010 - 2018 20% Immo. Résidentiel 1 600 Logts 50 000 m2 Shon

Cap Austral Saint-Pierre 32 Ha 2009 - 2020 20% Immo. Résidentiel 540 Logts 6300 m2 Shon

Roche Café Saint-Leu 14 Ha 2010 - 2015 5% Immo. Résidentiel 260 Logts 1000 m2 Shon
Total Op. Aménagement en cours 150 Ha 2500 Logts 125 000 m2 Shon

I

(1) Potentiel restant : estimé, sur Terrains CBo, hors opérations déja lancées en Travaux. Estimation susceptible d'évolution en fonction évolution programme Zac.

Les opérations d’aménagement en phase opératierpmitent ainsi sur une superficie totale de 150
hectares, pour un potentiel d’opérations immolebérestant a réaliser représentant 2 500 logements
et plus de 120 000 Trde locaux professionnels. La maitrise fonciérailtést de ces opérations

d’aménagement sécurise ainsi le plan de développteme

L'avancement des projets immobiliers, a dévelomrePatrimoine et en Promotion, est présenté ci-
apres.

9.1.2.2 En Promotion immobiliere

L'activité en promotion immobiliere est développger quatre lignes de produits stratégiques :
logement privé, logement social, immobilier d’eptise et parcelles en lotissement résidentiel.

De facon plus ponctuelle, CBo Territoria est ameaéendre divers terrains (grandes parcelles en

opérations d’'aménagement a vocation specifiqueiter a vocation d'activité économique et terrains
« isolés ») constituant 1&% ligne d’analyse du chiffre d’affaires « Promotien

- En promotion immobiliere Habitat / Secteur privé

La dynamique opérationnelle et commerciale s’estqavie :

Immobilier résidentiel / Logement privé 2009 2010 2011
En Nombre de logts
Logements mis en chantier 15 159 131
Logements liwrés 112 117 165
Logements en cours de travaux (Fin période) 0 42 8
Dont Logements réservés ou vendus 0 34 0
Logements vendus ("actés") 78 151 136
Logements achevés, non vendus (Fin période) 24 15 19
Dont Logements réservés 16 13 15
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Sur le segment du logement privé, les opérationsg@néralement développées selon un cycle infra-
annuel (démarrage des travaux en début d’années gm@&commercialisation, ventes actées
majoritairement en fin d’'année et achévement ais mleidécembre).

Cing nouveaux programmes représentant 131 logementsté lancés en phase travaux au cours de
'année 2011. Les livraisons (achévement) de I'en®@11 ont porté sur six programmes, totalisant
165 logements (42 logements démarrés en 20103addrdarrés en 2011).

Le nombre de lots actés (ventes notariées sigaéats@int 136 logements.

Les stocks disponibles au 31 décembre 2011 sotitya@rement limités.

Ces indicateurs d’activité témoignent de la rec@sszace de la qualité des programmes et logements

proposés par CBo Territoria au sein de ses « @usudi vivre », et positionnent le groupe comme un
acteur de référence de la promotion immobiliére.

- En promotion immobiliere Habitat / Secteur social

L’activité sur ce segment s’inscrit & un niveautigatierement élevé en 2011 :

Immobilier résidentiel / Logement social 2009 2010 201 1
En Nombre de logts
Logements mis en chantier 0 111 487
Logements liwés 34 0 60
Logements en cours de travaux (Fin période) 111 538
Dont Logements réservés ou vendus 0 111 538
Logements vendus ("actés" période) 0 111 487
Logements réservés (Net période) 111 465 90
Logements réservés (et "non actés", Fin période) 111 465 68

Le partenariat et I'accord-cadre signés en septer®009 avec la SHLMR,*lbailleur social de La
Réunion, portant sur le développement et la veatd 800 logements sur la période 2010-2015, se
sont notamment concrétisés sur 'année 2011 par :

. La livraison d’une premiéere opération de 60 logets ;

. Le lancement en phase travaux de six opératiégalement actées en vente en état futur
d’achévement (VEFA) en 2011, portant sur 465 log#s)eet représentant la mise en production
étalée au cours de I'année de la totalité des asntie réservations signés en 2010. La livraison
est prévue sur les années 2012-2013 ;

. La signature de contrats de réservation portantdgeux nouveaux programmes pour 68
logements. Subissant des délais administratifgivelaent longs, les mises en chantier sont
prévues en milieu d’année 2012, des l'obtentionfdesicements publics par la SHLMR, pour
des livraisons en 2013-2014.

Ces programmes vendus en bloc a un opérateur éeméé, a marge réduite - cible de 6% en marge
nette - sont néanmoins stratégiques pour le dépelopnt de CBo Territoria : ces opérations

développées sur des terrains réservés a cet usalysie(dans le cadre du programme constructif

global défini avec la collectivité locale dans langention d’aménagement), avec un process
opérationnel permettant la maitrise de la qualihitecturale (supprimant tout marqueur social),

participent a 'aménagement et assurent le dévelmgpt durable des « quartiers a vivre ».

CBo Territoria a également conclu en 2011 la velihia programme de 22 logements a I’Association
Fonciere Logement, programme mis en chantier et.201

91



Sur ce segment du logement social, I'activité attainsi en 2011 un niveau record, avec notamment
un total de 538 logements vendus et en cours @auxaau 31 décembre, qui généreront du chiffre
d’'affaires a I'avancement sur I'année 2012 (etétdwar moindre sur 2013).

. En promotion immobiliere Entreprise :

Deux opérations significatives, chacune dédiée aclient spécifigue avec vente en état futur
d’achévement signée en 2011, sont en cours deuttava

. Sur le quartier résidentiel de Beauséjour, CBoifbeia a été retenu pour développer le siege
régional de la Caisse d’Allocations Familiales deRéunion. La vente, représentant 9 26@len
surface utile et un chiffre d'affaires de 23,5 M8, été signée en juillet 2011 suivie
immédiatement de la mise en chantier en vue d'wm&idon en 2013 ;

. Sur le site du Trapéze a Saint-Gilles, 2 300dm locaux professionnels (Bureaux et Locaux
d’activités) ont été mis en chantier, dont 2 000développés sur mesure pour un établissement
de santé (ventes signées 2011).

Développés ponctuellement sur différents sites,pcegrammes d’'immobilier professionnel réalisés

en promotion immobiliere répondent notamment a desiandes spécifiques et participent a la
réussite des quartiers d’ensemble développés [zmolepe.

- En matiere de Ventes de Parcelles individuelie®essement résidentiel :

L'offre disponible en 2011 s'est établie a 130 Jatsl sein de trois opérations d’aménagement
(Beauséjour a Sainte-Marie, Cap Austral a Saintr®iet Vert Lagon a Saint-Gilles).

L’année 2011 a enregistré :
. la vente de 57 parcelles (contre 41 parcelledwesi en 2010) ;

. pour un stock de compromis signés au 31 décelmté portant sur 22 parcelles (contre un
stock de 48 parcelles sous compromis au 31 décexti@).

Cette offre diversifiée en lotissement constituepuoduit complémentaire de I'offre développée en
promotion immobiliére logement.

- Concernant les Ventes d’Autres terrains :

Sur cette activité ponctuelle consistant en la eeté divers terrains (grands terrains aménagés
destinés a des usages spécifiques, offre en Iotesss d’activités, petits terrains isolés), I'année
2011 n'a pas enregistré de ventes de grandes [garsanificatives (chiffre d’affaires de 2,1 M€rsu
2011, contre 2,4 M€ en 2010).
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- Synthese Chiffre d’affaires Promotion immobiliére

Promotion immobiliere, en M€ /2010 A/2011 Var. Var. %
Ventes Immo. Habitat Privé 30,0 34,4 4,4 15%
Ventes Immo. Habitat Social 9,6 43,7 34,1 354%
Ventes Immo. Entreprise 7,8 14,8 7,0 90%

Total Ventes Immobilier bati 47,4 92,9 45,5 96%
Ventes Parcelles individuelles Habitat 7,9 9,0 1,1 14%
Ventes Autres Terrains 2,4 2,1 -0,3 -12%

Total Ventes Terrains a batir 10,2 11,1 0,9 8%

Total Promotion immobiliere 57,6 104,0 46,3 80%

L’activité en promotion immobiliére concrétise aiaen essor en 2011 avec un chiffre d’affairesl tota
de 104,0 M€, en progression globale de 80%.

Sur les activités en promotion immobiliére batigrs de produits Logement privé, Logement social
et Immobilier d’entreprise), la hausse du chiffraffdires atteint 96%, soutenue par une forte
contribution des opérations et ventes en logemecialsqui atteignent un niveau particulierement
élevé sur I'année 2011.

Le chiffre d’affaires 2011 intégre des grands catstrdont la production se poursuivra en 2012, et

illustre par ailleurs la diversité de I'offre quéaurise le développement, et le positionnement du
Groupe en tant que promoteur immobilier global.

9.1.2.3 En Patrimoine (au niveau de I'activité de Fonciére)

- En Patrimoine Immobilier d’entreprise :

En matiere de développements immobiliers patrimogidannée 2011 a enregistré la mise en
service de 6 600 hule locaux sur trois opérations :

. une nouvelle opération de Bureaux « Cuves de aeeMranche 2 » sur 3 40G mété livrée au
sein du Quartier d’affaires de La Mare a Saintei®lar

. une acquisition de locaux commerciaux « Bel Agostant sur 1 700 fr{supermarché et centre
de réparation automobile) a été réalisée, aveenaement de 9,0% ;

. sur l'opération « La Balance » développée en Btmm au sein du Quartier d'affaires de
Savanna a Saint-Paul, CBo Territoria a conserygagimoine des locaux loués sur 1 500 m

Sur ces mises en service 2011, le taux de comriisatian global atteint 75% au 31 décembre.

Elles permettent par ailleurs d’enregistrer unegpession des surfaces du patrimoine Immobilier
Entreprise de 16%.

Les opérations en cours de travaux portent sul0n$0

. au sein de la centralité de Cap Austral & Saem€® des locaux commerciaux sur 1 500 m
seront livrés au®Ltrimestre 2012 ;

. une acquisition en état futur d'achévement dadgccommerciaux « Epicéa » a été signée en

2011, portant sur 3 4002r11e\ locaux commerciaux en pied d'immeuble au cevitie de Saint-
Pierre, pour une livraison ad"Strimestre 2012.
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Les démarches amont se sont poursuivies sur lgstpi développer sur le site du Portail, avec des
avancées significatives sur le péle Commercial énymarché et galerie, Retail park, pour 23 060 m
Shon) de la zone :

. les permis de construire ont été accordés etmogeés de tout recours ;

. les autorisations commerciales (CDAC et CNAC) étét obtenues ; la décision CNAC faisant

I'objet d’une anomalie formelle (défaut de signatysar une des autorités de tutelle), une

nouvelle décision CNAC est attendue all°&rimestre 2012 ;

. les promesses de bail signées pour le centre eocrahont été confirmées et prorogées.
L'année 2011 voit ainsi la poursuite de la constitu de la Fonciére, concentrée sur des actifs

d'immobilier d’entreprise, avec a la fois des asiiions ciblées, des opérations en blanc adaptées a
marché et des développements dédiés.

- En Patrimoine Habitat :

CBo Territoria poursuit ses investissements susemteur dans le cadre d'opérations bénéficiant des
mécanismes de défiscalisation a I'imp6t sur lesésés (Loi Girardin IS / art. 217 undecies du CGl).

L’année 2011 a été marquée par :

. la livraison d’une ° opération locative & Beauséjour (« Carré des letmn » / 36
logements), le taux de location de 97% au 31 dépe2®l1 confirme I'attractivité du site ;

Cette livraison permet par ailleurs d’enregistree yprogression des surfaces du patrimoine
Habitat de 10% ;

. la poursuite de la construction d’'une secondeaié sur le site de Beauséjour (« Domaine
des Benjoins » / 53 logements), pour une livraso®™ trimestre 2012 ;

. le lancement d'une nouvelle opération sur le diteBeauséjour (« Villa Botanique » / 40
logements) : la réalisation des fondations au Zkure 2011 et I'obtention de I'agrément fiscal
préalable ont permis d’enregistrer une économimpldt sur les sociétés de 2,2 M€ rattachable a
I'exercice 2011 (et représentant plus de 25% du twdél de développement).

L'année 2011 voit ainsi la poursuite du développsiméu patrimoine de logements locatifs
intermédiaires, qui participent au développemerd daartiers grace au levier fiscal, avec des
volumes d'investissement phasés avec les résulfistsaux du Groupe (base fiscale «
défiscalisable »), permettant de réduire tres foetet I'lmpot sur les sociétés exigible.

CBo Territoria poursuit ainsi la constitution d'patrimoine d’'actifs de rendement neuf et diversifié

- En matiére de gestion immobiliére :

Les revenus locatifs bruts (Loyers hors chargesctafées) s'établissent a 11,1 M€, en progression
de 10%.

Fonciere, en M€ A/2010 A/2011 Var. Var. %
Rewvenus locatifs Immo. Entreprise 6,1 7,1 1,0 16%
Revenus locatifs Immo. Habitat 3,4 3,5 0,1 2%
Revenus locatifs Autres 0,6 0,6 0,0 -6%

Total Revenus locatifs bruts  (hors charges refac.) 10,1 11,1 1,0 10%
Total Charges refacturées 1,2 1,2 0,0 3%

Total Loyers, charges refac. incluses 11,3 12,4 1,1 9%
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La progression sensible des revenus locatifs idaysatrimoine Entreprise est liée principalement a
I'effet des livraisons 2010-2011.

Les actifs d'immobilier d’entreprise générent pd&s63% des revenus locatifs totaux ; ces baux sont
signés a 40% avec des filiales de grands group@s3&% avec des locataires issus des secteurs
public, para-public et associatif.

La gestion du patrimoine immobilier s’est pourseiabrmalement :

. Sur le secteur de I'immobilier professionnel @I nf en gestion) : le taux d’occupation au 31
décembre 2011 dépasse 95%. Les surfaces non louépsésentant 2 000 “n sont
principalement localisées sur le dernier prograndedureaux livré en octobre 2011 (1 500 m
disponibles) pour lesquels la location pleine ésinalue sous 12/18 mois ;

. Sur le secteur de I'immobilier résidentiel (41@éments / 33 300 Tren gestion) : le taux

d’occupation atteint 95%. Le niveau moyen des Isyeatiqués, soit 10 € /arse maintient dans
un marché concurrentiel.
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9.1.3 Patrimoine au 30 juin 2012

Le total des Actifs immobiliers (Immeubles de plaeat et Stocks) détenus par CBo Territoria au 30
juin 2012 s’éleve a 334,7 M€, contre 313,9 M€ aw8tembre 2011.

Total Actifs immobiliers, en M€ 31/12/11 | 30/06/12 |Var. ME| Var. %

Immeubles de Placement @ 239,0
Immeubles de Placement en cours 21,4 17,5 -3,9

257,0 18,0 8%
-18%

Total Immeubles de Placement 260,4 2745 14,1 5%
Total Stocks et En-cours 53,5 60,2 6,7 12%
Total Actifs immobiliers 313,9 334,7 20,8 7%

@ y/c Immeubles de placement destinés a la vente (soit 5,4 M€ au 30/06/2012).

La valeur totale des Immeubles de placement pregréds preés de 14 M€, enregistrant :
. des investissements nouveaux de 13 M€ ;
. une revalorisation nette (progression de la juateur) de 1 M€.

Le montant total des Stocks enregistre une progresette de 7 M€ par rapport au 31/12/2011 en

lien direct avec le cycle infra-annuel marqué esnpotion immobiliere logement privé ; ce niveau se
rapproche du niveau enregistré au 30/06/2011 §20& M€).

- Immeubles de placement (Patrimoine)

Economiquement, les Immeubles de placement s’agratgsnsi :

Au 31/12/2011 | Au 30/06/2012 Analyse au 30/06/2012
Immeubles de Placement Valorisation Valorisation Consistance Rendgment
locatif brut
¥
@) ME ME Nombre (2) Unité ®)
IP Patrimoine bati Imnmo. Professionnel 99,7 102,4 45 600 m? Surface Utile 8,9%
IP Patrimoine bati Immo. Habitat 77,2 87,0 37 500 m? Surface Utile 5,1%
SIT IP Patrimoine bati 176,9 189,4 83100 m? Surface Utile 7.2%
IP Terrains en ZAC/ZAE 33,2 32,7 25 hectares
IP Terrains agricoles 22,0 23,2 1 850 hectares
IP Autres terrains 6,9 11,6 920 hectares
S/T IP Terrains (non batis) 62,0 67,6 2795 hectares
Total Immeubles de Placement 239,0 257,0

(1) "“IP":Immeubles de Placement.
F(2) Surface Utile Patrimoine : En tenant compte du % de détention CBo pour les sociétés consolidées en Intégration Proportionnelle.
"(3) "Rendement locatif brut: Base Loyers HC au 01/07/2012, avantinoccupation et charges immobiliéres.

Au 30 juin 2012, apres sept années d'activité, CRwritoria est propriétaire d'un patrimoine
diversifié (Immobilier professionnel, Habitat résidiel, Terrains) et sécurisé (en terme de
valorisation - actuelle et potentielle - et de remént) :

. Le patrimoine Immobilier professionnel (48 408 aie Surface Utile en gestion, ou 45 60Daprés
prise en compte proportionnelle du patrimoine liséaldans des SCI consolidées en Intégration
proportionnelle), diversifié entre Locaux commeuig20 900 rf), Bureaux (21 200 fh et Locaux
d’activités (6 300 M), offre un rendement brut élevé (8,9%) ;

. Le patrimoine Habitat constitué de 463 logemdB® 500 m de Surface Utile) ayant pour sa
totalité bénéficié des gains fiscaux liés a la sté&fiisation Outre-mer et offrant un rendement brut
plus limité (5,1%), a vocation a faire I'objet ddtrages financiers aux termes des périodes de
défiscalisation ;

. Le total des actifs de rendement en service (RdRimoine béti ») atteint ainsi 189,4 M€ contre
176,9 M€ au 31 décembre 2011 (+ 12,5 ME£) ;
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. Le patrimoine Foncier non bati (hors Terraindshators Terrains exploitation et hors Terrains en
stocks, contribuant au patrimoine foncier total@oupe de 3 000 hectares), et classé comptablement
en Immeubles de Placement, représente un total @@52hectares. Parmi ceux-ci, les opérations
d’aménagement en cours s’étendent sur 25 hecttresgroupent I'opération Zac « Portail » (21 ha
aprés cessions et transferts en stocks) et ladantvités « La Mare » (4 ha).

- Stocks (Promotion immobiliére)

Economiquement, les Stocks immobiliers se déconmi@sasi :

Stocks (nets), en M€ 30/06/2011 31/12/2011 30/06/2012
Terrains en opérations d'aménagement 18,2 18,6 13,1
Parcelles individuelles et Autres terrains 22,0 21,0 19,9
Sous total Stocks Terrains 40,2 39,6 33,0
Stocks Immobilier Habitat (projets, en cours et achevés) 15,6 7,6 214
Stocks Immobilier Entreprise (projets, en cours et acheveés) 6,4 6,3 56
Sous total Stocks Op. immobiliéres 22,0 13,9 27,1
Total Stocks immobiliers (nets) 62,3 53,5 60,1

Les terrains en Zac sont en cours d’aménagemeim¢seimacro-lots aménagés sont transférés
progressivement aux opérations immobiliéres (b&idstissements individuels), généralement apres
la purge des délais de recours sur les permis migreire obtenus.

Les Stocks Opérations immobilieres (en projet, ears de travaux et/ou achevées) atteignent le
montant total de 27,1 M€ au 30 juin 2012, contre91A€ au 31 décembre 2011 ; la progression
sensible provient principalement des Stocks Halutais le cadre a la fois du cycle infra-annuel
marqué de cette activité et du développement died’o
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9.2 FACTEURS AYANT UN IMPACT SIGNIFICATIF SUR LES RESUL TATS

L’ensemble des facteurs susceptibles d’'avoir unachgignificatif sur les résultats du Groupe, et
notamment les éléments de risques, est présemtiapiire 4 « Facteurs de risques ».

9.3 RESUME DES PRINCIPES COMPTABLES SIGNIFICATIFS DU GR OUPE

Les comptes consolidés du groupe sont établis $edomormes comptables IFRS.

Le référentiel, les modalités de consolidationestéthodes et régles comptables sont présentés dan
I’Annexe aux comptes annuels.

Les principes comptables significatifs et/ou paittars, retenus pour I'établissement des comptes
consolidés du Groupe, concernent les points stsvant

- Comptabilisation a 'avancement des opérationsremption vendues dans le cadre de contrat de
Vente en I'Etat Futur d’Achévement : le chiffre flares et la marge sont comptabilisés au fur et
a mesure de I'avancement ; 'avancement d’un pragra immobilier est constaté sur la base d'un
critere commercial (Actes de vente notariés sign€siffre d'affaires prévisionnel total du
programme) et d’'un critére technique (Dépensesgdfrega/ Budget colt total prévisionnel). La
marge prise en compte au niveau du résultat camnelsmt ainsi au % d’'avancement global
(commercial * technique) du programme appliqué endage prévisionnelle, celle-ci étant mise a
jour réguliérement par le controle de gestion damsdre de la gestion des opérations.

- Comptabilisation des Immeubles de placement ee jateur : dans le cadre de la norme IAS 40
(qui définit notamment les Immeubles de placeme@Bo Territoria a opté pour la
comptabilisation de ses Immeubles de placementirgjuste valeur. La juste valeur de ces actifs
est déterminée par expertise indépendante et/amnat et toute évolution de juste valeur
comptabilisée est justifiée par une expertise irddpnte (mission confiée a DTZ Eurexi, acteur
international de référence en matiere d'évaluatiomobiliére).

Une exception a cette comptabilisation des Immeutiéeplacement en juste valeur est néanmoins
appliqguée, en ce qui concerne les Immeubles résiierayant fait I'objet de montage en
défiscalisation : la valeur des immeubles de plaggnayant bénéficié de ces mécanismes de
défiscalisation (secteur résidentiel) ne fait palgjét d’ajustement positif en juste valeur ; sdaks
ajustements négatifs éventuels sont comptabilisés.

Conformément a la norme IAS 40 - 53, ces dispastionises en ceuvre initialement afin de tenir
compte du caractére non cessible de ces actifsapentute la période de défiscalisation
(détention/location obligatoire de 5 ou 6 ans)tsoaintenues a I'issue de la période de détention
obligatoire considérant cette option de comptadiii; comme intangible.

Ces biens font néanmoins I'objet d’expertises imitigxies et la plus-value latente est présentée en
Annexe aux comptes (Cf. Annexes comptables Méthete2-3 B) « SCI et biens immobiliers
ayant fait 'objet d’'un montage en défiscalisatioat Note 23 : « Variation de juste valeur »).

- Prise en compte des coilts annexes dans les opératimobiliéres : les colts annexes supportés
en période de construction, constitués des fraianfiiers et du colt de la mission de maitre
d’'ouvrage de CBo Territoria, sont activés (en imifisditions ou en stocks en fonction de la nature
de 'opération immobiliére).

- Comptabilisation des déductions fiscales d'investisents éligibles correspondants aux opérations
de défiscalisation « interne » pour chaque opérata déduction est rattachée a I'exercice fiscal
ou les deux conditions d’imputation sont réuniedtention de I'agrément fiscal préalable émis
par les services fiscaux, et achévement des faratiu programme immobilier.

- Comptabilisation des opérations en défiscalisaéi@xternalisée » : compte tenu des engagements
fermes de rachat a terme (portant sur les parS8Gleou directement sur les biens immobiliers),
ces actifs sont intégrés deés l'origine, dans laspes consolidés, au niveau des immeubles de
placement, et de la dette (correspondant a I'engege de rachat), ainsi que dans les flux
d’exploitation et financiers.
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9.4 EVOLUTION DES RESULTATS

9.4.1 Evolution des résultats au 30 juin 2012

Les comptes consolidés de CBo Territoria sont &stal 30 juin 2012 selon les normes IFRS, telles
gu'adoptées dans I'Union européenne.

Aucun changement de méthode comptable n’est interse cours du®isemestre 2012.

Le périmétre Groupe n’a pas enregistré de variatignificative au cours du”1lsemestre 2012.

Réalisé Réaliss Var. R. S1/2012
éalisé éalisé
idé Vs R. S1/2011
Comptes consolidés, normes IFRS, en M€ S1/2012 S1/2011
EnM€ En%
Revenus locatifs 6,3 53 1,0 18%
Charges refacturées 0,7 0,6 0,1 20%
Loyers 7,0 59 11 18%
Ventes Immeubles batis 35,0 30,9 41 13%
Ventes Terrains 2,7 5,0 -2,3 -46%
Chiffre d'affaires Promotion immobiliére 37,7 35,9 18 5 %
Chiffre d'affaires Activités Golf 1,0 1,0 0,1 7%
Chiffre d'affaires Autres activités annexes 0,7 0,6 0,1 20%
Produits des Activités annexes 1,8 1,6 0,2 12%
Elimination CA inter-sectoriel -0,1 -0,2 0,1 -47%
CHIFFRE D'AFFAIRES 46,4 43,2 3,2 7%
Loyers nets 57 4,6 1,2 26%
Marge nette Promotion immobiliere 59 55 0,4 7%
Marge nette Activités Golf 0,0 0,0 0,0
Frais de gestion nets / Activités Immobiliéres -2,7 -2,6 0,0 1%
Autres produits et charges d'exploitation 0,1 0,0 0,1
RESULTAT DES ACTIVITES 9,0 7,4 1,6 22%
Résultat sur cessions d'Immeubles de Placement 0,1 0,0 0,1
Variation Juste Valeur sur Immeubles de Placement 1,1 2,0 -0,9 -45%
Résultat de cession et Variation JV 1,2 2,0 -0,8 -40%
Autres produits et charges opérationnels 0,1 0,1 0,0
RESULTAT OPERATIONNEL 10,3 9,4 0,8 9%
Co(t de I'endettement net -2,8 -2,4 -0,4 16%
Autres produits et charges financiers 0,2 0,0 0,3
Résultat financier -2,6 -2,5 -0,1 4%
Autres produits et charges non opérationnels 0,0 0,0 0,0
RESULTAT AVANT IMPOTS 7,7 7,0 0,7 10%
Impbts sur les résultats (“normatif*) -2,9 -2,4 -0,5 20%
Défiscalisation interne ("Economie d'IS") 0,0 0,0 0,0
Imp6ts sur les résultats ("Charge nette") -2,9 -2,4 -0 5 20%
Résultat des sociétés mises en équivalence 0,0 0,0 0,0
RESULTAT NET 4,8 4,6 0,2 5%
Intéréts Minoritaires 0,1 0,3 02  -79%
RESULTAT NET PART DU GROUPE 4,7 4,3 0,5 11%
Résultat Opérationnel Hors Variation de Juste Valeu r 9,2 7,5 1,7 23%
Résultat avant Impots Hors Variation de Juste Valeu r 6,6 5,0 1,6 32%
Cash flow courant 6,8 54 15 27%
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Hausse du chiffre d’affaires (+ 7%) tirée par lesixiactivités du Groupe

Au 1° semestre 2012, CBo Territoria a réalisé un chiffedfaires total de 46,4 M€ en croissance de
7% par rapport au®1semestre 2011. Cette hausse est tirée par lesatgivités du Groupe : la
Promotion immobiliére enregistre un haut niveawtitéé avec un chiffre d'affaires de 37,7 M€ (+
5%) ; cette hausse est portée par la productioteswgrands contrats institutionnels (logementaloci
et siége régional de la CAF) en cours de productidors que le chiffre d'affaires dégagé en
Logement privé reste peu significatif des ventesuaties dont la signature est concentrée suf'le 4
trimestre.

L'activité de Fonciére poursuit sa progression liége. Bénéficiant de I'effet des livraisons
effectuées en 2011, elle enregistre une hauss® @é de ses revenus locatifs bruts a 6,3 M€, dont
65% sont générés par des actifs d'immobilier degntise.

Marges maintenues a haut niveau

La marge en Promotion dégagée duskmestre 2012 ressort a 5,9 M€ (+ 7%) contre E£5m £
semestre 2011.

Le taux moyen de marge de 15,7% (contre un niveayemde 15,4 % en 2011) reste peu impacté
par I'évolution du mix-produit composant le chiffdéaffaires de la période. Ces niveaux de marge
s'inscrivant au-dela des normes du secteur d’aétivénéficient de l'intégration, au co(t de revient
des opérations, de terrains aménagés pour compteepfpour un co(t total inférieur a leur valeur de
marché), et reconnaissent ainsi un complément ldevissu de I'activité d’aménageur du Groupe.
L’activité de Fonciére a dégagé ali demestre 2012 un revenu net (EBITDA) en haussk6éle a
5,7 M€, représentant 91% des revenus locatifs bratgre 86% en 2011, soutenu par la bonne
maitrise des charges d’exploitation immobilieresie¢ contribution croissante des revenus dégagés
par les actifs d’immobilier d’entreprise.

Résultat des activités en progression de 22%

Les frais de gestion nets atteignent 2,7 M€ et @pgsent globalement stabilisés (compte tenu aussi
d’'un 1*" semestre 2011 qui avait intégré 0,15 M€ de chargasécurrentes).

Etant donné ces performances opérationnelles, mo¢ggnsoutenues par la forte progression des
revenus nets récurrents de l'activité de Fonciétezette stabilisation des frais de gestion nets, |
résultat des activités augmente de 22% a 9,0 ME&d M€ au ¥ semestre 2011.

Résultat opérationnel en progression limitée (&) une moindre revalorisation des immeubles de
placement

Aprés prise en compte d’une revalorisation nette algifs de + 1,1 M€ qui confirme la robustesse
des immeubles de placement du Groupe, le résytatatonnel du % semestre 2012 s’éléve a 10,3
ME, soit + 9 % par rapport a la méme période deeteice précédent.

Résultat avant impdts en hausse (+ 10 %) avec iindeol’endettement net maitrisé

Le résultat financier est constitué principalemeémtco(t de I'endettement net relatif a l'activité d
Fonciére. Son évolution maitrisée (a - 2,6 M€ @nt2,5 M€ au % semestre 2011) permet de faire
ressortir un résultat avant impots de 7,7 M€, egpassion de 10 %.

Résultat net Part du Groupe de 4,7 M€ en haus§é &&

En I'absence provisoire d'investissement en patiimagésidentiel en défiscalisation (selon art. 217
undecies du CGI permettant une réduction de llEsgharge d’impdts sur les résultats s'inscritcair
semestre a un niveau normalisé.

Aprés prise en compte du résultat revenant aux Maies, le résultat net Part du Groupe est de 4,7
M€ contre 4,3 M€ au®isemestre 2011 (+ 11 %).

Hausse de 27 % du cash flow généré

Soutenu par le développement de l'activité de Faecet par la maitrise des charges, le cash flow
courant généré par le Groupe atteint sur le seésrM€, en croissance de 27 % par rapportau 1
semestre 2011.
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9.4.2 Evolution des résultats au 31 décembre 2011

Les comptes consolidés de CBo Territoria sont iétatl 31 décembre 2011 selon les normes IFRS,
telles qu'adoptées dans I'Union européenne.

Aucun changement de méthode comptable n’est imarea 2011.

Le périmetre Groupe n'a pas enregistré de variaignificative au cours de I'année 2011.

Revenus locatifs 11,1 10,1 1,0 10%
Charges refacturées 1,2 1,2 0,0 3%
Loyers 12,4 11,3 1,1 9%
Ventes Immeubles batis 92,9 47,4 45,5 96%
Ventes Terrains 11,1 10,2 0,9 8%
Chiffre d'affaires Promotion immobiliere 104,0 57,6 46,3 80%
Chiffre d'affaires Activités Golf 2,0 1,9 0,1 4%
Chiffre d'affaires Autres activités annexes 1,3 0,8 0,5 58%
Produits des Activités annexes 3,3 2,8 0,6 20%
Elimination CA inter-sectoriel -0,4 0,0 -0,4
CHIFFRE D'AFFAIRES 119,2 71,7 47,5 66%
Loyers nets 10,1 8,8 1,3 15%
Marge nette Promotion immobiliere 16,0 10,2 5,8 57%
Marge nette Activités Golf -0,1 0,0 -0,1
Frais de gestion nets / Activités Immobiliéres -5,1 -4,1 -1,0 24%
Autres produits et charges d'exploitation 0,0 0,1 -0,1
RESULTAT DES ACTIVITES 20,9 14,9 6,0 40%
Résultat sur cessions d'Immeubles de Placement 0,4 0,1 0,3 354%
Variation Juste Valeur sur Immeubles de Placement 5,3 11,1 -5,8 -52%
Résultat de cession et Variation JV 5,7 11,1 -5,5 -49%
Autres produits et charges opérationnels 0,3 0,1 0,2
RESULTAT OPERATIONNEL 26,9 26,2 0,7 3%
Colt de I'endettement net -5,3 -4,7 -0,6 13%
Autres produits et charges financiers 0,0 0,0 0,0
Résultat financier -5,2 -4,6 -0,6 12%
Autres produits et charges non opérationnels 0,0 0,0 0,0
RESULTAT AVANT IMPOTS 21,6 21,5 0,1 0%
Imp6bts sur les résultats ("normatif") -7,2 -7,6 0,4 -5%
Défiscalisation interne ("Economie d'IS") 2,2 4,1 -1,8 -45%
Imp6ts sur les résultats (" Charge nette") -5,0 -3,5 -1,5 41%
Résultat des sociétés mises en équivalence 0,1 0,0 0,1
RESULTAT NET 16,8 18,0 -1,3 -7%
Intéréts Minoritaires 0,2 0,8 -0,7 -77%
RESULTAT NET PART DU GROUPE 16,6 17,2 -0,6 -4%
Résultat Opérationnel Hors Variation de Juste Valeur 21,6 15,1 6,5 43%
Résultat avant Impots Hors Variation de Juste Valeur 16,4 10,5 5,9 56%
Cash flow courant 16,7 11,1 5,6 50%
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Une hausse du chiffre d’affaires (+66%) tirée gardeux activités du Groupe

En 2011, CBo Territoria a réalisé un chiffre d'afés total de 119,2 M€ en croissance de 66% par
rapport a 2010. Cette performance est tirée patdas activités du Groupe :

- La Promotion immobiliere enregistre une trés doprogression en 2011 avec un chiffre
d'affaires de 104,0 M€ en croissance globale de.8086 ventes sont composées de 92,9 M€ de
ventes d'immeubles batis (89% du CA Promotion imiinéxie) en progression de 96%, et de
11,1 M€ de ventes de terrains a batir (+8%) ;

- L'activité de Fonciére poursuit sa progressioguiiere. Bénéficiant de I'effet des livraisons
effectuées en 2010-2011, elle enregistre une hadssk0% de ses revenus locatifs bruts a
11,1 M€, dont 63% sont générés par des actifs dahilier d’entreprise.

Des niveaux de marge élevés, en adéquation aweduiéon du mix produit

La marge en Promotion dégagée en 2011 ressor0aVis(+57%) contre 10,2 M€ en 2010.

Le taux moyen de marge de 15% (contre un niveauemalg 18% en 2010) refléte I'évolution du
mix produit avec une concentration du chiffre ddiés sur les ventes en immobilier bati (89%)
intégrant une contribution importante du segmesstntes de logements sociaux. Ces niveaux de
marge s'inscrivant au-dela des normes du sectetidité bénéficient de I'intégration, au colt de
revient des opérations, de terrains aménagés monpte propre (pour un codt total inférieur a leur
valeur de marché) ; et reconnaissent ainsi un oémmght de valeur issu de I'activité d’aménageur du
Groupe.

L'activité de Fonciére a dégagé en 2011 un revestu(BBITDA) en hausse de 15% a 10,1 ME,
représentant 90% des revenus locatifs bruts c&M¥e en 2010, soutenu par la bonne maitrise des
charges d’exploitation immobiliéres et une conttinu croissante des revenus dégagés par les actifs
d'immobilier d’entreprise.

Un résultat des activités en progression de 40%

Les frais de gestion nets s'élevent a 5,1 M€ enl2QFur progression de +1,0 M€ (+24%)
correspond a 'adaptation du Groupe au niveau dedéweloppement et des opérations en cours, ils
intégrent aussi le colt du transfert sur Euron@d H€).

La forte croissance de la marge en Promotion ptdgression réguliére des revenus locatifs nets de
la Fonciére permettent finalement au résultat désigs de croitre en 2011 de 40% pour s’élever a
20,9 ME contre 14,9 M€ en 2010.

Résultat opérationnel stable du fait d’'une moirmésmalorisation des actifs fonciers

Le résultat opérationnel 2011 atteint 26,9 M€ (+3é6ntre 26,2 M€ en 2010.

Ce résultat opérationnel prend en compte la réatialuen juste valeur des immeubles de placement
(selon expertise indépendante) a hauteur de +5,2MM®011, concentrée sur les actifs de rendement
(4,9 M€ contre 3,0 M€ en 2010). La revalorisatiotale enregistrée en 2010 (11,1 M€) intégrait une
réévaluation ponctuellement significative des ieg48,1 M€ contre 0,4 M€ en 2011) qui a contribué
a la formation d’un résultat 2010 élevé.

Maintien a un haut niveau du résultat net Part chu@e : 16,6 M€ (-4%), soit 0,52 € / action

Tenant compte d’'une bonne maitrise du co(t de €dgathent net (a 5,3 M€ contre 4,7 M€ en 2010),
le résultat avant impots ressort en 2011 a 21,§dd8étre 21,5 M€ en 2010).

Les investissements résidentiels patrimoniaux @mege une réduction d'impdts de 2,2 M€ (contre

4,1 M€ en 2010), permettant de diminuer la chargenpidts qui se trouve constituée trés
majoritairement d'impéts différés (charge d’impétsgible limitée a 0,6 M€).
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Aprés prise en compte du résultat revenant aux Maies (0,2 M€), le résultat net Part du Groupe
atteint 16,6 M€ (-4%) et se maintient a un haueaiv (0,52 € par action).

Hausse de 50% du cash flow généré

Le fort développement des ventes en Promotion iniidod a permis de générer en 2011 un cash
flow courant de 16,7 M€, en progression de 50% apaport a 2010.

Conformément a la stratégie de développement dugeroce cash flow sera réinvesti a hauteur de
80% pour constituer les fonds propres nécessairégeeloppement de 'activité de Fonciére.
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10. TRESORERIE ET CAPITAUX

10.1 CAPITAUX DE LA SOCIETE

10.1.1 Capitaux propres de la Société au 30 juin 2012

Les capitaux propres consolidés Part du Groupéweét a 137,0 M€ au 30 juin 2012 contre 135,2 M€
au 31 décembre 2011. Leur évolution (+1,8 M€) prendcompte principalement les dividendes 2011
versés en juin 2012 pour - 2,9 M€ et le résultatavenptable Part du Groupe dff $emestre 2012

pour +4,7 M€,
Libellé . Réserves liees Réserves de Réserves de Total Part N Total Capitaux
Capital : > . - Minoritaires
- au capital réévaluation consolidation du Groupe propres
En milliers d'euros
Situation 31/12/2011 42 254 17 287 (1 757) 77 421 1352 05 928 136 133
Fﬂ_’odurts et charges _comptablllses ) ) (232) : (232) : (232)
directement en capitaux propres
Résultat net de l'exercice - - - 4738 4738 66 4 804
. Total def Qroduns et charges ) ) (232) 4738 4506 66 4572
com ptabilisés
Distributions - - - (2 881) (2 881) (35) (2 916)
Stock-options - - - 149 149 - 149
Augmentation de capital suite aux levées ) ) ) ) ) ) _
d’options de sous-cription d’actions (SO)
Autres mouvements - - - - - - -
Situation au 30/06/2012 42 254 17 287 (1 989) 79 427 136 979 959 137 938

10.1.2 Capitaux propres de la Société au 31 décembre 2011

Les capitaux propres consolidés Part du Groupeéweét a 135,2 M€ au 31 décembre 2011 contre
121,0 M€ au 31 décembre 2010. Leur évolution (+IM£ prend en compte principalement les
dividendes 2010 versés en juin 2011 pour - 2,6 M@ eésultat net comptable Part du Groupe 2011

pour +16,6 M€.

. . Réserves Total
. Réserves  Réserves de Part Total
En milliers d'euros (K€) Capital liéesau  derééva- . Y Minoritaires  capitaux
capital luation dation Groupe propres

Situation au 31/12/2010 42 159 17 243 (1 292) 62936 121 046 5294 126 340
. Produits et charges
comptabilisés directement - - (410) - (410) (410)
en capitaux propres
. Résultat net de I'exercice - - - 16 582 16 582 191 16 773
-Total des produits et - ; (410) 16582 16172 191 16 363
charges comptabilisés
- Distributions - - - (2556) (2 556) (139) (2 695)
. Stock-options - - - 459 459 - 459
. Augmentation de capital 20 44 ) ) 84 ) 84
suite aux levées de SO
. Augmentation de capital ) ) ) ) 3 ) 3
suite attrib. déf. Actions
. Variation de périmétre (1) - - - - - (4454) (4 454)
. Autres mouvements 55 - (55) - - 36 36
Situation au 31/12/2011 42254 17287 (1757) 77421 135 205 928 136133

D Retraitement des Intéréts minoritaires en Dettanfiiere suite a la prise en compte d’engagementsctiat des

parts d’associés minoritaires au sein de SCI.
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10.2

SOURCE ET MONTANT DES FLUX DE TRESORERIE DE LA SOCI ETE

Les flux de trésorerie se présentent ainsi de fagathétique (au niveau consolidé Groupe) :

(en M€) 30/06/2012 30/06/2011| 31/12/2011| 31/12/2010| 31/12/2009

6 mois 6 mois 12 mois 12 mois 12 mois
Marge brute d’autofinancement 9,4 8,0 22,0 16,0 17,6
+ variation BFR (1,7) (5,1) 6,8 (0,9) 3,9
- impdbts payés (0,9) 1,2 1,2 (4,1) 0,6
= Flux de trésorerie générés par l'activité 6,8 4.2 30,1 11,1 22,1
+ flux de trésorerie opérations d’investissement (10,5) (12,9) (26,7) (21,3) (43,8)
+ flux de trésorerie opérations de financement (6,2) (2,2) (0,3) 115 4,6
= Variation nette de la trésorerie (9,9) (11,0) 3,1 1.3 (17,1)
Trésorerie fin de période* 7,4 3,3 17,4 14,2 12,9

* nette des découverts bancaires courants.

La composition des différents flux est présentééaden détaillée dans les comptes consolidés.

L’infra-annualité de I'activité de promotion sur $ecteur du logement privé avec des encaissements
concentrés sur les 2 derniers mois de I'année iselike la trésorerie et génére un besoin en fond de
roulement en milieu d’année.

10.3

CONDITIONS D'EMPRUNT ET STRUCTURE DE FINANCEMENT DE LA SOCIETE

10.3.1

Une structure bilancielle équilibrée et solide au @ juin 2012

L’endettement net (aprés prise en compte de lareés active et des actifs financiers garantissant
des emprunts) au 30 juin 2012 s'éleve a 149,6 Méit(e 138,3 ME€ au 31 décembre 2011),
représentant 45% de la valeur totale des actifsahiliers (Immeubles de Placement + Stocks).

En ME

400
350
300
250

200 |
150 +
100
50 +

Endettement net et actifs immobiliers du Groupe

Total Actif immobilier = 313,9 M€

Total Actif immobilier = 334,7 M€

53,5

31122011

60,2

30/06/2012

Stocks et en-cours
= |mmeubles de Placement en cours

= mmeubles de Placement destinés a la vente

= Immeubles de Placement

mEndettement net

En contrepartie des capitaux propres et de I'eadetht net, I'actif est constitué pour I'essentiel
d’actifs immobiliers (Immeubles de Placement etc&) d'une valeur robuste et confirmée par
expertise indépendante (pour les Immeubles de ey confiée au cabinet DTZ Eurexi.
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10.3.2

10.4

10.5

Financement

Le financement de la promotion immobiliére est esgar la mise en place de crédit-promoteur sur
la majorité des opérations. L'encours de crédimprteur au 30 juin 2012 est limité a 2,2 M€ (contre
8,0 M€ au 31 décembre 2011 et 8,8 M€ au 30/06/2011)

Sur la Fonciére, le financement est assuré parise en place d’emprunts long terme adossés a
chaque opération, avec un profil de rembourseméméglement couvert par les revenus locatifs nets
générés. Cette dette financiere est en taux fixe pres de 60 % ; elle présente une durée moyenne
longue et n’intégre des conditions particulieresel®boursement ou renégociation (covenants) que
sur une partie marginale (10 %).

Le Groupe bénéficie par ailleurs de trois lignesidancement global pour un encours de crédit de
20,0 M€ au 30 juin 2012 (contre 19,7 M€ au 31 dédoen2011), dont 15,3 M€ & moyen/long terme.
Ces lignes, facteur de souplesse et efficaciténegent notamment de financer les développements
amont sur les Zac.

La trésorerie, nette de soldes bancaires crédjtatiesnt 7,4 M€ au 30 juin 2012 (contre 17,4 M€ au
31 décembre 2011 et 3,3 M€ au 30 juin 2011). Caesoét integre par ailleurs des « soldes bancaires
débiteurs affectés » a hauteur de 3,9 M£.

Impactée par I'évolution a la hausse du besoinoedd de roulement de I'activité Promotion au 30
juin, elle atteint un point bas dans le cadre dtlecynfra-annuel marqué sur le secteur du logement
privé ou les opérations développées en cours d&ansént actées (ventes signées) trés
majoritairement en fin d’'année concentrant les isseaents.

RESTRICTION A L'UTILISATION DES CAPITAUX AYANT INFL UE SENSIBLEMENT OU
POUVANT INFLUER SENSIBLEMENT SUR LES OPERATIONS DE LA SOCIETE

Néant.

SOURCES DE FINANCEMENT ATTENDUES NECESSAIRES POUR HONORER LES
PRINCIPAUX INVESTISSEMENTS A VENIR ET LES IMMOBILIS ATIONS
CORPORELLES IMPORTANTES PLANIFIEES

La constitution du patrimoine immobilier que le Gpe souhaite poursuivre sera prioritairement
financée par emprunts bancaires et par les formfargs du Groupe actuels et a dégager notamment
par le déploiement de I'activité en promotion imritiébe.
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11. RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT, BREVETS ET LICENCES

La Société ne participe a aucune activité de retieeet de développement et ne possede aucun
brevet. Par ailleurs, la Société considére ne pasd®pendante a I'’égard de marques, brevets ou
licences pour son activité. Les marques « CBo fioeiai » et « CBo » ont été déposées auprés de
I'INPI pour une surveillance en France pour lessts suivantes :

Classe 36 : agences immobilieres, gérance de lmiemebiliers...
Classe 37 : constructions, supervision de travaugathstruction...
Classe 42 : étude de projets techniques dans laiderde la construction
CBo Territoria et son logo ont été déposés le 2esalpre 2004 (enregistrement 43310858).

CBo (logo avec palmier) a été déposée le 2 octdbdé (enregistrement 63453823).
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12. INFORMATION SUR LES TENDANCES

Les perspectives d'avenir et les objectifs du Geptels que présentés ci-apres, ne constituerdgss
données prévisionnelles mais de simples objectfultant des orientations stratégiques pour
I'ensemble du Groupe.

Ces perspectives d'avenir et ces objectifs somté®rsur des données et des hypothéses considérées
comme raisonnables par la direction de la Socié#s données et hypothéses sont susceptibles
d'évoluer ou d'étre modifiées en raison des irces liées notamment a I'environnement
réglementaire, économique, financier, concurrertielfiscal. En outre, la survenance de certains
risques décrits au chapitre 4 « Facteurs de risguasurrait avoir un impact sur les activités, la
situation financiere, les résultats, les perspestilu Groupe et sur sa capacité a réaliser sedtifbhje

La Société ne prend donc aucun engagement, ni needaucune garantie sur la réalisation des
objectifs décrits dans le présent document.

12.1 PRINCIPALES TENDANCES DEPUIS LA FIN DU DERNIER EXER CICE

Les principales tendances de I'activité pour ladin’année 2012 sont les suivantes :

12.1.1 En matiére de valorisation fonciére et d'aménagemen

CBo Territoria poursuit la politique de valorisatide ses actifs fonciers a travers le développement
d’opérations d’aménagement en Zac ou via des peafianénager.

Les procédures réglementaires préalables se putoatiau second semestre 2012 sur la Zac « Marie
Caze » a La Plaine Saint-Paul (opération de 808nfemts sur 30 hectares) en vue de I'approbation
attendue du Dossier de réalisation par la Villedébut d’année 2013, qui permettra une mise en
ceuvre opérationnelle a compter de I'année 2013.

Sur la zone d’activités du « Portail », les tersaie la premiére phase opérationnelle (soit 1Ghest
sur 20 hectares de surface utile totale) sont gré&scueillir de nouvelles opérations immobilieres
pour un démarrage en phase travaux dés obtentfauderisations et pré-commercialisation.

Les travaux de viabilisation des opérations d’argénzent résidentielles, notamment « Beauséjour »
et « Cap Austral », rendront disponibles de nouxedatrains pour la poursuite du développement
d’opérations immobiliéres, tant en parcelles viabis qu’en promotion immobiliére privée et sociale
et de facon secondaire en opération patrimonidiecddisante.

12.1.2 En promotion immobiliere

Sur le secteur du logement privé :

Concernant la promotion immobiliere résidentielle & secteur logement privé, I'objectif est de
transformer les réservations et la majorité des digponibles au 30 juin 2012, en ventes actées au
2°™semestre 2012, en lien avec la fin du disposaéliger au 31 décembre 2012.

Sur le secteur du logement social :

Sur le secteur de la promotion en habitat sodal,chantiers se poursuivront sur 402 logements et
deux nouvelles opérations portant sur 68 logemeoisront étre lancées en travaux des la signature
des actes notariés.

Sur le secteur de I'immobilier professionnel :

En matiére de promotion immobiliere en immobilierfpssionnel, le chantier de la CAF se
poursuivra et de nouvelles opportunités sont éagjidotamment sur des projets spécialement dédiés
pour des clients-utilisateurs.
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Sur le secteur des ventes de terrains a batir :

Au niveau des ventes de terrains a batir, I'ofioenmerciale sera enrichie d’'une nouvelle opération
de lotissement résidentiel a Beauséjour (40 lats) pine offre commerciale totale disponible &2
semestre 2012 de 100 lots. LES*Ventes sont par ailleurs attendues sur les pascéll lotissement
artisanal du Portail.

12.1.3 Au niveau de l'activité de Fonciere

En immobilier professionnel :

CBo Territoria bénéficiera de la livraison ali'2semestre 2012 de 3 406 de locaux commerciaux
(programme au centre-ville de Saint-Pierre).

La Société a pour objectif de lancer en chantiezeletre commercial du Portail (18 000 m2 Shon,
pour une valeur d’investissement de plus de 42 Ei€)ue d’'une livraison en fin d'année 2014.

Sur le secteur résidentiel :

CBo Territoria bénéficie sur la fin d’année 2012 ldelivraison de 40 logements a Beauséjour
(3 400 ).

Une nouvelle opération patrimoniale en immobiliésidentiel est étudiée dans le double objectif de
bénéficier d'une réduction d’impdts sur les soddtde diversifier le patrimoine.

En matiére de financement :

CBo Territoria est actuellement en discussion alex partenaires financiers institutionnels en vue
d’'obtenir des financements affectés et/ou une eppel globale de financement long terme pour
financer les projets de développement de I'actidiéé Fonciére en complément des financements
obtenus auprés de ses partenaires bancaires actuels

12.1.4 Au niveau global

Le premier semestre permet au Groupe de confireerperspectives 2012 présentées en début
d’'année :

- haut niveau d’activité en Promotion immobiliére rjgopar les contrats signés avec les grands
donneurs d'ordre, les opérations en cours et & dei secteur du logement privé qui sera pris au
2" semestre avec les ventes actées ; ce haut niveetivité permettra de maintenir une forte
génération de cash-flow ;

- revenus locatifs en hausse de 15%.

Par ailleurs la mise en chantier du centre comrakdci Portail, projet phare du site et de 'acéuie
Fonciére, devrait avoir un effet accélérateur sudéveloppement global de la zone d’activité et
confirmer I'entrée progressive de la Fonciere daresnouvelle dimension.

12.2 PERSPECTIVES MOYEN TERME

Concernant I'activité en Promotion immobiliére :

Compte tenu de I'environnement macro-économiquertai et d’un environnement législatif non
figé, le Groupe ne communique pas de chiffres emede de volume d’activité ni de taux de marge
moyen pour I'année 2013 et au-dela.

Concernant I'activité de Fonciére :

A fin 2015, la Société a pour perspective d’attegnd
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- un patrimoine d'actifs de rendement en servicend’ valeur de 360 M€ (dont 64%
d'immobilier professionnel et 36% diimmobilier réentiel) ; pour une valeur totale
d'immeubles de placement de 420 M€ (composée flaurs de 30 M€ d’autres terrains, de 20
M€ d'actifs de rendement en cours et de 10 M€ deaitss aménagés ou en cours
d’aménagement) ;

- générant un niveau de revenus locatifs annu@dddgl€, et de 26 M€ en année pleine 2016 (en
euros constants 2012).

12.3 EXISTENCE DE TOUTE TENDANCE CONNUE, INCERTITUDE OU DEMANDE OU TOUT
ENGAGEMENT OU EVENEMENT RAISONNABLEMENT SUSCEPTIBLE D'INFLUER
SENSIBLEMENT SUR LES PERSPECTIVES DE LA SOCIETE

A la date du présent Document de référence, le g&raua pas connaissance de tendances ou
d'événements avérés relatifs a son activité quergosusceptibles d’influer sensiblement et de
maniére exceptionnelle sur ses perspectives.

Le Groupe pourrait cependant étre impacté négatweipar une aggravation de la crise économique
et financiére, pouvant notamment avoir pour conegges une raréfaction des financements
bancaires (en volume, conditions de durées et de dintérét) et la diminution des avantages
fiscaux octroyés pour les investissements immaBilians les DOM.
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13. PREVISIONS OU ESTIMATIONS DU BENEFICE

CBo Territoria n'a pas publié de prévisions de liéaé
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14. CONSEIL D’ADMINISTRATION ET DIRECTION GENERALE

14.1 COMPOSITION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION
La Société est administrée par un conseil d’adrmatisn de trois membres au moins et de dix-huit
au plus. Les administrateurs sont nommés par ftddse générale ordinaire qui peut les révoquer a
tout moment. La durée des fonctions des admingiratest de 6 années expirant a l'issue de la
réunion de l'assemblée générale ordinaire desnameties ayant statué sur les comptes de l'exercice
écoulé et tenue dans l'année au cours de laquedieede mandat. Tout administrateur sortant est
rééligible.
Le nombre des administrateurs ayant atteint I'&g@dans ne peut dépasser le tiers des membres du
conseil d'administration. Si cette limite est aitej l'administrateur le plus agé est réputé
démissionnaire d'office.

A la date du présent Document de référence, leetlotiedministration comprend 8 membres. Il est

composé comme suit ;

Nom et prénom
ou dénomination
sociale du
membre

Date de ¥®
nomination /
date d’échéance du
mandat

Fonction
principale exercée
dans la Société

Autres mandats et
fonctions en cours

Autres mandats et fonctions exercés
au cours des 5 derniéres années

Eric Wuillai

17 déc. 2004 (DG)
27 aolt 2009
(administrateur +

PDG)
Assemblée
Générale a tenir en
2016 ; appelée a
statuer sur les
comptes de
I'exercice écoulé

Président
Directeur Général

Dans le groupe :
Président :

SRET SAS -
Bassin Bleu Country
Club SAS - CBo
Gestion Immobiliere
SAS — CBo Property
SAS - CBo
Expansion SAS —
CBo Développement
SAS — Nouvel
Horizon SAS

Gérant :
Clairefontaine SCI

Hors groupe :
Néant

Martine Brac de
la Perriere

12 aodt 2005 /
Assemblée
Générale a tenir en
2016, appelée a
statuer sur les
comptes de
I'exercice écoulé

Administrateur
indépendant*

Dans le groupe :
Membre du Comité

des Nominations,
des Rémunérations
etdela
Gouvernance :
CBo Territoria

Hors groupe :
Gérant :

SCI Avril
Administrateur :
Groupe Georges
Michel
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Nom et prénom
ou dénomination
sociale du
membre

Date de lére
nomination /
date d’échéance du
mandat

Fonction
principale exercée
dans la Société

Autres mandats et
fonctions en cours

Autres mandats et fonctions exercés
au cours des 5 dernieres années

Harold Cazal

12 juin 2009 /
Assemblée
Générale a tenir en
2015, appelée a
statuer sur les
comptes de
I'exercice écoulé

Administrateur
indépendant*

Dans le groupe :
Membre du Comité

d’audit :
CBo Territoria

Hors groupe :
Président :

Optic
Développement SAS
Gérant :
Fonciere de la Plaine
SARL — SFP
Aménagement
SARL
Administrateur :
SIDR SAEM —
Sodegis SAEM

Guy Dupont

4 juin 2004 /
Assemblée
Générale a tenir en
2016, appelée a
statuer sur les
comptes de
I'exercice écoulé

Administrateur

Dans le groupe :
Président du

Comité d'audit :
CBo Territoria

Hors groupe :
Président :

Aqua Service
Réunion SAS - GIP
GERRI
Gérant :
GVS SAS - SCI
Orion — SARL
Logsud — INK-OI
Administrateur :
Bourbon SA (société
cotée sur Euronext) —
ART SA — Sapmer
SA (société cotée sur
Alternext) — Agence
Francaise de
Développement

Hors groupe :
Président: BOIS ROUGE

GESTION - CERF GIE - COMITE
DE PILOTAGE DE L'INDUSTRIE
- DISTILLERIE DE SAVANNA -
EUROCANNE - SUCRERIE DE
BOIS ROUGE
Administrateur ou membre :
ANTENNE REUNION
TELEVISION — BRASSERIES DE
BOURBON - CFCS - GIE CERF —
CPI-CTBR - CTICS -
DISTILLERIE DE SAVANNA —
EUROCANNE — FONDATION
BOURBON - GEMA — GROUPE
BOURBON - ICV
MASCAREIGNES - LOIRET &
HAENTJENS - LOIRET &
HAENTJENS Espagne — MEDEF
RHUMS REUNION — SAPMER -
SBT — SRET — SRSR - Syndicat
des fabricants de sucre —
SYNDICAT DES FABRICANTS
DE RHUM.
Représentant de Financiére de Boig
Rouge : Sucrerie de Bois Rouge
Représentant de Motel les Brisants
GIE Mascareignes Finances

Guillemette
Guilbaud

3juin 2010/
Assemblée
Générale a tenir en
2016, appelée a
statuer sur les
comptes de
I'exercice écoulé

Administrateur
indépendant*

Dans le Groupe :
Membre du Comité

d’Audit :
CBo Territoria

Hors groupe:
Gérant :

Sigée Finance SARL
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Nom et prénom

ou dénomination
sociale du
membre

Date de lére
nomination /
date d’échéance du
mandat

Fonction
principale exercée
dans la Société

Autres mandats et
fonctions en cours

Autres mandats et fonctions exercés
au cours des 5 dernieres années

Jéréme Isautier

12 juin 2009 /
Assemblée
Générale a tenir en
2015, appelée a
statuer sur les
comptes de
I'exercice écoulé

Administrateur
indépendant*

Dans le groupe :
Président du
Comité des

Nominations, des

Rémunérations et
de la Gouvernance :
CBo Territoria

Hors groupe :
Président du CA :
Société
d’Exploitation du
Musée du Rhum de
La Réunion SAS —
Boutique de la Saga
du Rhum SAS
Directeur Général :
Etablissements
Isautier SA
Gérant :
Distillerie Isautier
Eurl — Immobiliére
d’Estretefonds
SARL - Sorec SCI —
Fonciere de Terre
Rouge SCI -
Enersud SCI - Les
Vitrines du Sud SCI

Administrateur :
Etablissements
Isautier SA — Société
de Production des
Huiles de Bourbon
SA - Sodico SA -
Siacom SAS -
Rhums Réunion GIE

Marc Sanchez

12 juin 2009 /
Assemblée
Générale a tenir en
2015, appelée a
statuer sur les
comptes de
I'exercice écoulé

Administrateur
indépendant*

Dans le groupe :
Membre du Comité
des Nominations,
des Rémunérations
etdela
Gouvernance :
CBo Territoria

Isabelle Ah-Sing

Générale a tenir en

2015, appelée a

statuer sur les
comptes de

I'exercice écoulé

Administrateur
indépendant*

Hors groupe :
Néant
6 juin 2012/
Assemblée Hors groupe :

Directrice Générale
Déléguée Banque
de la Réunion SA

* Conformément au Code Middlenext, les critéreadBpendance de ces administrateurs sont les ssivant

114



- ils ne sont pas salarié ni mandataire social gig@nt de la Société ou d’une société de son Gretipe I'ont pas été au
cours des trois derniéres années ;

- ils ne sont pas client, fournisseur ou banquign#icatif de la Société ou de son Groupe ou gequel la Société ou
son Groupe représente une part significative detiaté ;

- ils ne sont pas actionnaire de référence de lcié3é ;

- ils n’ont pas de lien familial proche avec un rdataire social ou un actionnaire de référence ;

- ils n'ont pas été auditeur de la Société au cales trois derniéres années

Pour les besoins de leurs mandats sociaux, les msrdio conseil d’administration et de la direction
générale sont domiciliés au sieége social de lags@ci

Expertise et expérience des membres du Conseihmirestration et de la Direction Générale :

Eric WUILLAI (Ingénieur des Travaux Publics de |&Et— Ecole Nationale des Travaux Publics de
I'Etat) était, avant de devenir Président Direct€é@néral de CBo Territoria, Directeur Général de la
SODIAC (Société d’Aménagement et de Constructiof’le de la Réunion) de 1997 a 2004. Il a
occupé auparavant des fonctions de Directeur dendmagement et de I'lnvestissement a la
SEMADER, de Chargé de Mission auprés du Directedad®DE de I'lle de la Réunion et Directeur
des Services Techniques de Sainte-Marie de la B&uni

Martine BRAC DE LA PERRIERE a été Chargée de conination des Syndicats de producteurs de
rhum a partir de 1980. En 1984, elle devient Diteetassociée de I'agence de communication
Factories. Elle entre au sein du Groupe Bourbo@391 en tant que Directrice de communication.
En 1998, elle devient Responsable réseau abonnddagatd et Milan-Press Réunion. Depuis 2007,
elle occupe le poste de Responsable marketing imhssdv Domaines du Grand Mont.

Né en 1957, Harold CAZAL est un dirigeant d’entisps locales, opérant dans les domaines de
'aménagement, du conseil en management et destidbdition dans le secteur de I'optique. Il est par
ailleurs administrateur de sociétés immobiliered’@sonomie mixte (SIDR, SEM d’Etat créée en
application de l'article 2 de la loi du 30 avril 4® ; Sogedis, SEM ayant comme actionnaires
principaux des collectivités locales ...).

Guy DUPONT est arrivé a La Réunion en 1968. Il aleux carriéres successives, tout d'abord dans
le secteur public (Directeur général des servicesomseil général puis conseil régional), puis dans
secteur privé (Directeur Général de Bourbon, PDGSdererie de Bois Rouge). Il s'implique
fortement dans le développement économique delsat tes DOM (départements d'outre-mer) en
général, en étant notamment président de I'Ageaadeloppement de la Réunion et président de la
Fédération des entreprises d'outre-mer jusqu’e.201

Guillemette GUILBAUD est née en 1964. Elle a unegioe expérience des activités bancaires
acquise au sein du Groupe BPCE, étant interverammoent dans le financement d’entreprises et de
projets. Depuis 2007, elle est Associée-Gérant damnet de conseil en Finances.

Jérbme ISAUTIER, 45 ans, est un dirigeant d’entsest Il est par ailleurs Vice-Président de la CCl
de La Réunion, représentant du Medef, et présidentAgence de Développement Industriel de La
Réunion.

Né en 1960, Marc SANCHEZ est professeur au seinl’Baucation Nationale et président
d’associations d’investisseurs et clubs de bouréeddration Francaise des Clubs d’Investissement et
Ecole de la Bourse).

Isabelle AH-SING est Directrice Générale DéléguédadBanque de La Réunion depuis mars 2012.
Née en 1952, elle a auparavant occupé différenstepoau sein de ce groupe, notamment les
fonctions de Secrétaire Général en charge dessaehaoyens généraux depuis 2005 et Secrétaire
Général en charge de la Direction des affairesdigmes depuis 2008. Elle a été nommée

administrateur de CBo Territoria le 6 juin 2012remplacement de Michel PUPIN, démissionnaire.
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Censeur

Il est précisé que Monsieur Jacques de CHATEAUVIE&)Xté nommé en qualité de censeur par
'Assemblée Générale Mixte du 3 juin 2010 {15résolution) pour une durée de 6 années, soit
jusqu’a lissue de I'Assemblée Générale a tenirsdamnée 2016, appelée a statuer sur les comptes
de I'exercice écoulé. Il a été administrateur ff& fpersonnel) et Président du conseil d’admirtistna

de CBo Territoria jusqu’en aodt 2009, date a ldguetic WUILLAI a été nommé administrateur et
Président du conseil d’administration de CBo Teridt.

Jacques de CHATEAUVIEUX a souhaité continuer aefbiénéficier la Société de son expérience via
le role de censeur aupres du conseil d’administnafonction créée suite a la modification statetai
autorisée par 'Assemblée Générale Mixte du 3 A0m0 (18™° résolution). Le censeur est chargé de
veiller a l'application des statuts, il assiste aséances du conseil d’administration avec voix
consultative et peut présenter au conseil ses wdugams.

Il est Président du conseil d’administration de o, société cotée sur Euronext. Diplémé de
I'Institut Supérieur de Gestion de Paris et tittdadl’'un MBA de I'Université de Columbia a New
York. A la téte de Bourbon depuis 1979, JacqueSIHATEAUVIEUX a été I'acteur principal de la
transformation de la société d’'un conglomérat desiplrs activités a un groupe international dédié
aux services maritimes et notamment a I'offshorqfiér. Il a occupé les fonctions de Président
Directeur Général de Bourbon jusqu'au 31 décembi®?2

En septembre 2009, la convention d’assistance askndtive et de conseil de Jaccar Holdings,
holding détenue par la famille Jacques de Chateanyiaupres de la Société a été revue et ne porte
plus que sur la mise a disposition de locaux eteneygénéraux a I'occasion des déplacements a
Paris du personnel de CBo Territoria. Cette coneantionne lieu a une facturation annuelle de
30 000 € HT.

14.2 DIRECTION GENERALE

Par délibération du 27 aolt 2009, Monsieur JacdeeSHATEAUVIEUX ayant démissionné de ses
fonctions de Président du Conseil d’Administrateird’ Administrateur, le Conseil d’Administration

a opté pour le cumul des fonctions de PrésidenCdnoseil et de Directeur Général et a nommé
Monsieur Eric Wuillai, Administrateur et Présideht Conseil. Le directeur général est révocable a
tout moment par le conseil d’administration. Sréaocation est décidée sans juste motif, elle peut
donner lieu a dommages-intéréts, sauf s'il assum® fonctions de président du conseil
d’administration.

Le directeur général est investi des pouvoirs las ptendus pour agir en toute circonstance au nom
de la Société. Il exerce ces pouvoirs dans la dirdi¢ I'objet social et sous réserve des pouvoirs
expressément attribués par la loi aux assembléesatinaires ainsi qu'au conseil d'administration.

Sur la proposition du directeur général, le cond@iiministration peut nommer un ou, dans la limite
de cinq, plusieurs directeurs généraux délégués.

Le conseil fixe le montant et les modalités de dmunération du directeur général et du ou des
directeurs généraux délégués.

Le Président Directeur Général, M. Eric Wuillait ssutenu dans ses missions par deux Directeurs
Généraux Adjoints, M. Jean-Jacques Ballester dindérBurgaud, respectivement en charge des
opérations immobiliéres et des finances, formagblaité exécutif.

Le comité de direction réunit les Directeurs GéngrAdjoints et quatre Directeurs opérationnels,
tous professionnels expérimentés :

. Mohamed EI Qadi, Directeur Gestion Immobiliére ;

. Francois Lavenu, Directeur Immobilier d’Entrepris

. Patrick Prunier, Directeur Technique de 'Aménaget ;

. Maél Verges, Directeur de '’Aménagement et dudddwpement Durable.
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Jérébme BURGAUD (Maitrise et Magistere Gestion-Foemn a Paris Dauphine, DESCF) est
Directeur Général Adjoint — Finances. Il a inté@Bo Territoria en 2008 en qualité de Directeur
Administratif et Financier. Il a ét¢ nommé Direate@Général Adjoint en charge des affaires

financiéres en 2010. Auparavant, il était DirectAdministratif et Financier puis Directeur Général

Adjoint de la Société Immobiliére du DépartementdeRéunion (SIDR) de 2004 a 2008. De 2002 a
2004, il était Directeur Administratif et Financidu péle Immobilier lle de France de Solendi. Il a
débuté sa carriére en tant qu’Auditeur financiarzcbeloitte & Touche Paris.

Jean-Jacques BALLESTER (Licence en Droit) a ocqes&lant 7 ans le poste de Directeur Régional
Paca de la promotion immobiliere chez Tagerim.taitéauparavant, de 1996 a 2000, Directeur du
développement Sud-Est chez Carrefour-Promodesitégie CBo Territoria en 2007 en tant que

Directeur du département Habitat. Il a été nomnrédeur Général Adjoint en charge des opérations
immobiliéres en 2010.

Francois LAVENU (Maitrise d’économie et gestion iBabauphine, diplobmé de I'Institut de la

Construction et de I'Habitat du CNAM) a été, avdetdevenir Directeur Immobilier d’Entreprise,

Directeur du Développement a la SODIAC (Société éhagement et de Construction de Saint
Denis de la Réunion) de 2001 a 2007. Il avait oéclg fonction de Responsable du Service
Développement Economique a la SEMADER (Société dAagement de la Réunion). Il avait

précédemment été responsable de la gestion imeaahdi I'OPHLM de Colombes 92.

Patrick PRUNIER (DESS Urbanisme, Aménagement, Cocisbn et diplomé de Perfectionnement
en Administration des Entreprises) avant de dev@mécteur Technique de '’Aménagement, était de
1975 a 1994, Chargé d'opérations maitrise d’ouvdEéguée SHLMR (4 ans), Chargé d’opérations
maitrise d’ouvrage construction publique (2 angspdnsable d’opérations d’aménagement (ZAC,
lotissements) (4 ans), Chef de service opératiensahstruction et d’aménagement secteur Ouest
Réunion (9 ans). Directeur Foncier de Groupe Baurbepuis 1995, Chargé de la gestion du
patrimoine du Groupe Bourbon (3500 ha + patrimoibéti), Responsable d’opérations
d’aménagements (ZAC et lotissements) et opératierigromotion.

Mohamed EL QADI (Maitrise de Droit Privé a la Faéulle droit de Montpellier et de I'Institut de la
Construction et de I'Habitat) est Directeur Gestioimobiliére. Il a intégré CBo Territoria en 2009
en qualité de Directeur Adjoint Gestion Immobilierk est devenu Directeur de la Gestion
Immobiliere en octobre 2010, en charge de I'enserdil patrimoine locatif. Il occupait auparavant
les fonctions de Directeur de Copropriétés au dein cabinet d’administration de biens.

Maél VERGES (Diplémé de I'ISTOM) est Directeur dérhénagement et du Développement
Durable. 1l est Directeur du développement depaisvier 2009 avant d’étre également nommé
Directeur du Développement Durable en janvier 20l6tait Chargé de mission « Plan réunionnais
de développement durable » a la SR21 de 2005 a. 20@8occupé auparavant des fonctions de
Responsable de service en charge du développeoeaitdu sein d’'une collectivité locale et de
Conseiller en gestion dans une chambre consulaire.
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14.3 DECLARATION CONCERNANT LE CONSEIL D’ADMINISTRATION  ET LA DIRECTION
GENERALE

A la connaissance de la Société et a la date diepr®ocument de référence :
- il n'existe aucun lien familial entre les mandega sociaux et dirigeants de la Société ;

- aucun mandataire social, ou dirigeant de la $&ci@, au cours des cing derniéres années, {i) fai
I'objet d’une condamnation pour fraude prononcéi¢,éfé associé a une faillite, a une mise sous
séquestre ou une liquidation ou (iii) fait I'objétune incrimination et/ou d’'une sanction publique

officielle prononcée par des autorités judiciais réglementaires (y compris des organismes
professionnels désignés) ; et

- aucun mandataire social, ou dirigeant n'a étééam@ par un tribunal d’agir en qualité de membre
d'un organe d’administration, de direction ou devsillance d’'un émetteur ou d'intervenir dans la
gestion ou la conduite des affaires d’'un émettewraurs des cing derniéres années.

14.4 CONFLITS D'INTERETS AU NIVEAU DU CONSEIL D’ADMINIST RATION ET DE LA
DIRECTION GENERALE

A la connaissance de la Société et a la date dsepréocument, aucun conflit d'intéréts n'est
identifié entre les devoirs de chacun des membresahseil d'administration et de la direction
générale a I'égard de la Société en leur qualitéhdedataire social et leurs intéréts privés oueautr
devoirs.

A la connaissance de la Société et a la date dseprélocument, il n’existe pas d’arrangement ou
d’accord conclu avec les principaux actionnaires, clients ou des fournisseurs aux termes desquels
I'un des membres du conseil d'administration etiaeirection générale a été sélectionné en cette
qualité.

A la connaissance de la Société et a la date dsepréocument, il n'existe aucune restriction

acceptée par les membres du conseil d'administratiale la direction générale concernant la cession
de leur participation dans le capital de la Société
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15. REMUNERATIONS ET AVANTAGES

15.1

REMUNERATIONS ET AVANTAGES EN NATURE DES DIRIGEANTS ET

ADMINISTRATEURS

15.1.1 Rémunérations et avantages en nature

Le tableau suivant présente la synthése des réations percues par les dirigeants au cours des

exercices clos les 31 décembre 2010 et 2011.

Tableau de synthése des rémunérations et des optiagtsactions attribuées a chaque dirigeant
mandataire social
(en euros) 2010 2011
Eric Wuillai, Président Directeur Général
Rémunérations dues au titre de I'exercice 345 338 382 878
Valorisation des options attribuées au cours de 118 300 0
I'exercice
Valorisation des actions de performance attribuées 0 0
au cours de I'exercice
Total 463 638 382 878

Il est précisé que M. Wuillai n'est pas bénéfi@aifactions attribuées gratuitement.
Les plans de stock-options dont bénéficie M. Wugtant décrits au paragraphe 21.1.4.1.

Le tableau ci-aprés présente la ventilation deéfaunération fixe, variable et des autres élémeats d

rémunération de M. Wuillai, Président Directeur &

Tableau récapitulatif des rémunérations de chaque dgeant mandataire social

(en euros)

2010

2011

Montants dus

Montants versés

Montants dus

Montartes

Eric Wuillai,
Président
Directeur
Général

Rémunération
fixe®

180 000

180 000

180 000

180 000

Rémunération
variablé? @

135 000

165 000

170 000

165 000

Jetons de
présence

3 500

0

3 000

3500

Avantages en
nature®

26 838

26 838

29 878

29 878

Total

345 338

371 838

382 878

378 378

(1) Montant brut avant cotisations et impots.
(2) La rémunération variable est calculée sur la baserideres quantitatifs et qualitatifs. Les criggmpiantitatifs sont des
objectifs de résultat des activités et de chiffedfdires provenant de la promotion immobiliére. higeau de réalisation
attendu des critéres quantitatifs ainsi que legeres qualitatifs ne sont pas rendus publics pas isons de
confidentialité.Le montant définitif de la rémunération variableedau titre de I'exercice N est déterminé par le<gdn
d’Administration en début d’année N+1, généralemens de la séance arrétant les comptes annuels. avance
partielle peut étre versée en fin d'année.

3

Monsieur Eric Wuillai a bénéficié des avantages neture suivants :

véhicule de fonction, un voyagaual

meétropole/Réunion en classe confort pour lui, Sooude et ses enfants a charge (pris en compte pteode 2011),

prise en charge garantie GSC.
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Tableau sur les jetons de présence et les autres nénérations percues par les mandataires sociaux non
dirigeants (en euros)

Mandataires sociaux non dirigeants

Montants veasé&urs
de I'exercice 2010

Montants versés au cours de

I'exercice 2011

Jacques de Chateauvieux*

Jetons de présence 875 /
Autres rémunérations / /
Martine Brac de la Perriere

Jetons de présence 583 3000
Autres rémunérations / /
Harold Cazal

Jetons de présence 292 4 500
Autres rémunérations / /
Guy Dupont

Jetons de présence 583 4 500
Autres rémunérations / /
Guillemette Guilbaud

Jetons de présence / 1500
Autres rémunérations / /
Jérbme Isautier

Jetons de présence 583 3500
Autres rémunérations / /
Claude Repiquet*

Jetons de présence 583 1500
Autres rémunérations / /
Michel Pupin*

Jetons de présence / /
Autres rémunérations / /
Marc Sanchez

Jetons de présence 583 4 000
Autres rémunérations / /
Total 4082 22 500

* Les mandats sociaux de MM. de Chateauvieux, Rep&Pupin ont respectivement pris fin les

27 ao(t 2009, 3 juin 2010 et 9 juin 2011.
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\ 15.1.2 Eléments de rémunération, indemnités ou avantagesisl ou susceptibles d'étre dus a raison de la
prise, de la cessation ou du changement des fonetsodes mandataires sociaux dirigeants

Tableau récapitulatif sur les dirigeants mandatairessociaux

Indemnités ou
avantages dus ou

Dirigeants Contrat de travail Régim_e de susceptik_)les d’étre | Indemnité relatives
. retraite dus araison dela | aune clause de non
mandgtalres supplémentaire cessation ou du concurrence
sociaux changement de
fonctions
Oui Non Oui Non Oui Non Qui Non

Eric Wuillai
Président Directeur
Général
Date début Mandat
de PDG : 27 ao(t
2009
Date fin Mandat : @ X @ X

Assemblée Générale
a tenir en 2016,
appelée a statuer sur
les comptes de
I'exercice écoulé

Dl est précisé que M. Wuillai bénéfice d’un contle travail suspendu qui prévoit une indemnitéugeure de
deux ans de salaire brut (salaire fixe) en casickeniciement sauf licenciement pour faute graveooude.

\ 15.1.3 Eléments de rémunération, indemnités ou avantagesisl ou susceptibles d’étre dus a raison de la
prise, de la cessation ou du changement des fonetsodes mandataires sociaux non dirigeants

15.2

Il n'existe pas d'éléments de rémunération, indeésnbu avantages dus ou susceptible d’étre dus 2
raison de la prise, de la cessation ou du chandgenhes fonctions des mandataires sociaux non

dirigeants.

SOMMES PROVISIONNEES OU CONSTATEES PAR LA SOCIETE AUX FINS DE

VERSEMENT DE PENSIONS, DE RETRAITES OU D'AUTRES AVANTAGES AU PROFIT
DES DIRIGEANTS ET ADMINISTRATEURS

Néant.
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16. FONCTIONNEMENT DES ORGANES D'ADMINISTRATION ET DE D IRECTION
GENERALE

16.1 CONSEIL D’ADMINISTRATION ET DIRECTION GENERALE

‘ 16.1.1 Fonctionnement du Conseil d’administration

Les éléments relatifs au Conseil d’administratiomtfl'objet de développement et informations
contenus aux chapitres 14.1 et 21.2.2 du préseriient de référence.

Par ailleurs, le réglement intérieur du Conseilddimistration de la Société a été adopté le 9
décembre 2011 lors du conseil d’administration.r&gement précise les principales modalités de
fonctionnement du Conseil d’administration dontpescipales sont énoncées ci-apres :

Composition du Conseil d’administration

Le Conseil d’Administration s’efforce de tout metten ceuvre pour qu'au moins deux de ses
membres soient indépendants. Cette proportionagsemée a un membre indépendant lorsque le
conseil est composé de cing membres ou moins.

L'indépendance des membres du conseil se caraxtf@s I'absence de relation financiére,
contractuelle ou familiale significative suscepiblaltérer 'indépendance du jugement.

Afin de qualifier d'indépendant I'un de ses membitesConseil d’Administration devra examiner au
cas par cas la situation de chacun de ses membregard des critéres suivants :

- ne pas étre salarié ni mandataire social dirigdarf société ou d’une société de son groupe et
ne pas l'avoir été au cours des trois derniéregesn

- ne pas étre client, fournisseur ou banquier sicpiifi de la société ou de son groupe ou pour
lequel la société ou son groupe représente unesigaificative de 'activité ;

- ne pas étre actionnaire de référence de la sqciété

- ne pas avoir de lien familial proche avec un maaidasocial ou un actionnaire de référence ;

- ne pas avoir été auditeur de I'entreprise au coesstrois derniéres années.

Le conseil peut considérer qu'un membre est inddgenalors qu’il ne remplit pas tous les critéres
d’'indépendance et réciproquement considérer qu'wemione n'est pas indépendant bien qu'il
remplisse tous les critéres d'indépendance. Leeaibdsit alors justifier sa position.

Lors de la nomination d’un nouveau membre ou dwugellement du mandat de I'un de ses
membres, le Conseil d’Administration, examine luaion de ce membre au regard des critéres
exposés ci-dessus.

Chague membre qualifié d’indépendant, informe Iéskient, dés qu’il en a connaissance de tout
changement dans sa situation personnelle au relgacds mémes critéres.

Devoirs des administrateurs

Chacun des membres du Conseil d’Administrationteast de prendre connaissance et de respecter le
reglement intérieur, les statuts de la société TBwitoria SA ainsi que les principaux textes légau

et réglementaires qui régissent les Sociétés Anesmyi Conseil d’Administration francaises,
spécialement :

- lesrégles limitant les cumuls de mandats ;
- celles relatives aux conventions et opérations loesc directement ou indirectement entre
'administrateur et la société.

Chaque membre du conseil s'engage expressémenspécter les obligations déontologiques
énoncées ci-dessous, qui sont détaillées dangllEmeént intérieur :
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- Obligation de loyauté et de non concurrence ;

- Obligations de révélation ;

- Obligations lites a la détention dinformation [ldgiées — Prévention des délits et
manquements d'initiés ;

- Obligations relatives a la détention d’instrumeintanciers émis par la société ;

- Obligation de diligence ;

- Devoir de se documenter.

Réunions du Conseil d’administration

Le Conseil d’Administration se réunit aussi souvgunt I'exige l'intérét social et au moins quatrisfo
par an, afin de permettre un examen approfondildaaes abordés.

Comités

Le Conseil d’Administration, sur proposition de g@résident, peut créer des comités dont il fixe la
composition et les attributions aussi souvent {nttét social I'exige.

Les comités sont tenus de rendre compte au Caleséglur activité.

Si les comités établissent leur propre réglemedérigur, ils le font approuver préalablement par le
Conseil d’Administration.

Rémunérations

Les administrateurs peuvent recevoir des jetorréleence dont le montant est voté par I’Assemblée
Générale Ordinaire et dont la répartition est déeipar le Conseil d’Administration.

16.1.2 Fonctionnement de la Direction générale

Les éléments relatifs a la Direction générale faiijet de développement et informations contenus
aux chapitres 14.2 et 21.2.2 du présent Documerdéfdeence.

16.2 CONTRATS DE SERVICE ENTRE LES DIRIGEANTS ET ADMINIS TRATEURS ET LA
SOCIETE OU L'UNE DE SES FILIALES

A la connaissance de la Société, il n'existe pal date du présent Document de référence, de
contrats de service liant les membres des orgaaesndhistration ou de direction a la Société ou a

I'une guelconque de ses filiales, prévoyant I'octfavantages aux termes d’un tel contrat (en dehor

de la convention d'assistance administrative menée aux paragraphes 19.1 « Conventions
significatives conclues avec des apparentés » & &%Rapports spéciaux des commissaires aux
comptes sur les conventions réglementées »).

16.3 COMITES D’AUDIT ET DES NOMINATIONS/REMUNERATIONS ET DE LA
GOUVERNANCE

Afin de renforcer la structure de gouvernance, deamités spécialisés ont été mis en place en juin
2009, a savoir :

- un comité d’audit ;

- un comité des Nominations / Rémunérations et d&olavernance.
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16.3.1 Comité d’audit

16.3.1.1Composition

Le comité est composé au minimum de trois membésggdés par le Conseil d’administration. La
durée du mandat des membres coincide avec celleudenandat d’administrateur. Il peut faire
I'objet d’un renouvellement en méme temps que caide

A la date du présent Document de référence, letéodudit est composé de Guy Dupont en tant
que Président, Harold Cazal et Guillemette Guilbamdant que membres, étant précisé que ces deux
derniers sont tous deux indépendants. Les adndtesirs, non membres, peuvent également assister
aux séances du comité.

Les deux membres indépendants présentent des campsétparticuliéres en matiére financiére et
comptable. Harold Cazal occupe notamment des reapdités professionnelles de Directeur de
sociétés immobilieres et d’administrateur de sésiél’économie mixte immobilieres. Guillemette
Guilbaud, quant a elle, dispose d'une expériencdepsionnelle acquise au sein de départements
immobiliers d’établissements bancaires. Par a#lealle occupe actuellement un poste de directrice
de société de conseil en finance et financementitsa

16.3.1.2Attribution

Le comité d’audit aide le Conseil d'administratiarveiller a I'exactitude et a la sincérité des cteap
sociaux et consolidés de CBo Territoria et a ldigudu contrdle interne et de 'information dékber
aux actionnaires et aux marchés.

Ses principales missions sont les suivantes :

- procéder a I'examen préalable et donner son avidesuprojets de comptes annuels et
semestriels ;

- examiner la pertinence et la permanence des pesa regles comptables utilisés dans
I'établissement des comptes et prévenir tout mamguée éventuel a ces régles ;

- faire présenter I'évolution du périmétre des s@sd@onsolidées et recevoir, le cas échéant,
toutes explications nécessaires ;

- entendre, lorsqu’il I'estime nécessaire, les comsaiies aux comptes, la direction
générale, la direction financiére, I'audit intelmetout autre personne du management ;

- évaluer l'efficacité et la qualité des systemegretédures de contrdle interne du groupe ;

- prendre connaissance de la situation financiededrésorerie et risques significatifs du
groupe ;

- examiner les procédures mises en place pour évellggrer les risques.

16.3.1.3Modalités de fonctionnement

Le comité d’audit se réunit au moins deux fois @ampour la revue des comptes semestriels et annuels
Il détermine le calendrier de ses réunions. Polib&ér valablement, la moitié au moins de ses
membres doit étre présente. Sont réputés prédestadministrateurs qui participent a la réunion pa
des moyens de visioconférence ou de télécommuaicgtiermettant leur identification et garantissant
leur participation effective, dont la nature et éemditions d’application sont déterminés par déere
Conseil d’Etat.

Le comité désigne son Président parmi ses membres.

Il est dressé procés-verbal des réunions du cquaitde secrétaire. Ce proces-verbal est communiqué
aux membres du comité d’audit.

La rémunération des membres du comité est fixéelgp&onseil d’administration dans le cadre de
I'enveloppe annuelle de jetons de présence etdmmpte de I'assiduité aux séances du comité.
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16.3.2 Comité des Nominations / Rémunérations et de la Gearnance

16.3.2.1Composition

Le comité est composé au minimum de trois membéssgdés par le Conseil d’administration. La
durée du mandat des membres coincide avec celludenandat d’administrateur. Il peut faire I'objet
d’un renouvellement en méme temps que ce dernier.

Le comité des Nominations/Rémunérations et de lav&mance est composé de Jérdme Isautier en tant
que Président, Martine Brac de la Perriere et Mgmaochez en tant que membres. Ce comité est
composé exclusivement de membres indépendants. alesnistrateurs, non membres, peuvent
également assister aux séances du comité.

16.3.2.2Attribution

Le comité des Nominations, des Rémunérations & G@uvernance a pour mission :

- d'examiner toute candidature a la nomination & oste de membre du Conseil et de
formuler sur ces candidatures un avis et/ou unemetandation auprés du Conseil
d’administration ;

- de faire au Président des recommandations condetaa@munération, le régime de
retraite et de prévoyance, les avantages en nettlee droits pécuniaires divers, y compris
le cas échéant les attributions d'options de sdutsan de la société attribués aux
mandataires sociaux et/ou dirigeants du groupe ;

- de s'assurer de I'existence d'un plan de succesgmm les membres de I'équipe de
direction.

16.3.2.3Modalités de fonctionnement

16.4

Le comité se réunit au moins une fois par an, gieatisé qu’en pratique il se réunit au moins deis

par an en moyenne. Pour délibérer valablementoitiéxau moins de ses membres doit étre présente.
Sont réputés présents, les administrateurs quiicjpEmt a la réunion par des moyens de
visioconférence ou de télécommunication, permettér identification et garantissant leur
participation effective, dont la nature et les dtods d’application sont déterminées par décret en
Conseil d’Etat.

Le comité désigne son Président parmi ses membres.

DECLARATION RELATIVE AU GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

En 2011, dans un souci de transparence et d'infammeu public, la Société a engagé une réflexion
d'ensemble relative aux pratiques du gouvernememtrdprise, notamment dans la perspective de
I'admission de ses actions aux négociations smalehé réglementé de NYSE Euronext Paris.

Dans ce cadre, le conseil d'administration en dat® décembre 2011 a décidé de choisir le Code
Middlenext de gouvernement d’entreprise pour leleura moyennes et petites de décembre 2009,
disponible sur le site de Middlenext (www.middleheam) comme code de référence. Ce conseil a
également adopté un reglement intérieur.

La Société se conforme a I'ensemble des recommansatu Code de gouvernement d'entreprise des
sociétés cotées susvisé. Elle a notamment procéd®0&2 a ['évaluation des travaux et du
fonctionnement du conseil d’administration. La $¢€ia également mis en place depuis 2009 un
Comité d'audit et un comité des Nominations, Rématighs et de la Gouvernance.
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16.5

CONTROLE INTERNE

Depuis l'admission aux négociations de ses acsanse marché réglementé de NYSE Euronext Paris
intervenue en décembre 2011, la Société applicudigpositions Iégales et réglementaires applisable
aux sociétés cotées en matiere de procédures tidleanterne. En particulier, le Président du @ins
d’administration de la Société établit un rappautle gouvernement d’entreprise et le contrlerirge
qui est présenté a I’Assemblée Générale Annuetidocmément aux dispositions de l'article précité. C
rapport a été établi pour la™ifois pour I'Assemblée générale de juin 2012 re@tux comptes de
I'exercice 2011. Ce rapport est disponible en aar@&5 de méme que le rapport des CAC établi en
application de l'article L. 225-35 du Code de comueesur le rapport du Président du Conseil
d'administration de la société CBo Territoria enexe 26.6.

A la date du présent Document de référence, laéBbaonet en ceuvre différentes mesures formant un
dispositif de contréle interne. Ce dispositif glbbappuie notamment sur :
- l'organisation opérationnelle en place, intégragponsabilités, moyens et compétences,
et outils ;
- la diffusion d'informations fiabilisées et pertines au regard des différentes activités
opérationnelles et transversales ;
- une identification des risques et des activitésatgrdle afin de réduire ceux-ci.

La gestion des risques globaux est assurée adalémis le cadre de la gouvernance mise en place au
niveau du Conseil d’Administration et par les disiions mises en ceuvre au niveau du management
opérationnel de I'entreprise.

Gouvernance et contrdle par le Conseil d’Adminigira

Le Conseil d’Administration détermine les orierdat stratégiques de la société, veille a leur mise
ceuvre et s'assure de la bonne marche de la société.

Le Conseil d’Administration de CBo Territoria estngposé de huit administrateurs dont six sont
indépendants selon les criteres du Code Middlendixest présidé par M. Eric Wauillai - Président
Directeur Général.

Un poste de Censeur a par ailleurs été créé ; argehdu respect des statuts, le Censeur assiste aux
séances du Conseil d’Administration avec voix cttague et présente toutes observations.

Afin de renforcer la structure de gouvernance, deomités spécialisés - Comité d’Audit et Comité des
Nominations/Rémunérations et de la Gouvernance é@nmis en place en juin 2009. lls sont chacun
composés de trois administrateurs (autres quedsidant Directeur Général) ; les administrateurs no
membres peuvent également assister aux séancE€onges.

Ces Comités spécialisés sont en charge d’accompagnéacon approfondie les travaux du Conseil
d’Administration (Comité d'audit : examen approfortes comptes semestriels et annuels avant les
réunions du Conseil d’Administration, évaluation Igkfficacité et de la qualité des procédures de
contréle interne incluant la gestion des risquédomité des Nominations, Rémunérations et de la
Gouvernance : modalités de détermination et préatiophs en matiére de rémunération de la direction
générale, décision d’attributions de stock-optioefou d’actions gratuites...). Les avis et
recommandations des Comités font l'objet dun camendu systématique au Conseil
d’Administration.

La composition, les attributions et modalités dactmnnement des deux comités spécialisés sont
décrits au paragraphe 16.3 du présent Documerdféience.

Le Conseil d’Administration se réunit en moyenndo# par an, dont deux fois pour l'arrété des
comptes semestriels et annuels.

Contrble et gestion des risqgues par le management

La direction générale est assurée par M. Eric \Aiuidn charge de la mise en ceuvre de la stratégie.
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Le Directeur Général s’appuie en interne sur :
- le Comité exécutif composé du Président DirecteénédBal et des deux Directeurs
Généraux Adjoints (Finances et Immobilier) ;

- le Comité de direction composé de I'ensemble desctliurs, soit sept personnes, tous
professionnels de I'immobilier et expérimentés.

Concernant le développement des opérations, un t€attinvestissements est en charge de I'examen
de toutes les opérations immobilieres en développeifaménagement, investissement, promotion). Il
regroupe les membres du Comité de direction, Isgomrsables d’opérations et la direction financiére.
Ce Comité émet des avis et recommandations eteatswalidation de chaque projet, aux différentes
phases d’engagement et aux niveaux technique, coeiahguridique et financier.

En matiére de gestion interne, CBo Territoria a emgplace un systéme d’'information, d’analyse et de
contréle de gestion renforcé. Ce dispositif pertaghise a disposition des informations pertinertes
fiables pour la conduite et le développement désits, et I'identification de tous écarts et ss ; il
vise aussi a la production d’'une information finéne de premiéere qualité, notamment en vue de la
mise en évidence de la contribution des différemgsteurs d'activités a la formation des résultats
d’ensemble du Groupe.

En matiere d’organisation interne, la coexistere@eux Directeurs Généraux Adjoints, respectivement
en charge des opérations immobilieres et des effdinancieres, a la téte de deux grandes direction
structurées et d’égale importance, nécessite uaitrzonjoint et impose un regard croisé.

La direction financiére travaille notamment en dppermanent de la direction des opérations, en
matiére d’expertise économique, juridique et fiscadt d’accompagnement dans la gestion et le
financement des opérations, tout en apportant isi@vglobale et en rapportant a la direction galeér

Le contrble de gestion et la gestion des marchdisrattachés a la direction financiere, dans uedatj
d’indépendance des fonctions de contréle.

En termes de contrble et d’expertise externes, T&uoitoria a fait le choix de retenir des intervetsa
reconnus :

- Les comptes consolidés du Groupe, établis selomdesies comptables internationales
IFRS, sont contrélés par deux co-commissaires aumptes, le cabinet EXA (cabinet
local majeur) et Deloitte & associés. Dans le cadinedispositif de commissariat aux
comptes, CBo Territoria a fait le choix, a I'oceasidu renouvellement du mandat de ses
commissaires aux comptes en juin 2010, de retemirdigpositif « mixte » alliant
proximité, continuité et expertise, en intégrant caebinet « Big four », doté dun
département spécialisé en immobilier (intervenamtgilleurs auprés d’acteurs majeurs du
secteur).

- Les expertises immobilieres (foncier et actifs eledement) sont réalisées périodiquement
par le cabinet indépendant DTZ Eurexi, doté d'égsimtervenant aupreés des principales
fonciéres.

Si la taille de I'entreprise ne justifie pas I'eeisce d’'une fonction d’audit interne, la directigénérale
et la direction financiére prennent appui sur les/aux réalisés en matiere de cartographie des
principaux risques et des points de contrdle eceptal a mettre en ceuvre.

Procédures de contrdle interne relatives a I'élatimn de I'information comptable et financiére

Les processus concernés sont d’'une part ceux qunepent d'alimenter les bases de données
comptables et de générer de I'information comptablénanciere et d’autre part, les processus étérr
comptable et de communication financiere.

La tenue de la comptabilité est assurée au seia deection financiére par le service comptable du

Groupe, et centralisée pour I'ensemble des socEtésomposent le périmétre du Groupe, sur un
méme systéme comptable intégré aux logiciels deogegestion immobiliere et développement des
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opérations). L'effectif est composé de plusieursnptables, spécialisés « corporate », « gestion
immobiliére » et « opérations », encadrés par spaesable comptable, rattaché au directeur financie
La fiabilité des bases de données comptables sstégspar différents rapprochements réalisés &ntre
comptabilité et les données insérées dans, etfodujtes par, les systéemes de gestion opérationnels,
ainsi que par des contréles de cohérence et asalgabisés par le contrdle de gestion.

La fiabilité des informations comptables et finames publiées est notamment assurée par :

- Le systéeme de planification et contréle de gestiom budget annuel est établi et il est
procédé a des révisions périodiques. Le controlgeftion assure par ailleurs un suivi
approfondi a la fois des opérations immobilieragp(as des responsables opérationnels)
considérées individuellement, et des résultatseeteur d’'activités ;

- Un processus d’élaboration des comptes périodi(genestriels et annuels) qui implique
fortement le directeur financier, et s'appuie ss travaux et compétences d’'un expert-
comptable, spécialisé en consolidation et normeRS|F utilisant un logiciel de
consolidation largement utilisé sur le marché ;

- Un examen systématique des comptes périodiquesep@omité d’Audit a qui il est
exposé les méthodes retenues, les points comptgidesculiers et les éléments
significatifs impactant les comptes, ainsi qu'unealgse de l'activité et des résultats
financiers.

En prévenant la survenance d’événements pouvairt@vaémpact négatif significatif sur I'activitées

résultats, la situation financiére, le patrimoindes perspectives du Groupe, ce dispositif d’efdem
dimensionné a I'échelle de I'entreprise, permessimer la gestion des risques.
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17. SALARIES

17.1 NOMBRE ET REPARTITION DES SALARIES

L’organigramme fonctionnel de la Société est leani :

Directeur Général Adjoint
Finances |

Eric Wuillai

Président Directeur Général

|

[

Nathalie Cassam Sulliman

Communication - Nouvel Horizon

Assistante de direction
(Vie sociale des stés / RH)

Direction du Dével. Durable

Vanessa Miquel, Chargée de Comm.
Gladys Bret-Angeletti, Assistante
Kévin Ramin, Assistant Comm.

Maél Verges, Directeur
Bérénice Gourgues, Assistante

Pierre Riviére, Chargé de mission

I Jérdome Burgaud |
[ 1
e
Directeur : Directeur :
Jérdome Burgaud Mohamed EI Qadi

Cadre financier :
Nicolas Sitalapresad

Responsable comptable :

Contréleur de gestion :
Caroline Clapier
Controle interne :

Michéle Nas de Tourris

Assistante marchés :
Sylvie Incana

Comptables :
David Hoarau
Jérémy Ringuin
Lina Minatchy
Marie-Claude Toinette
Assistantes comptables :
Annise Mandére
Mélissa Ritou (contrat prof.)

Hotesse d'accueil :
Marie-Andrée Poleya

Femmes de ménage :

Georgette Caly

Agents de gestion :
Iris Batou
Odile Fock-Chow-Tho
Sabrina Gautier (coo)
Rémi Sigala

Resp. Maintenance & entretien :

Michel Grasselli

Directeur Général Adjoint
| Immobilier

I Jean-Jacques Ballester

1
| [ |
[Ccoonimatamimsowment | [ coovnsromctin | | coobmwnse |

Directeur :
Maél Vergés

Directeur technique :
Patrick Prunier

Assistante :
Martine Painiga

Frangois Bouguin

Responsable d"opérations :
Maia Bongeot

Resp. techn. d’opérations :

Directrice des programmes :
Karine Ravily

Assistante :
Vanadja Philogéne

Responsables d'opérations :
Hoareau Elisabeth
Sorya Thieblemont

Resp. techn. d’opérations :
Ludovic ldmont (cop)
Pascal Sanchez
Pierre Lempereur

Responsable commercial :
David Leung

Resp. adm. des ventes :
Alice Robert
Assistante adm. des ventes :
Stéphanie M'Bajoumbe

Commerciaux :
Nathalie Auberval
Boris Caramante

Nicole Guidon

Animatrice commerciale :
Clara Naze

Directeur :
Frangois Lavenu

Directeur des programmes :
Olivier Payet
Assistante :
Huberte Noloy

Responsable d'opérations :

Resp. techn. d'opérations :
Frangois Emery
Sophie Lauret

Responsable des ventes :
Olivier Bonnet

Rose-May Singuin

Les effectifs a la cloture des 3 derniers exerogtess 30/06/2012 sont les suivants :

En ETP

31/12/2009

31/12/2010

31/12/2011

30/06/2012

Ingénieurs et cadres

30

28

28

Employés et techniciens

34

47

56

Ouvriers

Personnel mis a la disposition de I'entreprise -

Total Effectif

64

75 82

84

Dont effectif / Activité immobiliére

40

47 55

56

Dont effectif / Autres activitéd

24

28 27

28

M Salariés de la structure d’exploitation du GolfB#essin bleu.
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17.2

POLITIQUE DE RESSOURCES HUMAINES

17.2.1 Egalité professionnelle

La Société est attentive au respect de I'égalitéaliement entre ses salariés a situation comfgarab
et dans I'’ensemble des domaines, notamment en ¢ecancerne I'embauche, I'évolution
professionnelle, les sanctions disciplinairesplarfation ou la promotion.

17.2.2 Organisation du temps de travail

Le Groupe estime étre en conformité avec les exgelégislatives et réglementaires en matiere de
durée du temps de travail.

La durée hebdomadaire du temps de travail est &X&e heures pour les sociétés du Groupe.

17.2.3 Relations collectives

Le Groupe accorde une grande importance aux refatavec ses salariés et considére que ces
relations sont bonnes. Ainsi, aucun jour de gréaeté recensé au cours des trois derniéres années.

Il n'existe pas, a la date du présent Documengtiizence, de syndicat reconnu ou représenté au sein

du Groupe.

L'organisation de I'élection de Délégués du persbaest traduite par un proces-verbal de carence,
en I'absence de candidats.

17.2.4 Conventions collectives

Pour ses activités immobilieres (entités CBo Teridt SA et CBo Gestion immobiliere SAS), le
Groupe reléve de la convention collective de I'infifier.

L’activité annexe (entité BBCC SAS, structure d'exgation du Golf) releve de la convention

collective Hotel-Café-Restaurant.

17.3

DETENUES PAR LES DIRIGEANTS ET ADMINISTRATEURS

PARTICIPATIONS ET OPTIONS D’ACHAT OU DE SOUSCRIPTIO N D’ACTIONS

A la connaissance de la Société, la participatesmdirigeants et administrateurs dans le capitéd de
Société est la suivante :

Nombre d’actions % du Nombre de droits % de Options d’achat ou de
Actionnaires détenues capital de vote droit de souscription d’actions
vote
Eric Wuillai 205 934 0,64% 205 934 0,64% 150 000
Martine Brac de la Perriére 557 <0,01% 557 <0,019
Harold Cazal 500 <0,01% 500 <0,01%
Guy Dupont 55 842 0,17% 55 842 0,17%
Guillemette Guilbaud 100 <0,01% 100 <0,01%
Jérdme Isautier 100 <0,01% 100 <0,019
Marc Sanchez 100 <0,01% 100 <0,019
Isabelle Ah-Sing 100 <0,01% 100 <0,01%
Total 263 233 0,82% 263 233 0,82%

Les plans de stock-options dont bénéficie M. Wuslant décrits au paragraphe 21.1.4.1 relatif aux
options d’achat ou de souscription d’actions.
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17.4 ACCORDS DE PARTICIPATION ET D'INTERESSEMENT

‘ 17.4.1 Participation

Néant

‘ 17.4.2 Intéressement

Le dernier accord d'intéressement a été mis ere@acuin 2012 et s'applique aux exercices 2012 a
2014. Il concerne I'ensemble des salariés desigigiimmobilieres du Groupe.

L'intéressement est basé sur différents criteremnitiers concourant au niveau de résultat

opérationnel, dont un pourcentage constitue le amintle I'intéressement qui est distribué aux
salariés.

La répartition de cet intéressement est effectatiimde principe suivant :
- 20% sont répartis uniformément en fonction dugeme présence.
- 80% sont répartis au prorata des salaires indélréellement percgus.

Le plafond global de I'intéressement ne peut exc20@6 de la masse salariale brute versée au cours
de l'année de référence. Le plafond individuel pcheque salarié ne peut étre supérieur a la moitié
du plafond annuel de la sécurité sociale.

17.4.3 Plan d’épargne entreprise

La Société a mis en place un Plan d'épargne emeegr compter du 25 juin 2009. Il concerne
I'ensemble des salariés de CBo Territoria et de GBstion Immobiliere.

Le Plan peut étre alimenté par les versementsréisap
- versements volontaires des épargnants ;
- versements effectués par I'entreprise a la demdedesalariés, de tout ou partie de leurs
primes d'intéressement ;
- transfert des sommes détenues dans le cadre dam ddpargne ou d'un accord de
participation d’'un ancien employeur ;
- versement complémentaire de I'entreprise.

Tous les salariés de I'entreprise peuvent adhéréian.
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18. PRINCIPAUX ACTIONNAIRES

18.1 REPARTITION DU CAPITAL ET DES DROITS DE VOTE
Le tableau ci-aprés présente la répartition dutabgocial et des droits de vote de la Société :
Situation au Situation au Situation au Situation au Situation au
30 septembre 2012 30 juin 2012 31 décembre 2011 31 décembre 2010 31 décembre 2009
% du capital % du capital % du capital % du capital % du capital
Nombre - Nombre - Nombre . Nombre - Nombre .
d'actions et des droits d'actions et des droits d'actions et des droits d'actions et des droits d'actions et des droits
de vote de vote de vote de vote de vote
Jaccar Holdings * 6211 082 19,40% 6211 082 19,40%| 6211082 19,40% 6211 082 19,45% 6 211 082 19,56%
Flottant 25807 743 80,60% 25799 243 80,60% 25273 80,60% 25727 243 80,55% 25 541 243 80,44%
dont Direction
générale (Eric 205 934 0,64% 205 934 0,64% 205 934 0,64% n/d n/d /d n n/d
Wauillai)
dont autres
membres du 57 299 0,18% 57 299 0,18% 57 199 0,18% n/d n/d n/d n/d
conseil d'adm.**
Total 32 018 825 100,00% 32 010 325 100,00% 32 G25% 100,00% 31938 325 100,00% 31 752 325 100,00%

* Holding de la famille Jacques de Chateauvieux.
** Un détail des détentions par administrateur diponible au paragraphe 17.3 « Participations ptions d’achat ou de

souscription d’actions détenues par les dirigeaitadministrateurs ».

18.2

A la connaissance de la Société, aucun autre aeti@n ne détient, directement ou indirectement,

seul ou de concert, plus de 5% du capital ou deitsdite vote de la Société.

Depuis le 30 septembre 2012, il n'y a pas eu déatian significative de I'actionnariat tel que
présenté dans le tableau ci-dessus.

DROITS DE VOTE DES ACTIONNAIRES

Aucun actionnaire ne dispose de droits de voteqodir.

18.3 CONTROLE DE LA SOCIETE

Le flottant représente 80,6% du capital de la Sé6cG€éla date du présent Document de référence. Le
premier actionnaire, Jaccar Holdings, détient 19@i9ccapital et consolide cette participation par
mise en équivalence, traduisant I'absence de denti® la Société. A la connaissance de la Société,
et en I'absence de déclaration de franchissemesedié aucun autre actionnaire ne détient plus de
5% du capital ou des droits de vote de la Socl&éSociété estime qu'il n'y a pas de risque que le
controle soit exercé de maniere abusive.

18.4 ACCORDS RELATIFS AU CONTROLE DE LA SOCIETE

A la date du présent Document de référence, ilistexa la connaissance de la Société, aucun accord
dont la mise en ceuvre pourrait entrainer un chaegéede son contréle.
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19. OPERATIONS AVEC DES APPARENTES

19.1

19.2

CONVENTIONS SIGNIFICATIVES CONCLUES AVEC DES APPARE NTES

Comme indiqué au paragraphe 7.2 « Filiales », $olde transactions entre la société-meére et les
filiales se déroulent dans le cadre des opérationsantes, ces opérations intra-groupe concernant
notamment :

- les conventions de services en matiére de pir@ssahdministratives, comptables, financiéres et
juridiques ;

- les conventions de gestion de trésorerie ;

- les ventes de terrains, effectuées aux prix deméa

La seule convention existante avec des apparestéselle conclue avec Jaccar Holdings. Elle est
notamment mentionnée au paragraphe 19.2 « Rapgm#tsaux des commissaires aux comptes sur
les conventions réglementées ».

RAPPORTS SPECIAUX DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SURLES CONVENTIONS
REGLEMENTEES

Rapport spécial des commissaires aux comptes susleonventions réglementées pour I'exercice
2011

« Aux actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes de wofciété, nous vous présentons notre rapport
sur les conventions et engagements réglementés.

Il nous appartient de vous communiquer, sur la loeseinformations qui nous ont été données, les
caractéristiques et les modalités essentiellescdagentions et engagements dont nous avons été
avisés ou que nous aurions découverts a I'occat@amtre mission, sans avoir a hous prononcer sur
leur utilité et leur bien-fondé ni a recherchexibtence d’autres conventions et engagements.uk vo
appartient, selon les termes de l'article R. 225d81code de commerce, d'apprécier l'intérét qui
s'attachait a la conclusion de ces conventionegagements en vue de leur approbation.

Par ailleurs, il nous appartient, le cas échéamtyolus communiquer les informations prévues a
l'article R. 225-31 du code de commerce relativd®xécution, au cours de I'exercice écoulé, des
conventions et engagements déja approuvés pagitdsée générale.

Nous avons mis en ceuvre les diligences que noussaagtimé nécessaires au regard de la doctrine
professionnelle de la Compagnie nationale des cspaites aux comptes relative a cette mission.
Ces diligences ont consisté a vérifier la concocdattes informations qui nous ont été données avec
les documents de base dont elles sont issues.

CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS SOUMIS A L'APPROBATION D E L’ASSEMBLEE
GENERALE

- Conventions et engagements autorisés au cours ldexercice écoulé

Nous vous informons qu'il ne nous a été donné diasicune convention ni d'aucun engagement
autorisés au cours de l'exercice écoulé a soumattfepprobation de I'assemblée générale en
application des dispositions de I'article L. 225¢88code de commerce.

CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS DEJA APPROUVES PAR L'ASSEMBLEE
GENERALE

- Conventions et engagements approuvés au cours xicices antérieurs dont I'exécution s’est
poursuivie au cours de I'exercice écoulé
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En application de l'article R. 225-30 du code denowerce, nous avons été informés que I'exécution
de la convention suivante, déja approuvée pardiabée générale au cours d'exercices antérieurs,
s’est poursuivie au cours de I'exercice écoulé.

Convention de mise a disposition conclue avec jJddoklings

Nature et objet de la convention :

Convention signée entre CBo Territoria et Jaccddidgs portant sur la mise a disposition de locaux
et moyens généraux a l'occasion des déplacemefftaria du personnel de CBo Territoria. Le
montant facturé par Jaccar Holdings sur la pérgéléve a 30 000 € HT.

Fait a Saint-Denis de La Réunion et Neuilly-sur&ele 27 avril 2012

Les Commissaires aux Comptes

EXA DELOITTE & ASSOCIES
Franck LOUSSOUARN Christophe POSTEL-VINAY »
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20. INFORMATIONS FINANCIERES CONCERNANT LE PATRIMOINE, LA SITUATION
FINANCIERE ET LES RESULTATS DE LA SOCIETE

20.1 INFORMATIONS FINANCIERES INTERMEDIAIRES

‘ 20.1.1 Comptes consolidés semestriels au 30 juin 2012

Les comptes consolidés semestriels du Groupe guirB®012 figurent en annexe 26.1 du présent
Document de référence.

20.1.2 Rapport d’examen limité des commissaires aux compiesur les comptes consolidés semestriels au
30 juin 2012

Le rapport d’examen limité des commissaires auxptemsur les comptes consolidés semestriels au
30 juin 2012 figure en annexe 26.2 du présent Deciirde référence.

20.2 INFORMATIONS FINANCIERES ANNUELLES

20.2.1 Comptes consolidés annuels au 31 décembre 2011,2612009

Les comptes consolidés annuels du Groupe au 3Intéee2011 figurent en annexe 26.3 du présent
Document de référence.

Les comptes consolidés annuels du Groupe au 3Intéee2010 et 2009 figurant dans le Prospectus
n°11-580 ayant fait I'objet d'un visa de 'AMF le&sldécembre 2011 sont incorporés par référence
(Cf. paragraphe 1.3).

20.2.2 Rapport des commissaires aux comptes sur les compteonsolidés annuels au 31 décembre 2011,
2010 et 2009

Les rapports des commissaires aux comptes supfaptes consolidés annuels au 31 décembre 2011
figurent en annexe 26.4 du présent Document deerété.

Les rapports des commissaires aux comptes supfaptes consolidés annuels au 31 décembre 2010
et 2009 figurant dans le Prospectus n°11-580 afgdintobjet d’'un visa de 'AMF le 15 décembre
2011 sont incorporés par référence (Cf. paragraBje

20.3 INFORMATIONS FINANCIERES PRO FORMA
Néant.
20.4 DATE DES DERNIERES INFORMATIONS FINANCIERES

Le dernier exercice pour lequel les informationsaficieres de la Société ont été auditées par les
commissaires aux comptes concerne les compteslarmudl décembre 2011.

Les derniéres informations financiéres publi€éeseamant la Société sont les comptes semestriels au
30 juin 2012, qui ont fait I'objet d’une revue lit@e par les commissaires aux comptes.
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20.5

La ventilation du montant total des honoraires@eamissaires aux comptes est la suivante :

HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

EXA

HDM

Deloitte

Montant (HT)

%

Montant (HT)

%

Montant (HT)

%

2011 2010

2011 2010

2011 2010

2011

2010

2011 2010

2011

2010

Audit légal®

Commissariat aux comptes,
certification, examen des
comptes individuels et
consolidés

- CBo Territoria SA
- Filiales intégrées globalement

Autres diligences et prestations
directement liées a la mission
du commissaire aux comptes

- CBo Territoria SA
- Filiales intégrées globalement

67 75

14 11

84 80

Sous-total

93 84

74% 100%

14 11

100%

100%

84 80

2%

100%

Autres prestations rendues
par les réseaux aux filiales
intégrées globalement

- Juridique, fiscal, social

- Autres

Sous-total

Diligences spécifique&

- Groupe CBo Territoria

32

32

Sous-total

32

26%

32

28%

Total Honoraires Audit

125 84

14 11

116 80

@ Honoraires facturés au titre du contrdle légalaeaptes individuels et consolidés, relatifs avereices 2011 et 2010.
@ Le montant des honoraires des Commissaires aup@smortant sur le prospectus établi & I'occadiotransfert des titres
vers le marché réglementé NYSE Euronext et réaliséécembre 2011 s'est élevé a 64 KE.

20.6

POLITIQUE DE DISTRIBUTION DE DIVIDENDES

La politique de distribution des dividendes estirdéfpar le Conseil d’administration, aprés analyse

notamment des résultats et de la situation finaeadé Groupe. Depuis la création de la Société, les

dividendes mis en distribution ont été les suivants

Dividende global Dividende par action

(en euros) (en euros)
Exercice 2011 2880929 0,09
Exercice 2010 2 555 066 0,08
Exercice 2009 2 222 663 0,07
Exercice 2008 1905 140 0,06
Exercice 2007 1587 616 0,05
Exercice 2006 986 480 0,04
Exercice 2005 0 0

Les dividendes dus au titre de I'année N ont étéégeen juin N+1.
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20.7 PROCEDURES JUDICIAIRES ET D'ARBITRAGE

Dans le cours normal de ses activités, le Groupemgdiqué dans un certain nombre de procédures
judiciaires, arbitrales et administratives. Lesrgkea pouvant résulter de ces procédures ne sont
provisionnées que lorsqu’elles sont probables etlgur montant peut étre soit quantifié, soit e&tim
dans une fourchette raisonnable. Dans ce cas, téamtoprovisionné est déterminé aprés analyse au
cas par cas. Le montant des provisions constitaéestre des litiges est indiqué en note 12 des
comptes consolidés du 30 juin 2012 (Annexe 26.HueBl décembre 2011 (Annexe 26.3). Il n'y a
pas eu de provisions pour litiges constituées dasscomptes consolidés au 31/12/2011 et au
30/06/2012.

Le Société estime qu'il n'existe pas a la date désent Document de référence, de procédure
gouvernementale, judiciaire ou d’arbitrage, y comfoute procédure dont la Société a connaissance,

qui est en suspens ou dont elle est menacée, sibdeepavoir ou ayant eu au cours des 12 derniers
mois des effets significatifs sur la situation fis&re ou la rentabilité de la Société et/ou duupeon

20.8 CHANGEMENT SIGNIFICATIF DE LA SITUATION FINANCIERE = OU COMMERCIALE

A la connaissance de la Société, il n'y a pas eahdegement significatif de la situation financiere
ou commerciale du Groupe depuis le 30 juin 2012.
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21. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

21.1 CAPITAL SOCIAL

‘ 21.1.1 Montant du capital social

21.1.1.1Capital social émis

A la date du présent Document de référence, letalapbcial de CBo Territoria s'éleve a
42 264 849 €, divisé en 32 018 825 actions de valeminale de 1,32 €, entierement souscrites et
libérées et de méme catégorie.

21.1.1.2Capital social autorisé non émis

A la date du présent Document de référence, le &lod®dministration dispose des autorisations
suivantes :

Durée de la Utilisation de
Délégation / Numéro de la délégation ou de | Montant nominal la délégation
Autorisation résolution l'autorisation - et maximal* ou de

expiration I'autorisation

Augmentation du capital

) . 8°Merésolution de .
par incorporation de 26 mois

. h 'assemblée générale o 10 000 000 euros Néant
Leésneérzsg,sprlmes et/ou mixte du 6 juin 2012 (5 ao(it 2014)

Emission d’actions 12 500 000 euros*
ordinaires et/ou de
valeurs mobilieres .
donnant accés au capital 9°M¢résolution de
et/ou donnant droit & 'assemblée générale
I'attribution de titres de mixte du 6 juin 2012
créance avec maintien du
droit préférentiel de
souscription
Emission d'actions 12 500 000 euros*
ordinaires et/ou de
valeurs mobiliéres
donnant acces au capital
et/ou donnant droit a
I'attribution de titres de
créance, avec suppression
de droit préférentiel de
souscription par offre au
public
Emission d'actions 12 500 000 euros*
ordinaires et/ou de 20% du capital par
valeurs mobiliéres an
donnant acces au capital
et/ou donnant droit a
I'attribution de titres de
créance, avec suppression
de droit préférentiel de
souscription par
placement privé
Emission d’'actions 3% du capital au
réservées aux adhérents . jour de
d’un plan d'épargne 13 résolution de . l'assemblée
d’entreprise en 'assemblée générale 26 mois énérale du 6 juin Néant
trep . . > g (5 ao0t2014) | 9 quo]
application des articles L. | mixte du 6 juin 2012 2012 (soit 960 309
3332-18 et suivants du actions)*
Code du travail

26 mois

(5 a0t 2014) Neant

10°Mrésolution de
'assemblée générale
mixte du 6 juin 2012

26 mois

(5 ao(t 2014) Neant

11°™résolution de
'assemblée générale
mixte du 6 juin 2012

26 mois

(5 a0t 2014) Neant
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Durée de la Utilisation de la
S . g Montant P
Délégation / Numeéro de la délégation ou de . délégation ou
S . . . o nominal
Autorisation résolution l'autorisation - et e de
o maximal . feati
expiration I'autorisation

Attribution d’options de 5% du capital au
s?us_(:rlptlon et/ou d'achat 15 ésolution de _ jour de la
d’actions aux membres du| |, S 38 mois premiére .

A 'assemblée générale ~ I Néant
personnel salarié (et/ou ; - (5 aolit 2015) attribution

. . mixte du 6 juin 2012
certains mandataires
sociaux)
3 -

Attribution gratuite .?(’)ﬁ)r%icap'tal au
d’actions aux membres du| 16°"°résolution de . I .

! , S 38 mois 'assemblée .
personnel salarié et aux 'assemblée générale ~ . - Néant

; . : - (5 ao(it 2015) générale du 6 juin
mandataires sociaux de la| mixte du 6 juin 2012 .
. 2012 (soit 960
Société )
309 actions)

*Limitation globale des plafonds des délégatio@4 000 000 €

21.1.2 Titres non représentatifs du capital

A la date du présent Document de référence, laé8bci'a émis aucun titre non représentatif de
capital.

21.1.3 Actions détenues par la Société ou pour son compte

A la date du présent Document de référence, |aé8bne détient aucune action propre.

Toutefois, 'assemblée générale du 6 juin 2012 taresé le Conseil d’Administration & mettre en
ceuvre un programme de rachat d’actions de la Sos#on les termes de la cinquiéme résolution :

« Autorisation a donner au Conseil d’Administratioa I'effet de faire racheter par la Société ses
propres actions dans le cadre du dispositif de fiele L.225-209 du Code de commerce

L'’Assemblée Générale, statuant aux conditions deruqu et de majorité requises pour les

assemblées générales ordinaires, aprés avoir poisnaissance du rapport du Consell

d’Administration autorise ce dernier, pour une pée de dix-huit mois, conformément aux articles
L.225-209 et suivants du Code de commerce, a peoc&d’'achat, en une ou plusieurs fois aux
époques qu'il déterminera, d'actions de la Socd#és la limite de 5% du nombre d'actions

composant le capital social, le cas échéant amfitede tenir compte des éventuelles opérations
d’augmentation ou de réduction de capital pouvatervenir pendant la durée du programme.

Cette autorisation met fin a l'autorisation donree Conseil d’Administration par I'Assemblée
Générale du 8 juin 2011 dans sa cinquiéme résalaticaractére ordinaire.

Les acquisitions pourront étre effectuées en vue :

- d'assurer I'animation du marché secondaire oudaidiité de I'action CBo Territoria par
l'intermédiaire d’'un prestataire de service d'ini&ement au travers d’'un contrat de
liquidité conforme a la charte de déontologie @MAFI admise par I'AMF,

- de conserver les actions achetées et les remé#ireeurement a I'échange ou en paiement
dans le cadre d’opérations éventuelles de croissaxierne, étant précisé que les actions
acquises a cet effet ne peuvent excéder 5% duatdpita Société,

- d'assurer la couverture de plans d’options d'achiattions et autres formes d’allocation
d’'actions a des salariés et/ou des mandataireawsociu groupe dans les conditions et
selon les modalités prévues par la loi, notammaerittee de la participation aux résultats
de l'entreprise, au titre d'un plan d'épargne d'eptise ou par attribution gratuite
d’actions,
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- d’assurer la couverture de valeurs mobilieres dondeoit a I'attribution d’actions de la
Société dans le cadre de la réglementation en wigue

Ces achats d'actions pourront étre opérés pamtoysns, y compris par voie d'acquisition de blocs
de titres, et aux époques que le Conseil d'Admatieh appréciera.

Ces opérations pourront notamment étre effectuegeeode d'offre publique dans le respect de la
réglementation en vigueur.

La Société se réserve le droit d'utiliser des miraes optionnels ou instruments dérivés dans le
cadre de la réglementation applicable.

Le prix maximum d’achat est fixé a 4,50 euros petioa. En cas d’opération sur le capital,
notamment de division ou de regroupement des actard’attribution gratuite d’actions, le montant
sus-indiqué sera ajusté dans les mémes propo(toefficient multiplicateur égal au rapport entee |

nombre d’actions composant le capital avant I'opéneet le nombre d’actions aprés I'opération).

Le montant maximal de I'opération est ainsi fixé 202 322 euros.

L’Assemblée Générale confere tous pouvoirs au God'#eministration a I'effet de procéder a ces

opérations, d’en arréter les conditions et les figda de conclure tous accords et d'effectuerasut
formalités. »

Le Conseil d’Administration n’a pas fait usage @¢t€ autorisation a ce jour.

140



21.1.4 Autres titres donnant accés au capital

21.1.4.10ptions d’achat ou de souscription d’actions

La Société n’a pas mis en place de plan d’optidashait d'actions.

Les plans de souscription d’actions sont préseataés le tableau suivant :

Plans de souscription d’'actions
Plan du Plan du Plan du Plan du
Date du conseil d’administration 28/06/2006 06/06/2008 12/06/2009 09/09/2010
(N°1) (N°2) (N°3) (N°4)
Date de I'AG 28/06/2006 28/06/2006 28/06/2006 02080
Nombre d'optlons_d? sou§crlptlon maximum 1 233 100* 1 233 100* 1 233 100* 1587 616%
autorisé par I'AG
Nombre total d’options attribuées a I'origine 56100 248 500 166 000 563 500
Dont nombre d’options pouvant étre souscriteg 250 000 / / 70 000
par les mandataires sociaux
Nombre de mandataires sociaux concernés*+* 1 / / 1
Point de départ d’exercice des options 29/06/2008| 7/0632010 13/06/2011 10/09/2012
Date d’expiration 28/06/2016 06/06/2018 12/06/2019 09/09/2020
Prix de souscription en euros 2,94 3,17 2,38 3,92
Nombre cumulé d’actions souscrites au
30/06/2012 204 000 3 000 9 000 /
Nombre cumulé d'options de souscription
d'actions annulées ou caduques au 30/06/201p 143 500 / 6000 61000
Nombre d'options existantes au 30/06/2012 213500 45 500 151 000 502 500

* Attribution selon autorisation de 'Assemblée @Gémle du 28/06/2006 (montant maximum de 1 233 J@bms soit 5 % du capital social
au 31/12/2005 — Autorisation valable pour une da&88 mois).
** Attribution selon autorisation de I'Assemblée @&#ale du 03/06/2010 (montant maximum de 1 587dg®ns soit 5 % du capital social
au 31/12/2009 — Autorisation valable pour une da&88 mois).

*** e mandataire social concerné est M. WuillaD® de la Société.

Il est précisé qu’aucune option n'a été exécutridde 30 juin 2012 jusqu’au 30 septembre 2012

Options de souscription ou d’achat d'actions conseies aux dix premiers salariés non mandataires
sociaux attributaires et options levées par ces deers au cours de I'année 2011

Nombre total Prix Plan du Plan du Plan du
d’options moyen 28/06/2006 06/06/2008 12/06/2009
attribuées / pondéré (N°1) (N°2) (N°3)
d’actions
souscrites ou
achetées
Options consenties, durant I'exercice, par I'émette
et toute société comprise dans le périmétre
d’attribution des options, aux dix salariés de / / / /
I'émetteur et de toute société comprise dans ce
périmetre, dont le nombre d’options ainsi consaentie
est le plus élevé (information globale)
Options détenues sur I'émetteur et les sociétéesis
précédemment, levées, durant I'exercice, par bes di 18 000 3000 9 000
salariés de I'émetteur et de ces sociétés, dont le 30 000 2,80 € actions actions actions
nombre d’options ainsi achetées ou souscritegest | souscrites souscrites souscrites
plus élevé (information globale)
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21.1.4.2Attributio

ns gratuites d’actions existantes

Plan du Plan du
Date du conseil d’administration 12/06/2009 09/09/2010
(N°1) (N°2)
Date de I'AG 12/06/2009 12/06/2009
Nombre d’actions gr?f:ges maximum autorisé par 952 569* 952 569*
Nombre total d'actions attribuées a I'origine 4850 10 500
Dont nombre d’actions attribuées aux mandataireg / /
sociaux
Nombre de mandataires sociaux concernés / /
Datg d attlrlbutlon deflnlltllve (sous réserve de la 12/06/2011 09/09/2012
réalisation des conditions de performance)
Date d’expiration de la période de conservation 06/2013 09/09/2014
Nombre d’actions définitivement acquises au
30/06/2012 42000 /
Nombre cumulé d'actions gratuites annulées ou
cadugues au 30/06/2012 6500 2000
Nombre total d'actions existantes et non / 8 500

définitivement attribuées au 30/06/2012

* Attribution selon autorisation de 'Assemblée @éale du 12/06/2009 (montant maximum de 952 568r&csoit 3
% du capital social au 31/12/2008 — Autorisatiolable pour une durée de 38 mois).
** Attribution devenue définitive en septembre 20I@nstatée par le Conseil d’Administration a l'asion de sa
séance du 12 septembre 2012

Les actions gratuites attribuées dans le cadrdatudu 12 juin 2009 ont fait I'objet d’une attrilr

définitive le 12 juin 2011. Les actions ainsi ditrées gratuitement ont été des actions nouvelles

compte tenu de la réalisation des conditions dfpaance

Les actions gratuites attribuées dans le cadrdatudu 9 septembre 2010, sont des actions nouvelles
Leur attribution définitive est intervenue le 9 tapbre 2012 compte tenu de la réalisation des

conditions de performance.

Les attributions gratuites d'actions ont ainsi esqu’'a présent été réalisées exclusivement par
création d’actions nouvelles (émission au nomimgae prélevement du montant correspondant sur

les rés

erves disponibles).

21.1.4.3Dilution totale

Compte tenu du nombre total d’options susceptiblésre souscrites, le taux de dilution potentiel

maxim

um serait de 3,5%.

\ 21.1.5 Droits d'acquisition ou obligations attachés au caipal €mis mais non libéré et engagement

d’augme

Néant.

ntation du capital
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\ 21.1.6 Capital des sociétés du Groupe faisant I'objet d’ua option ou d’un accord prévoyant de le placer
‘ sous option

Les sociétés ou la Caisse des Dépdts et Consigeadist actionnaire minoritaire aux cétés de CBo
Territoria (SCI Cour de la Mare, SCI Cour Savan®g] Lardy et SCI Triolet) font I'objet d'un
protocole de partenariat. Aux termes de ce progdal CDC, n'ayant pas vocation a demeurer a
terme au capital des dites SCI, s’engage a cédegyasées a CBo Territoria dans un délai, en principe
de 6 a 15 ans. Le prix de rachat des parts estndiétepar les parties et garantit a la CDC un @eix
rendement des capitaux investis compris entre 720%t

Les SCI Jules Herman et SCI Kerveguen font I'olfeh pacte d’associés prévoyant pour chacun
des deux associés une faculté d’acquérir les partassocié tiers ou de lui céder ses parts datre
8" et la 16™ année d’existence de la société.

Les SCI supports des opérations en défiscalisatiexternalisée » restant en cours (SCI Le Verger,
SCI Black Pearl et SNC Hermione 2008) font I'olijg&gtngagements fermes d’achat et de cession des
parts. Selon ceux-ci, CBo Territoria s’engage auadq I'ensemble des parts des SCI a un prix
convenu lors de rlinitiation du montage, en tante gpromettant d’une promesse d’achat; et
l'investisseur en défiscalisation « externaliségengage a vendre I'ensemble des parts des SCI au
prix convenu, CBo Territoria bénéficiant d’'une pesse de vente de l'investisseur. La totalité des
parts se trouvera de ce fait inéluctablement aeqpa& CBo Territoria a Iissue de la période de
détention obligatoire par l'investisseur fiscal fidéroupe. Ces engagements fermes d’achat et de
cession sont repris dans les comptes consolidées Seciété, qui consolident 100% des parts de ces
SCI.

Le dénouement du montage concernant la SCI Le Yarééé réalisé en juillet 2012 ; le dénouement
des 2 derniéres opérations en défiscalisation madieée doit intervenir en 2013-2014.

143



21.1.7 Evolution du capital social

Depuis sa création, le capital de la Société auévobmme suit, tel qu'arrété au 30 septembre 2012 :

Date de Montant Nombre Valeur
réalisation Nombre nominal de Prime Capital dacti nominale
o o , ) e - actions N
définitive Opération d’actions l'augmentation d’émission social N apres
o . aprés I
de émises de capital (en €) (en €) opération opération
I'opération (en €) (en €)
08/01/2004 | Creationde la 50 000 50 000 0 50 000 50 00Q 1,00
sSociété
Augmentation
de capital par
22/11/2004 | élévation de la 0 16 000 0 66 000 50 000 1,32
valeur
nominale
Augmentation
de capital
16/12/2004 | suite a 24 612 000 32 487 840 0 32 553 840 24 662 000 132
I'apport
partiel d’actifs
27/12/2007 Qg%g‘;?;f‘“on 7 090 325 9 359 229 16 941 7524 41 913 069 31 7% 3 1,32
31/12/2010 41 913 069 31 752 325 1,32
Année 2010 | -€vée de 186 000 245 520 301 320 42 158 589 31938 325 1,32
stock-options
31/12/2011 42 158 589 31938 325 1,32
Année 2011 | -evee de 30 000 39 600 44 250 42 198 18¢ 31 968 32 1,82
stock-options
Attribution
14/09/2011 | d'actions 42 000 55 440 0 42 253 629 3201032 1,32
gratuites
30/06/2012 42 253 629 32 010 325 1,32
Attribution
12/09/2012 | d'actions 8 500 11 220 0 42 264 849 32018 82b 1,32
gratuites
30/09/2012 42 264 849 32018 825 1,32

*en montant net, soit prime d’émission brute (14 586 €) diminuée de I'imputation des frais d’augta¢éion de capital

(642 254 €).

21.1.8 Nantissements, garanties et sCretés

A la date du présent Document de référence, laé8boia pas connaissance de nantissement portant

sur les actions CBo Territoria.
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21.2

ACTE CONSTITUTIF ET STATUTS

21.2.1 Objet social (article 3 des statuts)

La société a pour objet, en France et dans tous:pay

- La création, la propriété, l'acquisition, la venla prise a bail, la mise en valeur, I'exploiafila
gérance, la location, la régie, l'organisation etfihancement de toutes affaires ou entreprises
industrielles, commerciales, agricoles, mobiliemasmmobiliéres ;

- La fabrication, le conditionnement, l'importatidiexportation, la commission, la représentatien,
transit, la consignation et le transport de towslpits, marchandises, objets et denrées de totieena
et de toute provenance ;

- La prise, l'acquisition, I'exploitation, la vente l'octroi de licence de tous brevets, marques de
fabriques ;

- La prise d'intérét par voie dapport, fusion, tiggration, souscription d'actions, de parts ou
d'obligations, ou de toute autre maniére dans sceméreprises ou sociétés se rattachant directednent
l'objet social et, en général dans tous entreprisesimerces ou travaux pouvant apporter une
clientéle a son activité sociale ou favoriser lgsis dans lesquelles elle aurait des intéréts.

- Toutes opérations de toute nature concernant i@rs immeubles, droits immobiliers ou autres
pouvant donner vocation a la propriété et a lasgance de biens immobiliers ;

- La négociation, I'achat, la vente, I'échangeloleation ou sous-location, la prise a bail, la gest
I'administration, la promotion et la commercialisat desdits biens et droits ;

- La construction, la division en vue de la ventede la location de tous immeubles batis ou non
batis ;

- La réalisation de toutes opérations immobilietBaménagement, de lotissement, de promotion, de
maitrise d’ouvrages, de marchand de biens, d’agentobilier, d’administrateur de biens et de
syndic de copropriété ;

- Toutes études et tous conseils pour son comptpoou le compte de tous tiers concernant les
activités ci-dessus ;

Et, d'une maniére générale, toutes opérations inellss, commerciales, financiéres, agricoles,
mobilieres et immobilieres pouvant se rattacheeadement a I'objet social dont les différents
éléments viennent d'étre précisés.

21.2.2 Dispositions statutaires ou autres relatives aux adinistrateurs et dirigeants

21.2.2.1Conseil d’administration

a) Composition du Conseil d'administration (artitle des statuts)

La société est administrée par un conseil d’adinatisn de trois membres au moins et de dix-huit
au plus ; toutefois, en cas de fusion, ce nombrdixiauit personnes pourra étre dépassé dans les
conditions et limites fixées par le Code de commerc

Les administrateurs sont nommés par l'assembléérgénordinaire qui peut les révoquer a tout

moment. En cas de fusion ou de scission, leur natioim peut étre faite par I'assemblée générale
extraordinaire. Les personnes morales nommées &drateurs sont tenues de désigner un
représentant permanent soumis aux mémes condgtoakligations que s'il était administrateur en

sSon nom propre.
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Un salarié de la société ne peut étre nommé admaitésr que si son contrat de travail correspond a
un emploi effectif. Le nombre des administrateigs & la société par un contrat de travail ne peut
dépasser le tiers des administrateurs en fonction.

Sauf lorsque le Code de commerce le dispense tie @eligation, chaque administrateur est tenu
d'étre propriétaire d'un nombre d'actions fixé it ¢£00).

Censeurs

L’assemblée générale ordinaire peut nommer un wsiqurs censeurs, dans la limite de trois. Ce sont
des personnes physiques ou personnes moralesag,c& dernier cas, désignent un représentant
permanent.

Le conseil d’administration peut procéder de luirmeéa la nomination des censeurs, sous réserve de
ratification par la plus prochaine assemblée géaé@mainaire des actionnaires.

La durée de leurs fonctions est égale a cellea®sibns des administrateurs, soit 6 ans prenard fi
l'issue de la réunion de I'assemblée générale agtitié sur les comptes de I'exercice écoulé et
tenue dans I'année au cours de laquelle expirergmdat. Les censeurs sont rééligibles. lls peuvent
étre révoqués a tout moment par décision de I'askEengénérale ordinaire.

Les censeurs désignés en remplacement de cengeéded ou démissionnaires sont nommeés pour la
durée restant a courir du mandat de leurs préddwesd_es dispositions ci-dessus sont applicables
aux représentants permanents des censeurs persoorzes.

Les censeurs sont chargés de veiller a I'applinaties statuts. lls assistent aux séances du consell
d’administration, avec voix consultative. lls peavprésenter a ce sujet leurs observations au itonse
d’administration lorsqu'’ils le jugent a propos.

Les censeurs peuvent percevoir une rémunérationldanontant est fixé par I'assemblée générale
ordinaire et maintenu jusqu’a décision contraingng@’ nouvelle assemblée.

b) Durée des fonctions - limite d'age (article ¥ dtatuts)

La durée des fonctions des administrateurs est @arn@es expirant a l'issue de la réunion de
assemblée générale ordinaire des actionnairest &yatué sur les comptes de l'exercice écoulé et
tenue dans l'année au cours de laquelle expirafelat. Tout administrateur sortant est rééligible.

Le nombre des administrateurs ayant atteint I'@&g@é5dans ne peut dépasser le tiers des membres du
conseil d'administration. Si cette limite est attej I'administrateur le plus agé est réputé
démissionnaire d'office.

¢) Vacances - cooptations - ratifications (artit®edes statuts)

En cas de vacance par déceés ou par démission d'ptusieurs siéges d'administrateur, le conseil
d'administration peut, entre deux assemblées gésémocéder a des nominations a titre provisoire.
Si le nombre d'administrateurs devient inférieuras, le ou les administrateurs restants doivent
convoguer immédiatement l'assemblée générale areliea vue de compléter Il'effectif du conseil.
Les nominations provisoires effectuées par le dbasat soumises a ratification de la plus prockain
assemblée générale ordinaire. L'administrateur ndnem remplacement d'un autre demeure en
fonction pendant le temps restant a courir du magel@aon prédécesseur.
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d) Présidence du Conseil d'administration (artRfledes statuts)

Le conseil élit parmi ses membres un présidentegquobligatoirement une personne physique, pour
une durée qui ne peut excéder celle de son mafatihihistrateur. || détermine sa rémunération. Le

conseil d’administration peut a tout moment mefitmea son mandat. Le président du conseil ne doit
pas avoir atteint I'dge de 70 ans. Lorsqu'il aiatteet age, il est réputé démissionnaire d'office.

Le président du conseil d'administration organiseliege les travaux du conseil d’administration
dont il rend compte a I'assemblée générale. llegill bon fonctionnement des organes de la société
et s’assure, en particulier, que les administratsant en mesure de remplir leur mission.

S'il le juge utile, le conseil peut nommer un ougiéurs vice-présidents dont les fonctions constiste
exclusivement, en l'absence du président, a présefeséances du conseil et les assemblées. En
I'absence du président et des vice-présidentysail désigne celui des administrateurs préseits g
présidera sa réunion. Le conseil peut nommer, gughaéance, un secrétaire qui peut étre choisi en
dehors des actionnaires.

€) Pouvoirs du Conseil d’'administration (articled¥s statuts)

Le conseil d’administration détermine les oriemtasi de I'activité de la société et veille & leuseni
en ceuvre. Sous réserve des pouvoirs expressértraniéxt aux assemblées d’actionnaires et dans la

limite de I'objet social, il se saisit de toute gtien intéressant la bonne marche de la sociétgk
par ses délibérations les affaires qui la concdrnen

Dans les rapports avec les tiers, la société egstgee méme par les actes du conseil d’administratio
qui ne relévent pas de I'objet social, & moins lgilee prouve que le tiers savait que 'acte dégass
cet objet ou qu'il ne pouvait I'ignorer compte tethes circonstances.

Le conseil d’administration procéde aux controleségifications qu'il juge opportuns. Le président

ou le directeur général de la société est tenuadermmniquer a chaque administrateur tous les
documents et informations nécessaires a I'accosgtient de sa mission.

f) Délibérations du Conseil d’administration (ali®1 des statuts)

Le conseil d'administration se réunit aussi souvgm l'intérét de la société I'exige. |l est conuéq
par le président a son initiative et, s'il n'assupas la direction générale, sur demande du directeu
général ou encore, si le conseil ne s'est pas memiis plus de deux mois, sur demande du tiers au
moins des administrateurs. Hors ces cas ou ilieStplar le ou les demandeurs, 'ordre du jour est
arrété par le président. Les réunions doiventrsie & siege social. Elles peuvent toutefois s& &m

tout autre lieu indiqué dans la convocation, mais c@nsentement de la moitié au moins des
administrateurs en exercice.

Le conseil ne délibére valablement que si la mailie moins de ses membres est présente. Le
reglement intérieur peut prévoir que sont réputésenmts pour le calcul du quorum et de la majorité
les administrateurs qui participent a la réuniomr pigs moyens de visioconférence ou de

télécommunication dans les limites et sous les itiond fixées par la législation et la réglememati

en vigueur

Les décisions sont prises a la majorité des voix ohembres présents ou représentés, chaque
administrateur présent ou représenté disposant doix et chaque administrateur présent ne pouvant
disposer que d'un seul pouvoir. En cas de partageix du président de séance est prépondérante.
Si le conseil est composé de moins de cing mengirgae deux administrateurs seulement assistent
a la séance, les décisions doivent étre prisemarlimite.

Les délibérations du conseil sont constatées papdmces-verbaux établis et signés sur un registre
spécial ou sur des feuilles mobiles dans les comdifixées par les dispositions en vigueur.
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21.2.2.2Direction Générale (article 23 des statuts)

La direction générale est assumée, sous sa redpliBsasoit par le président du conseil
d’administration, soit par une autre personne muesichoisie parmi les membres du conseil ou en
dehors d’eux, qui porte le titre de directeur géhér

Le conseil d'administration statuant dans les ciows définies par I'article 21 choisit entre lesus
modalités d’exercice de la direction générale ellifpa tout moment modifier son choix. Dans chaque
cas, il en informe les actionnaires et les tiers@omément a la réglementation en vigueur.

Dans I'hypothése ou le président exerce les fonstide directeur général, les dispositions des
présents statuts relatives a ce dernier lui sgpitcgbles.

Lorsque la direction générale n'est pas assuméeeparésident du conseil d’administration, le
conseil d'administration nomme un directeur génatajuel s’applique la limite d’age fixée pour les
fonctions de président.

Le directeur général est révocable a tout momentepeonseil d’administration. Si la révocation est
décidée sans juste motif, elle peut donner lieorardages-intéréts, sauf s'il assume les fonctions de
président du conseil d’administration.

Le directeur général est investi des pouvoirs las ptendus pour agir en toute circonstance au nom
de la société. Il exerce ces pouvoirs dans la dirdi¢ I'objet social et sous réserve des pouvoirs
expressément attribués par la loi aux assembléesadinaires ainsi qu'au conseil d'administratibn.
engage la société méme par ses actes ne relevamtepkobjet social, a moins que la société ne
prouve que le tiers savait que l'acte dépassaibbpt ou ne pouvait l'ignorer compte tenu des
circonstances. |l représente la société dans ggsons avec les tiers auxquels toutes décisions
limitant ses pouvoirs sont inopposables. Il peut &utorisé par le conseil d'administration a
consentir les cautions, avals et garanties donaésociété dans les conditions et limites fixgas

la réglementation en vigueur.

Sur la proposition du directeur général, le condeiiministration peut nommer un ou, dans la limite
de cinq, plusieurs directeurs généraux déléguédiniite d'age fixée pour les fonctions de président
s'applique aussi aux directeurs généraux délédugsu les directeurs généraux délégués peuvent
étre choisis parmi les membres du conseil ou enrdefieux. lls sont révocables a tout moment par
le conseil sur proposition du directeur généralaSgvocation est décidée sans juste motif, aigt p
donner lieu & dommages-intéréts. Lorsque le divegénéral cesse ou est hors d'état d’exercer ces
fonctions, le ou les directeurs généraux déléguésearvent, sauf décision contraire du conseil sleur
fonctions et leurs attributions jusqu'a la nomioatdu nouveau directeur général. En accord avec le
directeur général, le conseil d'administration déiee I'étendue et la durée des pouvoirs délégués
aux directeurs généraux délégués. Les directeunsrgéx délégués disposent a I'égard des tiers, des
mémes pouvoirs que le directeur général. Le confsedl le montant et les modalités de la
rémunération du directeur général et du ou desteines généraux délégués.

21.2.3 Droits, privileges et restrictions attachés aux aans de la Société (articles 14, 15 et 36 des staju

21.2.3.1Indivisibilité des actions (article 14 des statuts)

Les actions sont indivisibles a I'égard de la géciées propriétaires indivis d'actions sont repnéss

aux assemblées générales par l'un d'eux ou paramuataire commun de leur choix. A défaut
d'accord entre eux sur le choix d'un mandatairej-ceest désigné par ordonnance du président du
tribunal de commerce statuant en référé a la deendnaopropriétaire le plus diligent.

Le droit de vote attaché a l'action est exercél@aropriétaire des actions mises en gage. Eneas d
démembrement de la propriété d'une action, il djgpdra I'usufruitier dans les assemblées générales
ordinaires et au nu-propriétaire dans les assemgiéeérales extraordinaires.
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21.2.3.2Droits et obligations attachés aux actions — vattdles 15 et 36 des statuts)

La possession d'une action emporte de plein drdhésion aux statuts et aux résolutions
régulierement adoptées par toutes les assembléesalEs. Les droits et obligations attachés a
l'action suivent le titre dans quelques mains ga#se. Les actionnaires ne supportent les patés q
concurrence de leurs apports ; aucune majorité eug leur imposer une augmentation de leurs
engagements. Chaque action donne droit a une papbpionnelle a la quotité du capital qu'elle
représente dans les bénéfices et dans l'actifls&ciacas, soit d'échanges de titres consécutiisea
opération de fusion ou de scission, de réductiosagetal, de regroupement ou de division, soit de
distributions de titres imputées sur les réservasliées a une réduction de capital, soit de
distributions ou attributions d'actions gratuités,conseil d'administration pourra vendre les gitre
dont les ayants droit n'ont pas demandé la délbeaelon des modalités fixées par les textes en
vigueur.

Le cas échéant et sous réserve de prescriptiorératiyes, il sera fait masse entre toutes les ratio
indistinctement de toutes exonérations ou imputatfesscales comme de toutes taxations susceptibles
d'étre prises en charge par la société avant de2geo a tout remboursement au cours de l'existence
de la société ou a sa liquidation, de telle sote tputes les actions de méme catégorie alors
existantes regoivent la méme somme nette quellesagjent leur origine et leur date de création.

Le droit de vote attaché aux actions de capitabeyouissance est proportionnel a la quotité du
capital qu'elles représentent et chaque actionaldnoit & une voix au moins.

Les votes s'expriment soit a main levée soit pgebhpominal. Il ne peut étre procédé a un scrutin
secret dont I'assemblée fixera alors les modaijteds la demande de membres représentant, par eux-
mémes ou comme mandataires, la majorité requiselpooate de la résolution en cause.

La société ne peut valablement voter avec desrectiohetées par elle. Sont en outre privées dti droi
de vote, notamment : les actions non libérées desements exigibles, les actions des souscripteurs
éventuels dans les assemblées appelées a statuda swppression du droit préférentiel de
souscription et les actions de l'intéressé dapsdeédure prévue a l'article 26.

21.2.4 Modalités de modification des droits des actionnaés

Dans la mesure ou les statuts ne prévoient passgesitions spécifiques, la modification des droits
attachés aux actions est soumise aux dispositigagds.

21.2.5 Assemblées générales d’actionnaires (articles 2388 des statuts)

21.2.5.1Nature des assemblées

Les assemblées d'actionnaires sont qualifiées idards, d'extraordinaires ou d'assemblées
spéciales. Les assemblées extraordinaires soas@pelées a délibérer sur toutes modificatioss de
statuts. Les assemblées spéciales réunissentUksréis d'actions d'une catégorie déterminée pour
statuer sur une modification des droits des actdmgette catégorie. Toutes les autres assemblées
sont des assemblées ordinaires.

21.2.5.2Convocation des assemblées

Les assemblées d’actionnaires sont convoquéesepaonseil d’administration. A défaut, elles

peuvent I'étre par les personnes désignées parotee @e Commerce, notamment par le ou les
commissaires aux comptes, par un mandataire dégignée président du tribunal de commerce
statuant en référé a la demande d'actionnairesseptant au moins 5% du capital social ou,
s'agissant d’'une assemblée spéciale, le dixiemactems de la catégorie intéressée.

Les assemblées d'actionnaires sont réunies ausiege ou en tout autre lieu du méme département.

Les assemblées sont convoquées dans les condégales et réglementaires.

Lorsqu'une assemblée n'a pu délibérer réguliererfaart du quorum requis, la deuxiéme assemblée
est convoquée dans les mémes formes que la preatigeton les délais prévus par la réglementation
en vigueur. L'avis de convocation rappelle la ditecelle-ci. Il en est de méme pour la convocation
d'une assemblée prorogée conformément au Codenteerce.
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Le délai entre la date, soit de I'insertion contgri@avis de convocation soit de I'envoi des lettet
la date de I'assemblée est au moins de quinze gurpremiére convocation et de dix jours sur
convocation suivante.

21.2.5.30rdre du jour des assemblées

L'ordre du jour de I'assemblée est arrété parelaude la convocation ou par I'ordonnance judieiair
désignant le mandataire chargé de la convoquenWwplusieurs actionnaires représentant la quotité
du capital fixée par les dispositions légales glerentaires ont la faculté de requérir l'inscoiptide
points ou de projets de résolutions a l'ordre du e I'assemblée. Celle-ci ne peut délibérer ger u
question qui n'est pas inscrite a l'ordre du jmquel ne peut étre modifié sur deuxiéme convonatio
Elle peut, toutefois, en toutes circonstances régo@in ou plusieurs administrateurs et procéder a
leur remplacement.

21.2.5.4Admission aux assemblées

Tout actionnaire a le droit de participer aux adsdéss générales ou de s'y faire représenter, geel q
soit le nombre de ses actions, dés lors que ses tiont libérés des versements exigibles et
enregistrés a son nom au troisieme jour ouvré pgartd'assemblée, a zéro heure, heure de Paris, soi
dans les comptes de titres nominatifs tenus paod#té, soit dans les comptes de titres au porteur
tenus par l'intermédiaire habilité.

En cas de démembrement de la propriété de l'adéaitulaire du droit de vote peut assister ou se
faire représenter a I'assemblée sans préjudiceratidli nu-propriétaire de participer a toutes les
assemblées générales. Les propriétaires d'actidnsses sont représentés comme il est dit adlarti
14.

Tout actionnaire propriétaire d'actions d'une caiégdéterminée peut participer aux assemblées
spéciales des actionnaires de cette catégorie |enenditions visées ci-dessus.

Sont réputés présents pour le calcul du quorunedadnajorité, les actionnaires qui participent a
'assemblée par visioconférence ou par des moyemstéecommunication permettant leur
identification et dont la nature et les conditiaapplication sont déterminées par la réglementatio
en vigueur.

21.2.5.5Représentation des actionnaires — vote par comesmee

Tout actionnaire peut se faire représenter paetpetsonne physique ou morale de son choix dans
les conditions prévues par la réglementation emuetig Le mandat est donné pour une seule
assemblée ; il peut I'étre pour deux assemblaew brdinaire, I'autre extraordinaire, si ellestson
tenues le méme jour ou dans un délai de quinzesjdurvaut pour les assemblées successives
convoquées avec le méme ordre du jour.

Tout actionnaire peut voter par correspondance @eemd'un formulaire et dont il n'est tenu compte
que s'il est recu par la société trois jours aunmavant la réunion de I'assemblée. Ce formulaie, p

le cas échéant, figurer sur le méme document gfegriaule de procuration.

La société est tenue de joindre a toute formulerdeuration et de vote par correspondance qu'elle
adresse aux actionnaires les renseignements ppéaviss textes en vigueur.

21.2.5.6Tenue des assemblées - Bureau

L'assemblée est présidée par le président du ¢ataedministration ou en son absence par un vice-
président ou par I'administrateur provisoirememégiéé dans les fonctions de président. A défaat ell
élit elle-méme son président. En cas de convocagi@nles commissaires aux comptes, par un
mandataire de justice ou par les liquidateurssd'amlée est présidée par celui ou par I'un de geux
I'ont convoquée. Les deux membres de I'assembéseipts et acceptants qui disposent du plus grand
nombre de voix remplissent les fonctions de sceutst Le bureau ainsi constitué désigne un
secrétaire de séance qui peut étre pris en debemmdmbres de I'assemblée.

A chaque assemblée, est tenue une feuille de m&sdont les mentions sont déterminées par les
textes en vigueur. Elle est émargée par les adicgmprésents et les mandataires et certifiégexac
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par les membres du bureau. Elle est déposée ae sigal et doit étre communiquée a tout
actionnaire le requérant.

Le bureau assure le fonctionnement de I'assemiiéis, ses décisions peuvent, a la demande de tout
membre de l'assemblée, étre soumises au vote sdnuder'assemblée elle-méme.

21.2.6

Dispositions statuaires ou autres permettant de ratder, différer ou empécher un changement de
contrble

Les statuts de la Société ne contiennent pas pedligs permettant de retarder, différer ou empéch
un changement de contréle.

21.2.7

Franchissements de seuils statutaires et identifiian des actionnaires (articles 12 et 13 des
statuts)

Franchissements de seuil

Outre les obligations de déclaration des franchiesgs de seuils légaux, toute personne physique ou
morale agissant seule ou de concert, qui vient ssquer, directement ou indirectement, par
I'intermédiaire d’'une ou plusieurs personnes margjeg'elle contréle au sens de l'article L. 233-3 du
Code de Commerce, un nombre d’actions représeptasitdu vingtieme du capital social et/ou des
droits de vote de la société puis, au-dela, taateche supplémentaire de 1% du capital social et/ou
des droits de vote de la société, devra en infotenepciété par lettre recommandée avec accusé de
réception dans un délai de cing jours de boursendpter du franchissement de seuil, en indiquant
notamment la part du capital et des droits de gotelle possede ainsi que les titres donnant acces
immédiatement ou a terme au capital et les dratsyate qui sont potentiellement attachés. Ces
informations sont également transmises a la sqaiétds les mémes délais et conditions, lorsque la
participation devient inférieure aux seuils visedessus.

En cas de non respect de I'obligation statuta@e,dctions excédant la fraction non déclarée sont
privées du droit de vote pour toute assemblée idlmtaires qui se tiendrait jusqu’a I'expiration d’u
délai de deux ans suivant la date de régularisaiida demande, consignée dans le procés-verbal de
I'assemblée générale, d’'un ou plusieurs actionsalggenant 5% au moins du capital social.

Identification des actionnaires

Les actions sont inscrites au nominatif ou au portau choix de I'actionnaire. Elles donnent lieu a
une inscription en compte dans les conditionssiriedalités prévues par les dispositions légigativ
et réglementaires.

La société est en droit de demander a tout mongentre rémunération a sa charge, au dépositaire
central, le nom, ou la dénomination, la nationalihnée de naissance ou I'année de constituéibn,
'adresse des détenteurs de titres conférent imatgddent ou a terme le droit de vote dans ses
propres assemblées d’actionnaires ainsi que latiggiae titres détenues par chacun d’eux, et le cas
échéant les restrictions dont les titres peuvestfédppés.

21.2.8 Modification du capital social

Le capital social peut étre augmenté, amorti ouitahns les conditions et par tous moyens prévus
par les dispositions légales et réglementairesgreur.

21.2.9 Exercice social (article 45 des statuts)

Chague exercice social a une durée de douze mioi®ounence le % janvier et finit le 31 décembre.
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22. CONTRATS IMPORTANTS

La Société n'a conclu aucun contrat important agtre les contrats conclus dans le cadre normal
des affaires.

23. INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS, DECLARATIONS D'EXP ERTS ET
DECLARATIONS D'INTERETS

Pour I'établissement de ses comptes consolidéSptaété a opté pour une valorisation de ses
immeubles de placement a leur juste valeur en conitf® avec la norme IAS 40 comme indiqué
aux annexes des comptes consolidés semestriel® auin32012 (annexe 26.1, paragraphe 2-3
« Méthode et regles d'évaluation — B) ImmeublesiEement y» Conformément a cette norme,
la variation de juste valeur des immeubles sur gbagériode comptable est enregistrée au
compte de résultat.

Depuis fin 2007, les immeubles de placement de CTBwitoria sont évalués par un expert
indépendant, DTZ Eurexi, qui s'est engagé a respeess différents standards francais ou
internationaux. Ces expertises externes des imraswd placement sont réalisées chaque fin de
semestre et I'expert réalise généralement uneeyiisit an. Depuis la premiére expertise fin 2007,
la Société n'a pas eu a mettre en place de rotdedfexpert, principe qu'elle pourrait envisager

de mettre en place a moyen terme.

La méthodologie utilisée par I'expert est préserdées les annexes des comptes consolidés
semestriels au 30 juin 2012 (annexe 26.1, paragr@pB « Méthode et regles d’'évaluation —
B) Immeubles de Placement » et paragraphe 4 en23oteVariation de juste valeur »). Elle est
conforme a la Charte de I'Expertise en Evaluatimmbbiliére.

Au 30 juin 2012, I'expertise a porté sur :

- latotalité des actifs en immobilier d’entrepriss (Service et en cours de construction)
pour une valorisation de 119 970 K€ Hors Droits JHD

- la totalité des actifs résidentiels (en serviceeetcours de construction) pour une
valorisation de 100 210 KE HD ;

- les terrains de la ZAC du Portail, pour une vaktitsn de 33 400 K€ HD ;
- les terrains agricoles, pour une valorisation d@£23 K€ HD.

La valeur vénale globale issue de I'expertise séalipar DTZ Eurexi est donc de 276 822 K€
Hors Droits.

Le rapprochement entre valeur d'expertise et acithptable tel que figurant dans les comptes
consolidés se présente ainsi :

Total valeur d’expertise : 276 822 K€
+ Valeur comptable des Immeubles de Placement xpertsés : 18 766 K€
- Dépenses restant a engager sur les Immeublelacenfent en cours : - 11 922 K€
- Réserves de juste valeur positive non prise &uva

d’Actif / Immeubles de Placement Habitat* : 55670 K€

- Quote-part d’actifs revenant aux associés suiillales en intégration
Proportionnelle : -3425KeE
+/- Autres : - 120 K€
= Valeur d’Actif en comptes consolidés au 30/06/2Q% 274 551 K€

* Cf. comptes consolidés au 30/06/2012 : 2-3 « Mé#s et régles d'évaluation » B) « SCI et
biens immobiliers ayant fait I'objet d’'un montage @éfiscalisation ».
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Cette valeur d'Actif telle que figurant dans lesnqmes consolidés au 30/06/2012 se
décompose en :

- Immeubles de Placement : 251 568 K€

- Immeubles de Placement en cours : 17 563 K€

- Immeubles de Placement destinés a la vente :5 420 K€
Total : 274 551 K€

Synthése des valeurs d’expertise issues de I'exgset DTZ Eurexi au 30 juin 2012

Nombre Surface utile Taux Valeur Valeur Valeur
d’actifs (m) doccupation** expertisée DI ~ expertisée HD = métrique HD
évalués P *ok (KE) *okk (KE) wex (€/m 9
gpm"b""?r i 24 48 200 92% 123 742 119 970 2 490
entreprlse
Immobilier 16 40 900 88% 106 423 100 210 2 450
d’habitation*
ZACLe ; 136 700 ; 34 001 33 400 244
Portail
Terrains ; 1847 ha ; 24 683 23 242 1,26
agricoles
Total 40 R - 288 849 276 822 -

* dont immeubles en cours de développement au BI04 :
- 2 immeubles en immobilier d’entreprise ;
- 1 immeuble en immobilier d’habitation.
** Taux d’occupation physique instantané au 30/0622: calculé sur les opérations livrées (horsat@rs en cours) a partir des
surfaces louées / non louées
*** Droits et frais d’acquisition inclus (DI)
**+* Hors Droits et frais d’acquisition (HD)

Les valorisations sont fondées d’'une part sur leud@ntation fournie par CBo Territoria et,
notamment, les états locatifs a jour au 30 juin 20des tableaux récapitulatifs d’'états de
commercialisation, des baux commerciaux et/ou gojie baux, et des recettes et dépenses
prévisionnelles sur la ZAC du Portail et des baBAFER pour les terrains agricoles ; et
d’autre part sur la connaissance des marchés iniersdibcaux acquise par I'expert évaluateur.
Pour valoriser les actifs en immobilier d’entrepri®TZ Eurexi a retenu 2 approches :

- Une approche par le rendement ;

- Une approche par DCF (Discounted Cash Flow).
Pour valoriser les immeubles d’habitation, DTZ Edigeretenu 3 approches :

- Une approche par le rendement ;

- Une approche par comparaison ;

- Une approche par DCF (de facon ponctuelle).
Pour la ZAC du Portail, DTZ Eurexi a réalisé delams d’'opération type « promoteur » sur
I'ensemble des terrains exploitables, prenant notant en compte I'affectation prévue de chaque

terrain aménagé.

Pour les terrains agricoles, DTZ Eurexi a retenngipalement une approche par comparaison
intégrant notamment les barémes SAFER.

Les évaluations finales de DTZ Eurexi correspondedés valeurs vénales hors droits, soit apres

déduction des droits d’acquisition de 1,80% ou &ZXivant le cas (champ d'application de la
TVA ou des droits d’enregistrement). Pour les imhiesi d’habitation, il est retenu des I'origine
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des droits d’acquisition de 6,20% compte tenu delleée de détention obligatoire par CBo
Territoria sur plus de 5 ans pour bénéficier dedfiscalisation.

Le taux de rendement net est déterminé comme Iporamles revenus annuels net (aprés
déduction des charges et taxes non récupérées peogdriétaire) sur les valeurs d’expertise droits
inclus (DI) ; il est exprimé du point de vue denVestisseur en position d’achat qui intégre les
frais d’acquisition (prix « acte en mains »). Ldewa du point de vue de la Société, en tant que
vendeur, est déterminée hors droits (HD) en déduiseen dedans » l'incidence des frais
d’acquisition.

Les taux de rendement utilisés par I'expert darsalire de ses approches par le rendement sont
adaptés a chaque classe d’actifs et tiennent co@gatement des spécificités de chaque actif ; ils
sont généralement compris entre 7,5% et 9,5% swdtfs d’'immobilier d’entreprise détenus par
CBo Territoria et de 4,5% sur les actifs résiddsitiees taux de rendement utilisés pour valoriser
les locaux vacants, a partir de leur valeur loeatige marché, sont généralement majorés de 0,5%.

Les critéres de valorisation internes a I'émetteutes critéres propres a I'expert tendent a se
rejoindre et la Société n'a pas identifié de ceteou d’approche qui différent significativement
de ceux de I'expert.

Les valorisations retenues par DTZ Eurexi sont esvpar les commissaires aux comptes de la

Société qui se sont également entretenus avecxfgrts. Cet examen a notamment visé a
contrdler la cohérence et pertinence des donnéésutats d’expertise.
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Le rapport d’expertise condensé ci-dessous a étépreduit avec I'accord de DTZ Eurexi.

« Monsieur le Président,

Nous avons I'honneur de vous remettre, ci-jointr@@apport condensé concernant I'estimation
au 30 juin 2012 de la valeur vénale d'une parti@almimoine immobilier de CBo Territoria.

1. Contexte général de la mission

Cadre général

La Société CBo Territoria, représentée par Monskeic Wuillai, Président Directeur Général,
nous a demandé de procéder a l'actualisation dealaur vénale, compte tenu de [|'état
d’occupation actuel, d'une partie de son patrimamnmobilier de placement.

Cette expertise a été réalisée dans le cadredduation de la juste valeur du patrimoine.
Notre mission est réalisée en toute indépendance.
La société DTZ Eurexi n’a aucun lien capitalistiqaeec la société CBo Territoria.

La société DTZ Eurexi confirme que les évaluationsété réalisées par et sous la responsabilité
d’évaluateurs qualifiés.

Nos honoraires annuels facturés a la société CBatdréa représentent moins de 1% du chiffre
d’'affaire de DTZ Eurexi réalisé durant 'année caoalye précédente.

Nous n’avons pas identifié de conflit d’'intérét sette mission.

La mission est en conformité avec la recommandatienAMF sur la représentation des
éléments d’évaluation et des risques du patrimoimaobilier des sociétés cotées publiées le 8
février 2010.

Mission actuelle

Notre mission a porté sur I'évaluation de la vale@énale de 24 actifs d'immobilier d’entreprise,

de 16 actifs d'immobilier d’habitation, d'une ZACGédommée « ZAC Portail » et de terrains
agricoles. Pour cette mission, la société CBo Tmia nous a demandé de réaliser des
actualisations sur pieces pour les actifs qui @pa dait I'objet d’'une évaluation par notre société
lors des précédentes sessions, et un avis de yabewrle nouvel immeuble qui a été ajouté au
périmétre, a savoir I'actif « Bureaux Quartiers fiadres Batiment A ».

Notre mission a porté sur I'estimation de la valeénale en I'état d’occupation annoncé au 30
juin 2012.

Les actifs du patrimoine sont situés sur I'lle deRéunion. Il s’agit d’actifs de placement détenus
en pleine propriété ou en copropriété par la sédEBo Territoria. Le portefeuille est composé
d’actifs de bureaux, de locaux commerciaux, de Umcd'activités mixtes, d’habitation, de
terrains en Zones d’Activités et de terrains adeiso

2. Conditions de réalisation

Eléments d’étude

La présente mission a été conduite sur la basepidess et renseignements qui nous ont été
communiqués, supposeés sinceres et correspondeaseihble des informations et documents en
possession ou a la connaissance du mandant, sbéeept'avoir une incidence sur la valeur
vénale du portefeuille.
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Référentiels
Les diligences d’expertise et les évaluations titéalisées en conformité avec :

- les recommandations du rapport Barthés de Rusderl’évaluation du patrimoine
immobilier des sociétés cotées faisant appel pa@bliépargne, publié en février 2000,

- la Charte de I'Expertise en Evaluation Immobdier

- principes posés par le code de déontologie d€s Sl

Méthodologie retenue

Pour les actifs d'immobilier d’entreprise, s’agissde biens d’investissement, nous avons retenu
la méthode par Discounted Cash Flow ainsi que thod& par le rendement.

Pour les actifs d'immobilier d’habitation, nous agaéalisé une méthode par le rendement et une
méthode par comparaison.

Pour la ZAC Portail nous avons réalisé des bildaogéiation « promoteur ».
Enfin, pour les terrains agricoles nous avons séalne méthode par comparaison.

3. Valeur vénale globale a la date du 30 juin 2012

La valeur vénale globale correspond a la sommealesirs unitaires de chaque actif.
Valeur vénale en 100% : € 276 822 000 Hors Fraisiat.

Cette valeur s’entend sous réserve de stabilitémduché et de I'absence de modifications
notables des immeubles entre la date des expegtiseslate de valeur.

4. Observations

Le semestre précédent, notre mission d’expertisgipsur I'évaluation de la valeur vénale de 22
actifs d'immobilier d’entreprise, de 16 actifs diimobilier d’habitation et de la ZAC Portail.

Pour cette session, nous avons expertisé en sus :

- un nouvel actif en immobilier d’entreprise (Quertd’Affaires Tamarins - Bat A),

- les terrains agricoles, déja évalués en juin 2010
Pour les immeubles d'immobilier d’entreprise etabhation, les causes de variation peuvent étre
liées :

- & lévolution des conditions de marché (variatides valeurs locatives et de
l'indexation),

- ala modification de la surface utile totale &lgte d'un relevé de géometre,
- ala modification des états locatifs (départs/éas).
Pour la ZAC Portall, la variation de valeur vénakl principalement due a un changement de

périmetre avec l'intégration de l'opération « Qieartd’Affaires Tamarins - Bat A » dans le
patrimoine de I'immobilier d’entreprise (compte tedu démarrage des travaux au deuxiéme
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trimestre 2012). Des changements au niveau deacgsrfde terrain sont également intervenus,
notamment sur les programmes de bureaux.

Pour les terrains agricoles la principale causeadiation est liée aux évolutions de marché.

DTZ Eurexi
Fait a Neuilly-sur-Seine, le 31 aolt 2012

Philippe Dorion
Directeur

Ce rapport condensé est un élément indissociablerts=mble des travaux réalisés dans le cadre
de la mission d’expertise d’une partie du patrireaile CBo Territoria au 30 juin 2012. »
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24. DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC

Des exemplaires du présent Document de référemted®ponibles sans frais au sieége social de
la Société. Le présent Document de référence prlemdent étre consulté sur le site internet de
la Société (www.choterritoria.com) et sur le sitéeirnet de I'Autorité des marchés financiers

(www.amf-france.org).

Les statuts, procés-verbaux des assemblées généta@tres documents sociaux de la Société,
ainsi que les informations financiéres historigaefoute évaluation ou déclaration établis par un
expert a la demande de la Société, devant étr@ haislisposition des actionnaires conformément
a la réglementation en vigueur, peuvent étre coésalu siege social de la Société.

Depuis I'admission des actions de la Société awgociations sur le marché NYSE Euronext,

I'information réglementée au sens des dispositthnReglement général de 'AMF est également
disponible sur le site internet de la Société (webwterritoria.com).

25. INFORMATIONS SUR LES PARTICIPATIONS

Les informations sur les participations sont pré&ses au chapitre 7 « Organigramme » du présent
Document de référence.
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26. ANNEXES

26.1 ANNEXE 1: COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS AU 30 JUIN 2012

« ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

ACTIF

Libelle 30/06/2012 31/12/2011

En milliers d'euros
ACTIFS NON COURANTS
Ecarts d'acquisition - -

Immobilisations incorporelles 2 51 53
Immeubles de placement 3 251 568 238 971
Immeubles de placement en cours 4 17 504 21 406
Autres immobilisations corporelles 4 5 209 5205
Titres mis en équivalence 5 1269 1413
Actifs financiers 6 1951 3737
Autres actifs non courants - -
Impbts différés actifs 7 - -
Total Actifs non courants (I) 277 552 270 785
ACTIFS COURANTS

Immeubles de placement destinés a la vente 3 5420 -
Stocks et en-cours 8 60 192 53 584
Clients et autres créances 9 15 645 16 677
Créances d'impot 7 8 -
Trésorerie et équivalents de trésorerie 10 9 076 17 403
Total Actifs courants (Il) 90 341 87 664
TOTAL ACTIF (I) + () 367 893 358 449
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ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

PASSIF

Libellé 30/06/2012 31/12/2011

En milliers d'euros
CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

Capital 11 42 254 42 254
Primes liées au capital 11 17 287 17 287
Réserves consolidées 11 72 700 59 082
Résultat consolidé 11 4738 16 582
Capitaux propres (Part Groupe) (A) 136 979 135 205
Réserves des minoritaires 11 893 737
Résultat des minoritaires 11 66 191
Intéréts minoritaires (B) 959 928
Capitaux propres consolidés (A + B) 137 938 136 133

PASSIFS NON COURANTS

Dettes financiéres (part a plus d'un an) 13 144 838 141 853
Provisions risques et charges 12 132 132
Impots différés passifs 7 30 258 28 990
Autres passifs long terme - 159
Total Passifs non courants () 175 228 171134

PASSIFS COURANTS

Dettes financiéres (part a moins d’'un an) 13 15 787 17 571
Provisions risques et charges 12 80 80
Fournisseurs et autres dettes 14 37 691 32 930
Dettes d'imp6t 7 1168 601
Total Passifs courants (Il) 54 726 51 182
TOTAL DES PASSIFS (1) + (lI) 229 954 222 316
TOTAL PASSIF 367 893 358 449
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

Libellé Notes 30/06/2012 30/06/2011
En milliers d'euros

Loyers 6 971 5899
Ventes en promotion immobiliére 37 738 35921
Produits des activités annexes 1657 1 364
CHIFFRE D'AFFAIRES 15 46 366 43 184
Production immobilisée 16 298 244
Variation des stocks d’en-cours et produits finis 16 6 831 (2 543)
Total Produits des activités courantes 53 495 40 885
Achats 17 (36 974) (26 330)
Charges externes 18 (3117) (3015)
Charges de personnel 19 (2 913) (2 838)
Impéts et taxes 20 (1 069) (902)
Dotations aux amortissements et provisions 21 (411) (371)
Autres produits et charges d’exploitation 30 5
RESULTAT DES ACTIVITES 9 041 7 434
Résultat sur cessions d'immeubles de placement 22 114 -
Solde net des ajustements de juste valeur 3-23 1 064 1951
Autres produits et charges opérationnels 24 53 55
RESULTAT OPERATIONNEL 10 272 9 440
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 25 27 149
Coit de l'endettement financier brut 25 (2824) (2557)
COUT DE L’ENDETTEMENT FINANCIER NET 25 (2797) (2 408)
Autres produits et charges financiers 25 236 (45)
RESULTAT AVANT IMPOTS 7711 6 987
Impéts sur les résultats 7 (2861) (2393)
Résultat des sociétés mises en équivalence (46) (1)
RESULTAT NET 4 804 4 593
Intéréts minoritaires 66 313
RESULTAT NET (PART DU GROUPE) 4738 4 280
Résultat par action (en euros) 26 0,15 0,13
Résultat dilué par action (en euros) 26 0,15 0,13
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ETAT DES GAINS ET PERTES COMPTABILISES
DIRECTEMENT EN CAPITAUX PROPRES

Libellé Notes 30/06/2012 30/06/2011

En millliers d'euros

RESULTAT NET TOTAL 4 804 4 593

Juste valeur des instruments financiers * 13 (348) 361

Impots différés sur Juste valeur des instruments financiers 116 (120)

RESULTAT NET GLOBAL 4572 4834
dont Quote-part du Groupe 4 506 4 494
dont Quote-part revenant aux Minoritaires 66 340

(*) A hauteur de la variation nette comptabilisée directement en capitaux propres, selon les régles applicables
en matiére de comptabilisation des instruments financiers de couverture de flux de trésorerie.
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE

Libellé 30/06/2012  30/06/2011
En milliers d'euros

Résultat net total consolidé 4 804 4 593
Ajustements :

Him. du résultat des sociétés mises en équivalence 143 1
Him. des amortissements et provisions 305 273
Him. des profits / pertes de réévaluation (juste valeur

sur immeupbles de I?Jlacement ¢ ) 22 (@, 0.8 (1 951)
Him. des profits / pertes de réévaluation (juste valeur) autres (283) -
Him. des autres éléments sans incidence sur la trésorerie (181) 13
Him. de limpact des stock-options 149 255
Him. des résultats de cession, des pertes et profits de dilution (114) -
Him. des produits de dividendes - -
Capacité d'autofinancement 3 760 3184
Him. de la charge (produit) d'imp6ts sur les résultats 7 2 861 2393
Him. du codt de I'endettement financier net 25 2797 2 408
Capacité d'autofinancement avant co(t de I'endet tement

fin:fncier net et imp6t 9418 7986
Incidence de la variation du BFR 27 (1 673) (5 069)
Impbts payés (918) 1237
Flux de trésorerie liés aux activités opérati onnelles 6 827 4154
Acquisition d'immobilisations corporelles et incorporelles (13 442) (9 748)
Variation des dettes et créances sur immobilisations 723 (3197)
Acquisition d'actifs financiers - -
Variation des préts, avances et autres actifs financiers 2 005 -
Cession d'immobilisations corporelles et incorporelles 174 -
Dividendes recus - (1)
Flux de trésorerie liés aux activités d'invest issement (10 540) (12 946)
Augmentation de capital 11 - 572
Apports en capital des minoritaires / Filiales - -
Mobilisation d'emprunts moyen - long terme 13 9 629 5 868
Remboursement d'emprunts moyen - long terme 13 (4 462) (4 010)
Variation des crédits d'accompagnement sur op. en Promotion 13 (5 770) 246
Variation des dépoéts et cautionnements 13 99 198
Intéréts financiers nets versés 25 (2 797) (2 330)
Dividendes payés aux actionnaires du Groupe 11 (2 881) (2 558)
Dividendes payés aux minoritaires (35) (153)
Autres flux liés aux opérations de financement - -
Flux de trésorerie liés aux activités de fin ancement (6 217) (2 167)
Variation de la trésorerie (9 930) (10 959)
Trésorerie d'ouverture 10 17 368 14 238
Trésorerie de cléture 10 7 437 3279
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TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDE S

Libellé

Capital

En milliers d'euros

Réserves liees Réserves de Réserves de Total Part

au capital réévaluation consolidation du Groupe propres

L Total Capitaux
Minoritaires p

Situation 31/12/2010 42 159 17 243 (1 292) 62 936 121 0 46 5294 126 340
Pf'odurts et charges _comptablllses ) } (410) ) (410) } (410)
directement en capitaux propres

Résultat net de 'exercice - - - 16 582 16 582 191 16 773
- Total des produits et charges . . (410) 16 582 16 172 191 16 363
comptabilisés

Distributions - - - (2 556) (2 556) (139) (2 695)
Stock-options - - - 459 459 - 459
Augr_nentatlon de caplte_\l suite a_ux levées 20 m : ) 84 ) 84
d'options de sous-cription d’actions (SO)

Variation de périmétre ® - - - - - (4 454) (4 454)
Autres mouvements 55 - (55) - - 36 36
Situation au 31/12/2011 42 254 17 287 (1 757) 77 421 135 205 928 136 133

@) Retraitement des Intéréts minoritaires en Detiarftiére suite & la prise en compte d’engagementaahat
des parts d’associés minoritaires au sein de SCI.

Libellé

Réserves liees

Réserves de Réserves de Total Part

Total Capitaux

Capital . " . L Minoritaires

- au capital réévaluation consolidation du Groupe propres
En milliers d'euros
Situation 31/12/2010 42 159 17 243 (1292) 62 936 121 0 46 5294 126 340
P.roduns et charges 'comptablllses ) ) 214 ) 214 27 241
directement en capitaux propres
Résultat net de I'exercice - - - 4 280 4 280 313 4593
. Total de_s [?roduns et charges ) ) 214 4280 4494 340 4834
comptabilisés
Distributions - - - (2 555) (2 555) (140) (2 695)
Stock-options - - - 255 255 - 255
Augr.nentatlon de caplta}l suite ayx levées 22 26 ) } a8 : 48
d’options de sous-cription d’actions (SO)
Autres mouvements 55 - (55) - - - -
Situation au 30/06/2011 42 236 17 269 (1133) 64 916 123 288 5494 128 782

Libellé

En milliers d'euros

Réserves liees
au capital

Réserves de Réserves de Total Part

Minoritaires reEl) (RS

réévaluation consolidation du Groupe propres

Situation 31/12/2011 42 254 17 287 (1 757) 77 421 1352 05 928 136 133
P.roduns et charges 'comptablllses ) ) (232) ) (232) } (232)
directement en capitaux propres

Résultat net de I'exercice - - - 4738 4738 66 4 804
. Total de_s [?roduns et charges ) ) (232) 4738 4506 66 4572
comptabilisés

Distributions - - - (2 881) (2 881) (35) (2 916)
Stock-options - - - 149 149 - 149
Augmentation de capital suite aux levées ) ) ) ) ) ) _
d'options de sous-cription d’actions (SO)

Autres mouvements - - - - - - -
Situation au 30/06/2012 42 254 17 287 (1 989) 79 427 136 979 959 137 938
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ANNEXE

PRESENTATION DU GROUPE

CBo Territoria est propriétaire d’un patrimoine éter trés étendu, situé sur le département de LmiBg et
hérité de I'industrie de la canne a sucre. Le Geoimpervient ainsi des I'amont de la chaine de towéade
valeur des marchés immobiliers, disposant d’'un &g concurrentiel fort sur un territoire ou le dmm
constitue une ressource rare.

Avec une vision globale « d’ensemblier », CBo Teria développe des quartiers résidentiels et destigrs
d’affaires ou des zones d'activités au sein d’ofi@na d’aménagement situées sur des sites straggiq

Valorisant son patrimoine foncier en viabilisarg terrains, puis en développant des programmes Initiers
adaptés et diversifiés, CBo Territoria opére suixdeétiers :

- Promoteur immobilier : I'activité de Promotion imbibiere recouvre les opérations réalisées pour étre
vendues a des tiers, tant en matiére de terrddasiraque d’'immobilier résidentiel et professionnel

- Fonciere : cette activité recouvre la gestion ferei le développement pour son propre compte
d’'opérations immobilieres a vocation patrimoniaiéaegestion de ces actifs.

CBo Territoria poursuit son développement selorxdees stratégiques :

- Réaliser une partie du capital foncier
Cet axe se matérialise par la réalisation d’opénatien promotion immobiliere, majoritairement serr |
secteur de I'immobilier résidentiel, en logemeritteerains a batir. Cette activité génératrice ashcflows
disponibles a court terme permet de développeapadaté d’autofinancement et d’assurer la réatigadiu
second axe stratégique.

- Développer un patrimoine locatif professionnel
Cette activité de Fonciére, conforme a la vocatierCBo Territoria, est majoritairement développdels
secteur de I'immobilier professionnel offrant urvedu élevé de rendement.

. REFERENTIEL COMPTABLE, MODALITES DE CONSOLIDATION, METHODES ET REGLES
D’EVALUATION

2-1 REFERENTIEL COMPTABLE

Les comptes consolidés du Groupe CBo Territoriat steblis selon le référentiel IFRS tel qu’adopté
dans I'Union européenne.

Ces informations ont fait I'objet d’'un examen paidonseil d’Administration et de diligences d’ayutir
les Commissaires aux Comptes.

Le Conseil d’Administration a arrété les états gietlsese consolidés au 30 juin 2012 lors de sa sé&anc
12 septembre 2012 et donné autorisation a la athdit des états financiers consolidés au 30 julr220
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- PRESENTATION DES ETATS FINANCIERS

Les états financiers consolidés sont présentésiliersnd’euros, arrondis au millier d’euros le plu
proche.

- DECLARATION DE CONFORMITE

En application du réglement N°1126/2008 du Corsgibpéen adopté le 3 novembre 2008, le Groupe
CBo Territoria a établi ses comptes consolidésammément aux normes internationales d’information
financiére ou « International Financial Reportingriglards » (IFRS) telles qu'adoptées dans I'Union
européenne a la date de préparation des étatgifman

Les normes et interprétations appliquées pourdesptes consolidés au 30 juin 2012 sont identiques a
celles utilisées dans les comptes consolidés alé8dmbre 2011.

Les normes et interprétations adoptées par I'Uliaropéenne et d’application obligatoire a compter
du 1* janvier 2012 n’ont pas d'impact significatif serGroupe.

Le Groupe n'a pas opté pour une application ardigles normes, amendements de normes et
interprétations publiées par I''ASB au 30 juin 26t2adoptés par 'Union Européenne.

Des travaux d’analyse sont en cours pour évalieemgeux et impacts financiers des normes IFRS 9,
10, 11, 12 qui devraient toutefois étre non sigaiifs pour le Groupe.

- COMPARABILITE DES COMPTES

Les comptes consolidés au 30 juin 2012 ainsi gsecdanptes consolidés au 30 juin et 31 décembre
2011 ont été établis conformément au référentiehéé ci-dessus.

2-2 MODALITES DE CONSOLIDATION

- PERIMETRE ET METHODES DE CONSOLIDATION

Les filiales sont toutes les entités (y comprisdatités ad hoc) pour lesquelles le Groupe a levgou

de diriger les politiques opérationnelles et finares, pouvoir s'accompagnant généralement de la
détention de plus de la moitié des droits de viods. droits de vote potentiels sont pris en compts |

de I'évaluation du contrble exercé par le Groupeusie autre entité lorsqu’ils découlent d’instrurisen
susceptibles d'étre exercés ou convertis au modenette évaluation.

Les filiales sont consolidées par intégration glebé compter de la date a laquelle un contrdle est
exercé par le Groupe. Les comptes des sociétégbtEmea conjointement (co-entreprises) sont
consolidés par intégration proportionnelle.

Elles sont déconsolidées a compter de la dateullade contrble cesse d’étre exercé.
Les transactions et soldes intra-groupe, liés @éxaiions entre sociétés du Groupe, sont éliminés.

Les méthodes comptables des filiales sont aligageselles du Groupe, directement ou par le biais d
retraitements de consolidation.

Les entreprises associées sont toutes les entitétslel Groupe ne détient pas le contrble, mais sur
lesquelles il exerce une influence notable quiciatpagne généralement d’'une participation comprise
entre 20% et 50 % des droits de vote. Les padiitips dans les entreprises associées sont
comptabilisées selon la méthode de la mise en élguive.

- SOCIETES CIVILES IMMOBILIERES DE DEFISCALISATION

Dans le modéle économique de CBo Territoria, desé8 s (sous la forme juridique de SCI ou de
SNC) peuvent étre créées dans le cadre des difpodé défiscalisation des investissements
immobiliers Outre-mer (Loi Girardin), avec lintemtion d'investisseurs hors groupe (personnes
physiques ou morales) et une répartition des ghstaux totaux issus du montage juridique et
financier, entre ces investisseurs fiscaux et CBwifbria.

Dans ces montages en défiscalisation « externalis€Bo Territoria bénéficie d’'une promesse de
vente a terme des porteurs de parts de la SCésaderniers bénéficient d'une promesse d’achaniete
accordée par CBo Territoria. Ces promesses réaipmportant sur la totalité des parts détenues par
ces investisseurs fiscaux, fixent le prix et lesdittons de rachat a lissue de la période de
défiscalisation et sont obligatoirement exercéd$ssue de celle-ci. De plus, et dés l'origine, CBo
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Territoria assure la gestion de ces sociétés ebidas immobiliers détenus, et supporte l'intégeadies
conditions et risques d’exploitation, la totalitd dsque sur la valeur d’actif ainsi que la totaldu
risque lié au montage financier.

Les contrats liant le Groupe et ces intervenantsigisent ainsi a considérer que CBo Territoriaetéti
le contrdle de ces entités qui se trouvent donsaal€es par intégration globale.

Le bien immobilier concerné (immeuble d’habitatidigure ainsi a I'actif du Groupe pour son co(t de
revient (ou la valeur d’expertise si celle-ci Ist enférieure. Cf. 2-3 Méthodes et régles d’évatugt

Une dette financiére est constatée au passif deptes du Groupe et matérialise I'engagement de
rachat des parts des investisseurs en défiscalis&iette dette est actualisée jusqu’a la réadisate la
promesse de rachat des parts de la SCI.

La derniére opération immobiliere réalisée danscéelre de tels montages en défiscalisation
« externalisée » a été finalisée en 2008.
- MONNAIES

Toutes les sociétés du Groupe CBo Territoria ontroe monnaie de fonctionnement I'Euro.

- DATES D' ARRETE COMPTABLE
L'arrété des comptes consolidés semestriels steigeen date du 30 juin.

La société consolidante et toutes les sociétésotidéss du Groupe ont réalisé un arrété au 30 juin
2012.
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2-3 METHODES ET REGLES D’'EVALUATION

Toutes les entités consolidées appliquent des méthoomptables homogénes pour des transactions et
événements similaires.

A) IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Autres immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles figurent au biladeur colt d’acquisition historique, diminué de
I'amortissement cumulé et des pertes de valeur.

L’amortissement est passé en charges dans le cataptesultat, selon la durée d'utilité estimée des
immobilisations incorporelles, a compter de leued#ientrée dans le patrimoine de I'entreprise.

Les dotations aux amortissements sont calculédsnetion de la durée d'utilité estimée, en suivant
les modes et durées ci-apres :

Licences Linéaire 3 ans
Logiciels Linéaire 3ab5ans
Sites Internet Linéaire 5 ans

B) IMMEUBLES DE PLACEMENT

Les normes IFRS établissent une différenciationedies immeubles de placement (norme IAS 40) et
les autres actifs corporels (norme IAS 16).

Définition des Immeubles de placement

Un immeuble de placement est un bien immobiliergte ou batiment — ou partie d’'un batiment — ou

ensemble immobilier constitué des deux) détenuep@ropriétaire (ou par le preneur dans le cadre

d’'un contrat de location-financement) pour :

- enretirer des loyers ou pour valoriser le capitales deux,

plutdt que pour :

- l'utiliser dans la production ou la fourniture diefiis ou de services ou a des fins administratives
ou le vendre dans le cadre de I'activité ordinaire.

Selon la norme IAS 40, un bien immobilier est natant défini comme un immeuble de placement
dans les cas suivants :

- un terrain détenu pour valoriser le capital a loegme plutét que pour une vente a court terme
dans le cadre de l'activité ordinaire ;

- un terrain détenu pour une utilisation future aldémeent indéterminée (si une entité n'a pas
déterminé qu’elle utilisera le terrain soit commehien immobilier occupé par son propriétaire,
soit pour le vendre a court terme dans le cadrsoteactivité ordinaire, le terrain est considéré
comme étant détenu pour valoriser le capital) ;

- un batiment appartenant a I'entité (ou détenu deresidre d’un contrat de location financement)
loué dans le cadre d’un ou plusieurs contrats datilon simple ;

- un batiment vacant destiné a étre loué.

Dans le cadre de I'lAS 40, le Groupe a opté powalarisation des immeubles de placement a leur
juste valeur.

Juste Valeur

La juste valeur d’'un immeuble de placement estileguquel cet actif pourrait étre échangé entie de
parties bien informées, consentantes et agissargt des conditions de concurrence normale ; elle
reflete I'état réel du marché et les circonstamqm&valant a la date de clture de I'exercice et non
ceux a une date passée ou future.

La juste valeur est déterminée sans aucune dédudée colts de transaction encourus lors de la
vente ou de toute sortie de l'actif.
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La combinaison des méthodes et des hypothésesnsesvast prise en compte pour déterminer la

juste valeur des immeubles de placement :

- les valeurs d’expertise,

- les prix récents de biens comparables (nature, Iétatlisation) sur le marché actif de I'lle de La
Réunion,

- les prix les plus probables pouvant étre raisoramabht obtenus sur le marché réunionnais a la
date de cl6ture de I'exercice.

Le compte de résultat enregistre sur I'exercicgdaation nette de juste valeur correspondant a la
somme des variations de valeur de chaque immeuwllempét différé est calculé sur cette variation
nette et enregistré.

Terrains non bétis

La revalorisation des terrains nus est rendue plesgar :

- l'accroissement des valeurs de marché (prix stalsiggour des terrains comparables classés dans
des catégories identiques,

- une modification de classement des terrains provethes révisions des réglements d’urbanisme,
plans locaux d'urbanisme communaux ou schéma d’agement (déclassement, création de
ZAC, convention d'aménagement, arrété de lotir...).

Les terrains agricoles (loués et non loués) sowmiués par comparaison, et font I'objet d'une

réévaluation annuelle, notamment en référence alex barémes « SAFER » (Sociétés

d’Aménagement Foncier et d’Etablissement Rural)ipalthaque année.

Terrains en Zone d’Aménagement Concerté

La réalisation d’'une Zone d’Aménagement Concerdéesd sur plusieurs années ; elle se décompose
en plusieurs phases et éventuellement en pludieurshes opérationnelles.

Lors des phases d'initialisation (études préalablpsqu'a l'obtention de I'ensemble des
autorisations) et de réalisation des travaux (ageEmant-viabilisation), I'ensemble des codts
d'études et de travaux sont ajoutés a la valeurteleains nus pour la détermination de la valeur
d’actif.

Dans le cadre des expertises et actualisationssé® yaleur, la valeur du terrain nu est évalugédepa
biais d'une approche de type bilan promoteur (asoime sur une période pluri-annuelle avec
actualisation des cash flows prévisionnels), méhoakroborée le cas échéant par la méthode par
comparaison.

Une fois les terrains viabilisés, ces colts soteénmeés pour la détermination du colt de revient
complet, base de comparaison a la valeur d’expetitisterrain aménagé.

Constructions livrées

La juste valeur des immeubles de placement qufainkobjet d’'une construction ou acquisition par

le Groupe et d’une mise en exploitation (immeublesendement) est ajustée a compter de I'année de
leur achévement.
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Constructions en cours

Les immeubles en cours de construction en vue weuglisation ultérieure comme immeubles de
placement sont également comptabilisés, conformeinémnorme IAS 40 révisée, selon la méthode
de la juste valeur.

SCI et biens immobiliers ayant fait 'objet d’'un mi@ge en défiscalisation

La valeur des immeubles de placement ayant béadfiices mécanismes de défiscalisation (secteur
résidentiel) ne fait pas I'objet d'ajustement pidsiin juste valeur ; seuls les ajustements négatifs
éventuels sont comptabilisés.

Conformément a la norme IAS 40 - 53, ces dispastionises en ceuvre initialement afin de tenir
compte du caractére non cessible de ces actifsapéntbute la période de défiscalisation

(détention/location obligatoire de 5 ou 6 ans),tsoaintenues a l'issue de la période de détention
obligatoire considérant cette option de comptaddiim comme intangible.

Ces biens font néanmoins I'objet d’expertises imitigries et la plus-value latente est présentée en
Annexe aux comptes (Cf. Note 23 : Variation deguatleur).

Immeubles de placement destinés a la vente

Un immeuble de placement est détenu en vue denka griand sa valeur comptable sera recouvrée
principalement par le biais d’'une vente et non d'utilisation continue. Pour que tel soit le cas,

I'actif doit étre disponible en vue de sa vente idimte et sa vente doit étre hautement probable.
Cette condition est considérée remplie lorsque deni® d’Investissement a pris la décision de

céder l'actif (définition d'une grille de prix deemte validée et mise en commercialisation). Les
modalités d’'évaluation de ces biens sont identigaieselles décrites pour les immeubles de

placement (cf. ci-dessus 2-3-B)).

Classement Immeubles de placement / Stocks

Distinction Immeubles de placement / Stocks

La majorité du patrimoine immobilier du Groupe CBerritoria est composée dimmeubles de
placement a I'exception :
- des immeubles d'exploitation occupés par le Grougassés en Autres immobilisations
corporelles ;
- des terrains ou immeubles destinés a la venteegmondant au développement des opérations
réalisées en promotion immobiliere, classés enkStoc

Les immeubles cités ci-dessus (Immeubles d’exploiieet Stocks) ne constituant pas des immeubles
de placement, ils n’entrent pas dans le champ d&gipn de I'IAS 40 —Valorisation a la juste
valeur.

Classement des terrains en opérations d’aménagement

Les terrains faisant I'objet d’'une opération glebalaménagement, notamment sous la forme de
Zone d’Aménagement Concerté, sont reclassés gloeale de la catégorie des immeubles de
placement (ou ils se trouvent positionnés initiaeth vers les stocks lorsque les conditions suasant
se trouvent réunies :

- l'ensemble des autorisations administratives esgrab;

- l'opération d'aménagement entre en phase opératilenfdémarrage des travaux) ;

- la destination principale des terrains de I'opératd’aménagement est le développement

d’opérations en promotion immobiliére.

Lorsque la destination d’'un terrain inclus a I'méér du périméetre global d’'une Zac est précisée
(principales autorisations administratives obtenetedécision prise par le Comité d’investissement),
un reclassement peut étre comptabilisé :

- dans le cas d'un terrain comptabilisé en immeubieplacement qui sera finalement destiné a
étre vendu (en tant que terrain a batir ou pariséshde la réalisation d’'une opération en
promotion immobiliere), un reclassement vers l&gatie des stocks est comptabilisé ;

- dans le cas d'un terrain comptabilisé en stocks sgua finalement destiné a recevoir une
opération d’investissement pour compte propregatassement vers la catégorie des immeubles

de placement est comptabilisé.
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Classement des projets immobiliers

Lorsque la destination d'un projet ou opération wwhitiere est précisée ou modifiée (principales
autorisations administratives obtenues et décigioise par le Comité d'investissement), des
reclassements peuvent étre comptabilisés :

- dans le cas d’'un projet initialement comptabiliséremeubles de placement qui sera finalement
réalisé en promotion immobiliere (destiné a étrendvd, un reclassement en stock est
comptabilisé seulement lorsqu’il y a un changemehttilisation matérialisé par un
aménagement ;

- dans le cas d'un projet initialement comptabiliggstocks, le reclassement en immeubles de

placement est comptabilisé lorsqu’il y a un comneement d’'un contrat de location simple.

Dans le cas d'un transfert d’'une catégorie d'imnheside placement évalués a la juste valeur vers la
catégorie des stocks (en perspective d’'une venttualéveloppement d'une opération en promotion

immobiliere), la juste valeur retenue (comme valdertransfert) est celle déterminée a la date de
transfert.

Une nouvelle appréciation de la juste valeur debiess immobiliers serait réalisée au moment du

retour éventuel de I'actif dans la catégorie damémubles de placement.

C) AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Les immobilisations corporelles, hors immeublespticement, sont valorisées au co(t historique
diminué du cumul des amortissements et des évégdymdrtes de valeur (IAS 16).

Le colt d’'une immobilisation corporelle intégre sorx d’'achat, y compris les frais accessoires,
aprés déduction des remises et rabais commerciaux.

Les immobilisations produites pour 'usage du Gespnt valorisées au colt de production, incluant
les colts directement attribuables a la produat®ces biens.

Les Autres immobilisations corporelles intégrentamament, et dans le poste « Constructions », le
sieége social de la société.

Les amortissements sont déterminés en séparantessinbchaque élément significatif d’'une
immobilisation en fonction de sa durée probabléiliBation (méthode des composants).

Les dotations aux amortissements sont calculée®mtion de la durée d'utilisation estimée, en
suivant les modes et durées ci-dessous :

Constructions (par composant) Linéaire 12 a 50 ans
Matériel de transport Linéaire 3abans
Matériel de bureau Linéaire 3ab5ans
Mobilier Linéaire 3al0ans
Autres immobilisations corporelles Linéaire la5ans

D) ACTIFS ET PASSIFS FINANCIERS

Les actifs financiers comprennent les immobilisaidinancieres, les actifs courants représentant le
créances d’exploitation, les titres de créancedestutitres de placement, y compris les instruments
dérivés, et la trésorerie.

Les passifs financiers comprennent les emprurgsaugres financements et découverts bancaires, ains
que les dettes d’exploitation.

L’évaluation et la comptabilisation des actifs asgifs financiers sont définies par la norme IAS 39
Instruments financiers : comptabilisation et évaiom

Evaluation et comptabilisation des actifs financies

Titres de participation

Les titres de participation représentent les itgéil& Groupe dans le capital de sociétés non ddassl

lls sont inscrits au bilan & leur colt d’acquisiti&n cas de baisse durable de leur juste valearperte

de valeur est constatée. La juste valeur est détéeren fonction des criteres financiers les plus
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appropriés a la situation particuliere de chaquish Les criteres généralement retenus sontdee€u
part des capitaux propres et les perspectivesntigitté.
Actifs financiers non courants

Les actifs financiers non courants comprennentplesements financiers a moyen et long terme
(immobilisations financieres), généralement détgusgu’a leur échéance.

Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie comprend les liquidités en comptesastis bancaires, ainsi que les dépdts rémunérés et
les parts dOPCVM de trésorerie ayant une échéanceurt terme, et ne présentant pas de risque
significatif de perte de valeur en cas d’évolutiles taux d'intérét.

Evaluation et comptabilisation des passifs financie

Emprunts
Les emprunts et autres passifs financiers sont tadiigés au colt amorti qui correspond a leurwale
a I'émission incluant les frais d’émission, dimiewes montants remboursés.

Instruments financiers

Le Groupe utilise des instruments financiers dérteés que les swaps de taux d'intéréts pour sericou
contre les risques associés aux taux d'intéréts.iitstruments financiers dérivés sont évaluésjésta
valeur a la date de cl6ture.

Les instruments financiers sont valorisés sur keltles modéles standards du marché. Dans la mesure
ou les instruments financiers sont affectés en talilfié de couverture, les couvertures sont geak,

soit de couvertures de juste valeur lorsqu’ellesvoent I'exposition aux variations de la juste wale
d’'un actif ou d’'un passif comptabilisé, soit de wedures de flux de trésorerie lorsqu’elles coutren
I'exposition aux variations de flux de trésorerig gont attribuables, soit a un risque particudissocié

a un actif ou a un passif comptabilisé, soit atte@saction prévue.

Concernant les couvertures de juste valeur qui lissemt les conditions d'application de la
comptabilité spéciale de couverture, tout profitpaute résultant de la réévaluation de l'instrundnt
couverture a la juste valeur est comptabilisé imatéthent au compte de résultat. Tout profit ouepert
sur I'élément couvert attribuable au risque couweeht modifier la valeur comptable de I'élément
couvert et est comptabilisé au compte de résultat.

Concernant les couvertures de flux de trésoreiiis@gis pour couvrir des engagements fermes et qui
remplissent les conditions pour I'application dectanptabilité spéciale de couverture, la partidade
valorisation positive ou négative de I'instrumemt cbuverture qui est déterminée comme étant une
couverture efficace est comptabilisée directementcapitaux propres et la partie inefficace est
comptabilisée en résultat.

Pour les dérivés qui ne satisfont pas aux critdeegualification de la comptabilité de couvertuoait
profit ou perte résultant des variations de justew est comptabilisé directement dans le résd#at
I'exercice.

La comptabilité de couverture cesse lorsque limsent de couverture arrive a expiration ou est vend
résilié ou exercé ou gqu'il ne respecte plus leégi@s de qualification pour la comptabilité de @rtre.

A ce moment, tout profit ou perte cumulé réalisé Snstrument de couverture comptabilisé en
capitaux propres est maintenu en capitaux propsegija ce que la transaction prévue se produige. S’
n'est plus attendu que la transaction couvertacaugse, le profit ou la perte cumulée comptabiigé
capitaux propres est transféré au résultat derboe

E) STOCKS ET EN-COURS (IAS 2)

Outre l'activité de développement d’'un patrimoinamobilier locatif propre, le Groupe conduit des
opérations en promotion immobiliére.
Les comptes de stocks regroupent ces actifs aivocdé¢ promotion immobiliére :

- opérations de promotion pour le compte de tierstinkees a la vente (immobilier bati et terrains a
bétir) ;

- terrains dont la vocation est de recevoir une djpéra réaliser en promotion immobiliere ;

- terrains pour lesquels la décision a été priserdedpler a leur vente a court ou moyen terme.

Les stocks de programmes en cours de développemenévalués au codt de revient.
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Ce dernier comprend le colt des terrains (intéglartas échéant la jute valeur transférée de la
catégorie des immeubles de placement vers cellestdegs), les frais d’acquisition, les taxes, les
colits d'aménagement (Voiries Réseaux Divers), ddgscde construction, les colts des prestations
techniques ainsi que divers colts annexes (fra@sras de malitrise d’ouvrage et frais financiers
notamment).

La norme IAS 2 prévoit l'incorporation en stock faas fixes indirects dans la mesure ou ces frais
sont clairement identifiables et affectables. Gessfdoivent étre incorporés aux stocks a l'aide de
méthodes systématiques et rationnelles appliquédagdn cohérente et permanente a tous les colts
ayant des caractéristiques similaires.

Ainsi, les frais fixes indirects (salaires et astmharges) relatifs aux départements opératiorarels
charge du développement des opérations immobiligreseprésentent essentiellement des colts de
développement, de gestion de projets, de suiviad@tix et de gestion aprés vente sont, pour léepart
directement affectable aux programmes immobilieknrporés aux stocks.

Le codt de revient inclut également les frais firiars. Conformément a la norme IAS 2&elts
d’emprunts les colits des emprunts et financements liés gérations immobilieres et relatifs a la
période de construction, sont incorporés au cofrdduction de I'actif qualifié.

Des provisions sont constituées pour couvrir lestege prévisibles, lesquelles sont évaluées
notamment a partir d'une analyse des données édquneset financiéres prévisionnelles de chaque
projet.

F) CREANCES

Les créances clients et les autres créances saltué@g initialement a la valeur nominale
correspondant a leur juste valeur, puis ultérie@mna leur co(t amorti a I'aide de la méthode du
taux d’intérét effectif, déduction faite des dépaéons.

Créances en promotion immobiliére :

Les contrats en cours a la cléture sont comptagiligu colt augmenté du montant des profits
comptabilisés jusqu’a présent, diminué des petteadues et des factures intermédiaires émises.

Les créances font l'objet d'une analyse individeietlu risque de non-recouvrement et sont
éventuellement dépréciées par voie de provisiom otenir compte.

Comptabilisation des opérations en devises dansdemtes des sociétés consolidées

Les dettes et créances en devises figurant au bidasolidé sont valorisées au cours de change en
vigueur a la cléture de I'exercice. Les différendeschange liées a la conversion des créances et
dettes en devises, qu'il s’agisse de pertes owaites gatents, sont comptabilisées en résultat.

G) ProvisIONS (IAS 37)

Une provision est comptabilisée lorsque le Groupme obligation actuelle (juridique ou implicite)
résultant d’'un événement passé, dont le montarntgisuestimé de maniére fiable, et dont il essplu
probable qu'improbable que I'extinction se tradiypse une sortie de ressources pour le Groupe.

H) FOURNISSEURS ET AUTRES DETTES CREDITEURS

Les dettes commerciales et les autres dettes siiaieément comptabilisées a leur co(t historique
correspondant a leur juste valeur, puis ultérieem@mévaluées a leur co(it amorti a I'aide de la
méthode du taux d’intérét effectif.

I) IMPOTS DIFFERES (IAS 12)

Les imp6ts différés sont déterminés pour chaquéédigcale, selon la méthode du report variable en
retenant une approche bilancielle. Les soldes dimpmlifférés sont déterminés sur la base de la
situation fiscale de chaque société comprise danstimetre de consolidation et sont présentés a
I'actif ou au passif du bilan pour leur positiortteepar entité fiscale.

Les actifs d'impdts différés sur déficits fiscaweportables et différences temporelles ne sontitescr
a l'actif que dans la mesure ou il est probablauguénéfice imposable futur sera disponible sur
I'entité fiscale, qui permettra d'imputer les difédices temporelles et les déficits fiscaux reptetab

Pour le calcul des imp6ts différés, le taux d'impétenu pour le ¥ semestre 2012, et les exercices
suivants, s’éleve a 33,33 %.
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J) CHIFFRE D'AFFAIRES : PRISE EN COMPTE DES PRODUITS ET OPERATIONS
PARTIELLEMENT EXECUTEES A LA CLOTURE DE L 'EXERCICE

Activité Promotion immobiliere / Immeubles batis

Le chiffre d'affaires est comptabilisé pour chagewercice en fonction du taux d’avancement
technique de I'opération et de la commercialisation

L'avancement technique de l'opération est détermamé rapprochant les dépenses engagées
(facturées) des dépenses prévisionnelles. Powplésations dont la Déclaration d’Achévement des
Travaux (DAT) est déposée en fin d’'année, le nivdfauancement technique mesurée sur la base des
dépenses facturées est corroborée avec l'avancedeésiaré par la maitrise d’ouvrage afin
d’approcher au mieux les dépenses restant a engalgeniveau effectif d’avancement.

La commercialisation est prise en compte dés loeslg vente est certaine (contrats signés / Vante e
I'Etat Futur d’Achévement et vente a I'achévement).

Le résultat est constaté au fur et & mesure daveetcement, en fonction de la marge prévisionnelle
de chaque programme.

Activité Promotion immobiliere / Aménagement - Lotssement (terrains a batir)
Le chiffre d’affaires est constaté a la signatued’acte de vente des terrains ou lots.

Pour I'ensemble des opérations en promotion imnbil lorsque le résultat prévisionnel fait
apparaitre une perte, une provision pour dépréciatu perte a terminaison est constituée.

Activité de Fonciére / Revenus locatifs

Les revenus locatifs résultant d'immeubles de ptarg sont comptabilisés de facon linéaire sur la
durée des contrats de location en cours.

Conditions spécifiques des baux

Les conditions spécifiques des contrats de locagiortours sont les franchises, paliers, indemnités
d’éviction, droits d’entrée.

Conformément a la norme IAS 17 et a l'interprétat8iC 15, les paliers et franchises sur loyers sont
étalés sur la durée ferme du bail.

Au 30 juin 2012, les contrats de location en camescontiennent aucune condition spécifique
significative.

K) AVANTAGES AU PERSONNEL (IAS 19)

Avantages postérieurs a I'emploi

Le Groupe a réalisé la valorisation du montant dagagements de retraite représentatifs de
prestations définies.

Cette valorisation a été effectuée sur la base :
- d'évaluations actuarielles (taux d’actualisatiorg@0% tenant compte de l'inflation),
- d’hypothéses de mortalité (source INSEE),
- d’hypotheses de rotation du personnel,
d’'un départ a la retraite a 67 ans.

Les gains et pertes actuariels, découlant d'ajusitsmiiés a I'expérience et de modifications des
hypotheses actuarielles sont comptabilisés diremtegians le résultat de la période.

L) PAIEMENTS FONDES SUR DES ACTIONS (IFRS 2)

La société CBo Territoria a mis en place plusiquens de rémunération qui seront dénoués en
instruments de capitaux propres (options de saqutsmni d’'actions et actions gratuites). La juste
valeur des services rendus en échange de l'octiostdiments de capitaux propres émis est
comptabilisée en charges (et étalée sur la péridtribution définitive), en contrepartie des

réserves, sur la base de la valeur des instrumdntsapitaux propres émis au moment de leur
attribution.
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A chaque date de cléture, I'entité réexamine le Im@nd’options susceptibles de devenir exercables
ainsi que le nombre d'actions gratuites susceitiétre définitivement acquises.

Les sommes pergues lorsque les options sont les@mtscréditées aux postes « Capital social »
(valeur nominale) et « Primes d’émission », nediess coits de transaction directement attribuables.

M) ANALYSE SECTORIELLE

Selon la norme IFRS 8, applicable a compter denBan2009, un secteur opérationnel est une
composante d’'une entreprise :

- qui s’engage dans des activités susceptibles diaihgi percevoir des produits et supporter des
charges ;

- dont les résultats opérationnels sont régulierersgints par le principal décideur opérationnel ;

- pour laquelle des informations distinctes sontalisiples.

Le Groupe CBo Territoria disposait initialement ni'seul secteur d’activité regroupant les activités
immobilieres en logement et immobilier d’entreprise I'lle de La Réunion.

Depuis 2009, le reporting des performances opénagibes du Groupe est organisé et synthétisé
selon trois secteurs opérationnels d'activités :

- le segment « Fonciére » correspondant a I'actpat&moniale ;
- le segment « Promotion » correspondant a I'actoétgpromotion immobiliere ;
- le segment « Autres » regroupant les activitésxamet les frais de structure non ventilés.

N) RESULTAT PAR ACTION

En application de la norme IAS 33, le résultatpeat action se calcule en divisant le résultat agt p
du Groupe attribuable aux actionnaires ordinaipzs, le nombre moyen pondéré d’actions en
circulation au cours de I'exercice.

Le résultat net dilué par action s'obtient en diwisle résultat net part du Groupe par le nombre
moyen pondéré d’actions en circulation au coursadeériode pour laquelle le calcul est effectué,
ajusté de l'impact maximal de la conversion desrimsents dilutifs en actions ordinaires selon la
méthode dite du rachat d’actions.

O) ESTIMATIONS ET JUGEMENTS COMPTABLES DETERMINANTS

Les estimations et les jugements, qui sont conffielment mis a jour, sont fondés sur les information
historiques et sur d'autres facteurs, notamment dascipations d'événements futurs jugées
raisonnables au vu des circonstances.

Le Groupe procede a des estimations et retientigesthéses concernant le futur. Les estimations
comptables qui en découlent sont, par définiti@mement équivalentes aux résultats effectifs se
révélant ultérieurement. Les estimations et lesothgses risquant d’entrainer un ajustement
significatif de la valeur comptable des actifs es dassifs au cours de la période suivante sont
analysées ci-apres.

Juste valeur des immeubles de placement

Le Groupe fait réaliser I'évaluation de son patiimeopar des experts indépendants qui utilisent des
hypotheses de flux futurs et de taux qui ont unacbmlirect sur les valeurs. Une baisse des valeurs
d’expertise se traduirait par une baisse du rési@fa4 - Note 23).

Juste valeur des instruments financiers

Tous les instruments financiers utilisés par le Upeo sont valorisés conformément aux modeéles
standards du marché (Cf. 2-3 D).

Opérations de promotion immobiliére

L'évaluation de certains soldes du bilan et du cemge résultat nécessite I'utilisation d’hypothéses
ou d’appréciations fondées notamment sur les baddes opérations immobilieres. Il s’agit de la
valorisation de la marge opérationnelle, des aciifis courants, de la détermination des provisions
pour risques et charges, pour dépréciation dekstiades charges a payer.
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3.

3-1 PERIMETRE DE CONSOLIDATION

INFORMATIONS RELATIVES AU PERIMETRE ET COMPARABILIT

Le périmétre de consolidation intégre les socistigantes :

E DES COMPTES

Sociétés Siege social Méthqde _de % de contréle % d'intérét % d'intérét
consolidation 06/2012 06/2012 12/2011
SA CBo Territoria g? jg‘ges';“iﬁigiw'aﬁ?e'“are 452 038 805 Sociéte mere 100% 100% 100%
Sociétés intégrées globalement
SAS CBo Gestion Immobiligre  COuT 02 lusine - LaMare o oo 12 intégration globale 100% 100% 100%
SAS CBo Développement g?:srg Z;iﬁigi/l_alr_i: Mare 524 758 885  Intégration globale 100% 100% 100%
SAS CBo Property g;’:;g‘;;ﬁig‘iﬂahz Mare 4179422008  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Ateliers les Figuiers Sourdelusine LaMare ) 4sa772  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Cour de la Mare g?:é;é;ﬁ?i/lahz Mare 450214 820  Intégration globale 100% 90% 90%
SCI Cour Savanna g?:;gg;ﬁg]iﬂahz Mare 479 408 759 Intégration globale 100% 100% 100%
SAS SRET Sourdetusine LaMare 439 go4520  Intégration globale 100% 100% 100%
SAS Bassin Bleu Country Clup /5 e Manata Gandi o o5 qq ntégration globale 100% 100% 100%
SNC Victor Hugo Sourdelusine LaMare oo gsgees  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Triolet Soudetusine LaMare 9013541  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Lardy Sowrdelusine LaMare ) 772462 Intégration globale 100% 90% 90%
SCI Le Tamarinier g?:srg Z;iﬁigi/l_alr_i: Mare 492 709522  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Le Tarmac g?:;gg;ﬁg]iﬂahz Mare 492 687 199 Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Jules Hermann g?:;gz;ﬁig;ahz Mare 501 651533  Intégration globale 100% 51% 51%
SCCV O'Malley Sourdelusine -LaMare g 891626  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Alambic Sourdelusine - LaMare oo 478236  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Clairefontaine g?::;sd g;ﬁii\;—i/l;r_iz Mare 452 412 232 Intégration globale 100% 100% 100%
SClI Aurore gcg’:;g‘;;ﬁﬁg‘;a LaMare 452818412 Intégration globale 100% 100% 100%
SCl Vierge du Cap g;’:;g‘;;}slg‘;ahz Mare 485010091  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Ponant g;:;gg;lﬁg‘ﬁﬂa hz Mare 485010318  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Neptune g;’:;g‘;;}slg‘;ahz Mare 492686787  Intégration globale 100% 100% 100%
SCl Boréales g;’:sfg‘;;ﬁftg‘iﬂahz Mare 492 677208  Intégration globale 100% 100% 100%
SAS CBo Expansion Sowrdelusine LaMare o1 gg79312  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Leu Boutik Soudletusine LaMare 14 ou0528  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Leu Clair Sourdelusine -LaMare ¢ 4810085  Intégration globale 100% 100% 100%
SCCV Eco parc du Portail g?:srg Z;iﬁigi/l_alr_i: Mare 514 194 174  Intégration globale 100% 100% 100%
SCCV Cap Horizon Sourdeusine -LaMare 0055518  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Désiré Mahy Sourdelusine LaMare 3 ego0g0  Intégration globale 100% 100% 100%
SNC Cap Horizon e usine LaMare ) Ga20gs  Intégration globale 100% 100% 100%
SCCV Jardin d'Ugo gcg’fsr:g;ﬁﬁg‘ﬁﬂahz Mare 913451  Intégration globale 100% 100% -
SAS Nouvel Horizon g?:srg Z;iﬁigi/l_alr_i: Mare 533677027  Intégration globale 100% 100% 100%
Sociétés en défiscalisation « externalisée »
SCI Le Verger Sourdetusine LaMare 485003099 Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Black Pearl Sourdeusine -LaMare 489165522 Intégration globale 100% 100% 100%
SNC Hermione Sourdelusine - LaMare 507 186901 Intégration globale 100% 100% 100%
Sociétés intégrées proportionnellement
SCI Kerveguen 57436 Samevare 498793298 ponottonnce 50% 50% 50%
SAS Terres Créoles 67436 Saime-vare 55374615 proporionnele 50% 50% :
SCCV Résidence Grand Hazier 9°§’;'§§ Z;ﬁﬁg;aﬁ Mare 402 804 646 pn',';,‘ﬁﬂ{;’;‘;‘ﬁgue 49% 49% 49%
Sociétés mises en équivalence
SNC Mapou 23 rue Raymond Vergés | -0 Mise en équivalence 33,78% 33,78% 33,78%

97441 Sainte-Suzanne
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Toutes les sociétés du Groupe sont immatriculéésamce.

Sociétés Civiles Immobilieres contrélées de fait

Selon les principes évoqués au point 2-2 Modaltitgsconsolidation, les sociétés civiles immobilieres
suivantes ont été consolidées par intégration ¢gadhes avant le rachat effectif des parts par B@Ge :

- SCI Le Verger

- SCI Black Pearl

- SNC Hermione

Ces SCI, propriétaires d’'un patrimoine locatif déesitiel, ont été créées dans le cadre du montage

d’opérations en défiscalisation « externaliséevedd’intervention d'un investisseur fiscal tieejprés
duquel CBo Territoria s’est engagé a racheterdets@ l'issue de la période de défiscalisation).

Variations de périmétre de la période

Le Groupe a créé la société SCCV Jardin d’'Ugo auscdu f' semestre 2012. Par ailleurs, la société
SAS Terres Créoles créée en 2011 a été consolaédappremiére fois au cours dii §emestre 2012.

Une participation a été prise en 2011 au sein deda&té SAS Terres Australes a hauteur de 16 BrPb.
I'absence d’activité significative, cette sociéta pas été intégrée dans le périmetre de consilidau
30 juin 2012.

Variations de pourcentage d'intéréts au cours de lgériode

Aucune variation de périmétre n'a été constatéeoaus du I semestre 2012.
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4.

NOTES SUR LE BILAN ET LE COMPTE DE RESULTAT

Note 1 : Analyse sectorielle
Les principaux agrégats du compte de résultat ebithm du £’ semestre 2011 se ventilent par secteur
d’activités de la fagon suivante :

1% semestre 2011
En milliers d’euros (K€)

Total Groupe
CBo Territoria

Fonciere Promotion Autres (A)

Compte de résultat (S1/2011)

Chiffre d’affaires ) 5 899 35921 1364 43 184
Marge opérationnelle @ 4578 5527 / /

En % du CA 86 % 15 % / /
Résultat des activités © 4578 5527 (2 671) 7434

Bilan (30/06/2011)
Actifs sectoriels (principaux)

Immeubles de placement 237 790 / / 237 790

Autres Actifs non courants 11 892 / 5850 17 742

Stocks et en-cours / 62 259 85 62 644
Passifs sectoriels (principaux) “

Emprunts et dettes fi. <1 an 7 860 6 829 2320 19 009

Emprunts et dettes fi. > 1 an 139 643 / 1192 140 835

Les principaux agrégats du compte de résultat dfildn I semestre 2012 se ventilent par secteur d’activités
de la fagon suivante :

1% semestre 2012
En milliers d’euros (K€)

Total Groupe
CBo Territoria

Fonciere Promotion Autres (A)

Compte de résultat (S1/2012)

Chiffre d’affaires © 6971 37738 1656 46 366
Marge opérationnelle @ 5747 5928 / /

En % du CA 91 % 16 % / /
Résultat des activités @ 5 747 5928 (2 634) 9041

Bilan (30/06/212)
Actifs sectoriels (principaux)

Immeubles de placement 274 492 / / 274 492

Autres Actifs non courants 1951 / 6 529 8 480

Stocks et en-cours / 60 114 78 60 192
Passifs sectoriels (principaux) “

Emprunts et dettes fi. < 1 an 11 740 2215 1832 15787

Emprunts et dettes fi. > 1 an 143 800 / 1038 144 838

(A) Le secteur « Autres » regroupe les Autres #ésy les Frais de gestion nets (non imputés augesal’activités) et les
Produits et Charges non ventilés.

@ Chiffre d'affaires des secteurs :
- Loyers (Revenus locatifs bruts et Charges locatiefcturées), pour I'activité Fonciere ;
- Ventes de biens immobiliers (Immeubles batisestdins), pour I'activité Promotion ;
- Prestations de services en Immobilier (Gestiomafiliere et Construction), et Chiffre d'affairessdactivités
annexes, pour le secteur « Autres ».
@ Marge opérationnelle des secteurs :
- Loyers nets de charges immobilieres externes, famtivité Fonciére.
Cette marge opérationnelle est nette de touteshiagges immobilieres imputées sur les immeublestifeca
(hors Co(ts de gestion, non ventilés) ; elle estimge en pourcentage des Revenus locatifs bruts(sdyrs
charges refacturées. Cf. Note 15).
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- Marge nette, pour I'activité Promotion.
Cette marge opérationnelle est nette de tous les aoputés sur les opérations (y compris coltgriete de
maitrise d’ouvrage et frais financiers).

© Résultat des activités :

- Loyers nets de charges immobilieres externes, famtivité Fonciére ;

- Marge nette, pour I'activité Promotion ;

- Marge nette des Autres activités - Frais de gestiets + / - Produits et Charges divers non ventpéur le
secteur « Autres ».

® Emprunts et dettes financiéres :
- Les lignes de financement globalisées (ie noectitment rattachées a des opérations immobiliés@si
affectées conventionnellement aux activités de eoac
- L’encours au 31/12/2011 est de 19 700 K€ (dor®@ K€ a moins d’'un an) ;
- L’encours au 30/06/2012 est de 20 000 K€ (dord@ K€ a moins d’'un an).

Par zone géographique :
La totalité de Il'activité est réalisée sur I'lle d@a Réunion, Département Francais d'Outre-Mer (egi®té Ultra
Périphérique de la Communauté européenne).

Note 2 : Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont composéemmiobilisations acquises. Elles sont principalement
constituées de logiciels.

Libellé Valeurs brutes Amortissements Valeur nette
& provisions

Arrété au 31/12/2010 306 (247) 59

Variation de périmétre - - -

Acquisitions / dotations 1 (7) (6)

Cessions - - -

Reclssements - - -

Arrété au 31/12/2011 307 (254) 53

Variation de périmetre - - -
Acquisitions / dotations - (2) (2)
Cessions - - -

Reclssements - - -
Arrété au 30/06/2012 307 (256) 51
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Note 3 : Immeubles de placement
Les immeubles de placement (y compris ceux deséingéwvente) se décomposent ainsi :

Libellé 30/06/2012 31/12/2011
Immeubles de rendement Entreprise 102 395 99 740
Immeubles de rendement Habitat @ 87 010 77 193
Sous-total Immeubles de rendement 189 405 176 933
Terrains en opérations d'aménagement 32 715 33 157
Autres terrains 34 868 28 881
Total Immeubles de placement 256 988 238 971

@ Dont Immeubles de placement destinés a la vente

5420 -
(classés en actifs courants) @

@ |P destinés & la vente (Logts / op. Clairefont@ine30/06/2012 : 5 420 K€). : La décision formeleemettre

en vente le programme immobilier Clairefontaine (8ements), programme arrivé en fin de période de
détention obligatoire suite au montage initial éfistalisation, a été prise au cours dusémestre 2012. Les
logements restent loués, et la vente sera rédtis@ar lot sur une période estimée a deux ans.

En référence aux Méthodes comptables exposéez-8B) « Biens immobiliers ayant fait I'objet d’umontage
en défiscalisation »), cet immeuble de placemeqiré toujours a I'actif au co(t, soit 5420 KE. xpertise
immobiliére réalisée a abouti a une valorisatiopésieure ; la réserve de juste valeur positive ffimpent de
valeur / colt de revient) est intégrée au Total glas values latentes sur les Immeubles Habitatsqmté en
Note 23 : Variation de juste valeur.

La variation des immeubles de placement se présame:

Libellé Valeurs brutes

Arrété au 31/12/2010 216 715
Variation de périmetre -
Acquisitions 7 633
Reclassements 238
Cessions (546)
Variation de périmetre (59)
Ajustement net de la juste valeur 3369
Transferts nets en provenance des immobilisations en cours de construction 13 965
Transferts vers les immobilisations en cours de construction -
Transferts en provenance des stocks 3088
Transferts vers les stocks (5431)
Arrété au 31/12/2011 238 972
Variation de périmetre -
Acquisitions 5178
Reclassements -
Cessions (61)
Ajustement net de la juste valeur @ 910
Transferts nets en provenance des immobilisations en cours de construction ® 12 119
Transferts vers les immobilisations en cours de construction © (490)
Transfert en Immeubles de Placement destinés a la vente (5 420)
Transferts en provenance des stocks 363
Transferts vers les stocks 4)
Arrété au 30/06/2012 251 568
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@ Les ajustements nets totaux en juste valeur demirbles de placement se sont élevés a + 1 064 KE aemestre
2012, dont + 910 K€ sur les immeubles de placertremdement et terrains) et + 154 K€ sur les Imnesulole
placement en cours de développement (cf. Noteapi@s).

Cf. aussi Note 23 : Variation Juste valeur.

@ Ces transferts correspondent essentiellement @pémtion immobiliére en Patrimoine résidentiel5@elogements
(Domaine des Benjoins) et a une opération en ImnaeskdlEntreprise de 1 400 m2 SU (Locaux commerciésine
Grands Bois) achevées ati demestre 2012.

® Transfert du terrain d'assiette de I'opération B&tt A - Quartier d’Affaires Tamarins, de la ZAC &l (IP
Terrains) vers IP En cours, suite au démarragérdesux de construction.

La variation des immeubles de placement destil@év@nte se présente ainsi :

Libellé Valeurs brutes

Arrété au 31/12/2010 -
Variation de périmetre -
Transferts en provenance des Immeubles de Placement -
Valeur comptable des Immeubles de Placement destinés a la vente cédés -
Arrété au 31/12/2011 -
Variation de périmetre -

Transferts en provenance des Immeubles de Placement 5420
Valeur comptable des Immeubles de Placement destinés a la vente cédés -
Arrété au 30/06/2012 5420

Revenus locatifs générés
Les immeubles de rendement (Entreprise et Habitatt)généré au cours du’ kemestre 2012 des revenus
locatifs bruts (hors Charges locatives refacturdesj 004 K€ (5 054 K€ au 30 juin 2011).

En intégrant les autres loyers issus notammenra tlechtion des terrains agricoles (292 K€ Hisdémestre 2012,
282 K€ au ' semestre 2011), les revenus locatifs totaux dw@rse sont élevés a 6 296 K€ (5 336 K€ au 30
juin 2011).
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Note 4 : Immeubles de placement en cours et autraamobilisations corporelles

Immeubles de Terrains et Installations Matériel de Mob[ln_er, Autres Immos el (et
. . Matériel Im. P. en
placement en cours  constructions techniques transport X corporelles
Informatique cours)

Solde net au 31/12/2010 12 332 4 965 111 117 31 647 5871
Variation de périmetre - - - - - - -
Acquisitions 18 277 106 5 5 4 195 315
Cessions - - - - - - -
Tran_sferts vers immeubles en (13 965) ) ) ) } } _
service

Transferts en provenance
des IP Terrains

Transferts vers les stocks (700) - - - - - -
Transferts en provenance
des stocks P 3682 ) ) ) ) ) )
Amort. / provision (40) (434) (70) (32) a7 (75) (628)
Variation juste valeur 1888 - - - - - -
Autres mouvements (67) - 100 - - (453) (353)
Solde net au 31/12/2011 21 407 4637 146 90 18 314 5205
Brut 21 464 7 155 558 246 120 805 8884
Amort. cumulé / provision (58) (2518) (412) (156) (102) (491) (3679)
Solde net au 31/12/2011 21 407 4637 146 90 18 314 5 205
Variation de périmetre - - - - - - -
Acquisitions 7716 138 122 - - 35 295
Cessions - - - - - - -
Tran_sferts vers immeubles en (12 119) ) ) ) ) ) _
service ®
Transferts en provenance
des IP Terrains @ 490 ) ) ) ) ) )
Transferts vers les stocks - - - - - - -
Transferts en provenance (155) ) ) ) ) ) _
des stocks
Amort. / provision - (212) (29) (13) - 47) (301)
Variation juste valeur 154 - - - - - -
Autres mouvements (11) 11 - - 4 4 11
Solde net au 30/06/2012 17 482 4574 239 e 14 306 5210
Brut 17 564 7 304 681 246 117 844 9192
Amort. cumulé / provision (58) (2730) (441) (169) (103) (538) (3981)

@ Transferts vers la catégorie des Immeubles deplant « en service ». Cf. Noté?Sci-avant.

@ Transfert d’un terrain de la ZAC Portail en IP Eptise en cours (Bureaux Quartiers d’Affaires TansaBat A). Cf.
Note 3® ci-avant.

Note 5 : Titres mis en équivalence

Le détail des titres mis en équivalence est leasuiv

Libellé 30/06/2012 31/12/2011
Ecart d'acquisition 73 73
Quote-part dans les capitaux 1197 1340
propres

Total SNC Zac Mapou 1270 1413
Total Titres mis en équivalence 1270 1413
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Les informations financiéres résumées sur les gxi@ises en équivalence au 30 juin 2012 sonuigarges

Libellé 30/06/2012 31/12/2011
SNC Canne Mapou

Total Bilan 2281 2 461
Capitaux propres 504 504
Chiffre d'affaires 2 852 567
Résultat net 731 289

Note 6 : Autres actifs financiers

Libellé 30/06/2012 31/12/2011
Titres de participation @ 5 10
Préts et autres créances @ 1 946 3727
Instruments financiers - -
Total Autres actifs financiers 1951 3737

@ Les titres de participation non consolidés sontsignificatifs.
@ Constitués essentiellement de placements finangitnsg terme (notamment en garantie d’emprunts).

Note 7 : Impbts
- Intégration fiscale

A compter du { janvier 2007, le Groupe CBo Territoria a exeragpiion pour le régime d’intégration
fiscale de droit commun prévu a l'article 223A dadeé Général des Impdts, pour elle-méme et ledefilia
francaises contrélées a plus de 95%.

Les entités faisant partie du périmetre d'intégrafiscale au 30 juin 2012 sont les suivantes :
- CBo Territoria ;

- SAS CBo Gestion Immobiliere, SAS Société Réuniosmail’Equipement Touristique, SAS CBo
Property, SAS Bassin Bleu Country Club ;

- SCI Neptune, SCI Ponant, SCI Tamarinier, SCI Tarma€l| Boréales (sociétés intégrées au
01/01/2009) ;

- SAS CBo Expansion, SCI Clairefontaine (sociétéggrées au 01/01/2010) ;
- SAS CBo Développement, SCI Aurore (sociétés ingged 01/01/2011) ;
- SCI Vierge du Cap (société intégrée au 01/01/2012).

CBo Territoria SA est le seul redevable de I'impd@ur I'ensemble du Groupe intégré. Chaque société
intégrée fiscalement est replacée dans la situgtibaurait été la sienne si elle avait été impasgmrément.
Les gains ou charges éventuels sont constatédetaosmptes de CBo Territoria SA.
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- Ventilation entre imp6ts différés et impbts exidiles au compte de résultat

Libellé 30/06/2012 30/06/2011
Impét exigible (1 477) (655)
Impot différé (1 384) (1738)
Autres impots - -
Total Impdts sur les résultats (2 861) (2 393)
- Rapprochement entre la charge d'impét théorique Ela charge d'imp6t réelle
Libellé 30/06/2012 30/06/2011
Résultat net 4 804 4 593
Résultat des sociétés mises en équivalence 47) 1)
Résultat net des entreprises intégrées 4 851 4 594
Impbts sur les résultats 2861 2393
Résultat avant impot des entreprises intégrées 7 712 6 987
Charge d'impdt théorique a 33,33 % 2 570 2 329
Impact des investissements en défiscalisation @ = -
Charges non déductibles 8 5
Impots non activés liés aux déficits créés sur la période 11 13
Stock-options 50 85
Actualisation des dettes sur montages en défiscalisation 80 48
Résultats des SClimposés chez les investisseurs - 67
Imposition a taux réduit / ventes de logements sociaux (19 %) (30) (153)
Crédit d'impot (19) -
Ecart de taux 3 -
Autres différences permanentes 189 (1)
Charge d'impoét réelle 2 862 2393
Taux d'im pot effectif 37,1% 34,2%

@ | e Groupe développe des opérations immobiliéreBatrimoine résidentiel ; celles-ci sont réaliséass le cadre
du régime de défiscalisation a I'impdt sur les éts des investissements immobiliers résidentézlisés en
Outre-Mer (Art. 217 undecies du CGlI). La base fisdale « défiscalisation ») agréée par la DirecG@mérale
des Impdts est imputée sur le résultat fiscal, mdoutir au résultat fiscal imposable. Aucune dj@man’est

rattachée au®isemestre 2012 (ideni'semestre 2011).
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- Ventilation des actifs et passifs d'imp6ts difféés

Plus-values internes sur cessions d’actifs 1119 1016
Déficits reportables activés - 806
Différences temporaires 51 76
Engagements de retraite 44 44
Plus-values en sursis d’imposition (6 418) (6 446)
Juste valeur nette d’amortissements ? (21 698) (20 693)
Engagement de rachat d’actifs immobiliers (1177) (1177)
Provisions internes - -
Instruments de couverture 1014 920
Marges sur Chiffre d'affaires a 'avancement (2 365) (3019
Autres (828) (517)
Total Impobts différés nets (30 258) (28 990)

Dont Impdts différés passifs (30 258) (28 990)

Dont Imp6éts différés actifs - -

@ Les plus-values en sursis d'imposition correspahea totalité & I'apport partiel d'actifs réalisé 2004.
@ La ligne « Juste valeur nette d’'amortissementcouvre les imp6ts différés liés aux variationgudee valeur et
au retraitement des amortissements sociaux simfasubles de placement.

Le montant des déficits reportables du Groupe &k 3 698 K€ au 30 juin 2012 contre 5 708 K€ au 31
décembre 2011. Le montant des déficits reportaidesactivés s'éleve a 3 698 K€ au 30 juin 2012 repBt
289 K€ au 31 décembre 2011.

Note 8 : Stocks et en-cours

Terrains et
Libellé opérations Autres stocks
immobilieres
Arrété au 31/12/2010 61 827 68 61 895
Différences de change - - -
Variations (7 379) 8) (7 387)

Reclassements - - -

Variation de périmetre -
Transfert en prov. Im. Placement 5431 - 5431

Transfert en prov. Im. placement en cours 700 - 700
Transfert vers Im. Placement (3 088) - (3 088)
Transfert vers Im. Placement en cours (3682) - (3 682)
Provisions (286) B (286)
Autres mouvements - - -
Arrété au 31/12/2011 53 524 60 53 584
Différences de change - - -
Variations 6 768 17 6 785

Reclassements - - -
Variation de périmetre - - -

Transfert en prov. Im. placement 4 - 4
Transfert en prov. Im. placement en cours - - -
Transfert vers Im. Placement (363) - (363)
Transfert vers Im. Placement en cours 155 - 155
Provisions (8) - (8)
Autres mouvements 35 - 35
Arrété au 30/06/2012 60 115 78 60 192

La décomposition des stocks par catégorie estvarse :
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Libellé 30/06/2012 31/12/2011
Stocks Terrains 34 597 41175
Stocks Opérations immobiliéres 27 620 14 444
Total Valeur brute Stocks immobiliers 62 217 55619
Provisions sur Terrains (1 566) (1 566)
Provisions sur Opérations immobilieres (537) (529)
Total Provisions sur stocks immobiliers (2 103) (2 095)
Autres stocks nets 78 60
Total Stocks nets 60 192 53 584
Les Stocks immobiliers nets (hors « Autres stogksexdécomposent ainsi :
Libellé 30/06/2012 31/12/2011
Terrains en Opérations d’'aménagement 13118 18 628
Terrains en Lotissements résidentiels (Habitat) 4 860 6 525
Terrains en Lotissements professionnels (Entreprise) 5 557 5 556
Autres terrains 9 496 8 900
Total Stocks Terrains 33 031 39 609
Stocks Opérations immobilieres Habitat en projet 6 046 2 331
Stocks Opérations immobilieres Habitat en-cours de travaux 13 041 2 300
Stocks Opérations immobilieres Habitat achevées 2 355 2972
Sous total Stocks Opérations immobilieres Habitat 21 442 7 603
Stocks Opérations immobiliéres Entreprise en projet 1347 1244
Stocks Opérations immobilieres Entreprise en-cours de travaux 1436 1988
Stocks Opérations immobilieres Entreprise achevées 2 858 3080
Sous total Stocks Opérations immobilieres Entrepris e 5641 6 312
Total Stocks Op. immobiliéres (baties) 27 083 13 915
Total Stocks immobiliers nets 60 115 53 524
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Note 9 : Clients et autres créances

Libellé 30/06/2012 31/12/2011
Clients et créances rattachés - Valeur brutre 8 137 10 725
Provisions (666) (569)
Sous total Clients et comptes rattachés 7 471 10 156
Avances et acomptes versés sur commandes 5 196
Créances fiscales et sociales 6 531 5184
Autres créances d’exploitation 4388 77
Créances sur cession d'immobilisations - -
Comptes courants actif 647 603

Intérét courus sur préts et créances - -
Autres créances rattachées a des participations - -
Préts et cautionnements & autres créances 1 1
Charges constatées d’'avance 502 460
Dividendes a recevoir - -
Autres créances - -
Total valeur brute Autres créances 8174 6 521

Provisions sur Autres créances - -
Sous total net Autres créances 8 174 6 521
Total net Clients et Autres créances 15 645 16 677

Les créances Clients se décomposent ainsi :

Libellé 30/06/2012 31/12/2011
Clients Locataires 1733 1436
Clients Acquéreurs 4 980 7 880
Clients Autres 1424 1409
Total brut Clients et comptes rattachés 8 137 10 725

- Ventilation par échéance

L'intégralité du poste « Créances clients et autréances » a une échéance a moins d'un an.

Note 10 : Trésorerie nette

Libellé 30/06/2012 31/12/2011
SICAV - DAT 163 9151
Juste valeur sur VMP = -
Sous total Valeurs mobilieres de placement 163 9151
Disponibilités 8 913 8 252
Total Trésorerie & équivalents trésorerie 9 076 17 403
Soldes créditeurs de banque (1 638) (35)
Total Trésorerie nette 7 437 17 368

La trésorerie courante disponible est placée ssisdpports de type SICAV et DAT (dépdts a terme).

Dans le cadre de cette gestion de trésorerie :
- Les supports de type SICAV utilisés sont exclusigrtrdes SICAV monétaires (d’horizon trés court
terme) sans risques.
- Les supports de type DAT utilisés sont d'échéancartcterme (a moins de 3 mois), et restent
remboursables a tout moment pour un montant auswmgjal a leur valeur nominale.
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Le poste « Disponibilités » integre des soldestdés sur des comptes bancaires dédiés a desiopéran
Promotion immobiliére. La disponibilité de ces fendeut alors parfois étre temporairement réservée a
paiement des dépenses de l'opération immobiliéneceamée (généralement dans le cadre de garanties
financieres d’achévement émises par certains ésalients financiers) et cela jusqu'a la déclaration
d’achévement des travaux.

Ces « Soldes bancaires débiteurs affectés », idelus le poste « Disponibilités » se présentest ain

Libelle 30/06/2012 31/12/2011

Soldes bancaires débiteurs affectés 3914 -

Il est précisé que le Groupe peut également détasrplacements de type DAT a moyen et long terme,
principalement détenus a titre de garantie d’emigran d’engagements ; ceux-ci sont alors compsasildans
la catégorie des « Actifs financiers » (cf. Noteutres actifs financiers, ci-avant).

Risque de contrepartie

Les supports de placements détenus sont émisnsei@s, par les grands établissements financidianaux
et/ou leurs filiales locales, présentant ainsiisgue de contrepartie trés limité.

Risque actions

Le Groupe ne détient pas de portefeuille d’actemslehors de ses participations, ni d’actions g®pr
Le Groupe n’est donc pas exposé au risque actions.

Note 11 : Capitaux propres consolidés

Capital

Au 30 juin 2012, le capital du Groupe CBo Terribog'éléve a 42 253 629 euros, composé de 32 010 325
actions d'une valeur nominale de 1,32 euros. Ikiste qu'une seule catégorie d’'actions ; elles gountes
émises et entierement libérées.

Libellé Nombre d'actions Valeur nominale Capital social
(€) (€)
Arrété au 31/12/2011 32 010 325 1,32 42 253 629

Levées Stock-options ¥ - - -
Attributions Actions gratuites ® B ) _
Arrété au 30/06/2012 32 010 325 1,32 42 253 629

@) Cf. ci-aprés Plans de stock-options.
@) Cf. ci-aprés Plans d’attribution d’'actions gragsit

Dividendes

Un dividende de 9 centimes d’euros par action alétéibué en juin 2012 au titre du résultat 20ddur une
distribution totale de 2 881 K€.

Réserves et résultat net consolidé - Part du Groupe

Les différents éléments constituant les réservasatmées du Groupe, intégrant le résultat de f@ge, sont
les suivants :
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Libellé 30/06/2012 31/12/2011

Réserve |égale de CBo Territoria SA 1732 1217
Autres réserves consolidées 70 968 57 865
Résultat consolidé 4738 16 582
Total Réserves et résultat net consolidé 77 438 75 664

Réserves et résultat net consolidé - Intéréts Mindrires
Les différents éléments constituant les intérétsomiiaires sont les suivants :

Libellé 30/06/2012 31/12/2011
Réserves 893 737
Résultat 66 191
Total Réserves et résultat Intéréts minoritaires 959 928

Plans de stock-options
Les options de souscription en circulation au 30 012 donnent la possibilité de souscrire a désres de la
société dans les conditions suivantes :

Plans
Date des séances du Conseil d’Administration
28/06/2006 (a) 06/06/2008 (a)  12/06/2009 (a) 09/09/2010 (b)
Nombre total d'options attribuées a l'origine 561 000 248 500 166 000 563 500
Dont nombre d'options attribuées aux membres du Comité
. ) L 300 000 200 000 111 000 310 000
de direction (dans sa composition actuelle)

Nombre de dirigeants concernés 2 3 5 7
Point de départ d’exercice des options 29/06/2008 07/06/2010 13/06/2011 10/09/2012
Date d’expiration 28/06/2016 06/06/2018 12/06/2019 09/09/2020
Prix de souscription, en euros @ 2,94 3,17 2,38 3,92
Valorisation unitaire des options attribuées, en euros 1,35 1,30 1,54 1,69
Nombre cumulé d’options annulées au 30/06/2012 G 143 500 - 6 000 61 000

Dont Nombre d’options annulées en 2012 @ - - - 25 000
Nombre cumulé d’options souscrites au 30/06/2012 “ 204 000 3 000 9 000 -

Dont Nombre d’options souscrites en 2012 @ - - - -
Nombre d’options existantes au 30/06/2012 ® 213 500 245 500 151 000 502 500

Dont nombre d'options attribuées aux membres

. . . . 130 000 200 000 111 000 310 000
du Comité de direction (dans sa composition actuelle)

Nombre de dirigeants concernés 2 3 5 7

@ Le prix de souscription a été établi au niveau98e% de la moyenne des cours de cldture des visgypces
précédant I'attribution.

@ La valorisation des options attribuées a été estiméa date d’attribution, au moyen d’'un modélevaerisation de
type Black & Scholes, prenant en compte la matwalég options attribuées, la volatilité de I'actidniestaux de
rendement attendu de I'action.

®La démission ou le licenciement du bénéficiairefhii perdre immédiatement tout droit & I'exercites options.
Les bénéficiaires partant en retraite conservenmsldroits en cours.

® Les options peuvent étre exercées par tout bémiéfiprésent dans le Groupe au moment de l'ourertde la
période d’option.

® Nombre d’options non encore exercées au 30/06/2012

(a) Attribution selon autorisation de I'’Assembl&énérale du 28/06/2006 (montant maximum de 1 283pfions soit 5
% du capital social au 31/12/2005 — Autorisatiolabke pour une durée de 38 mois).

(b) Attribution selon autorisation de I’Assembléér@rale du 3/06/2010 (montant maximum de 1 5870p1iéns soit 5 %
du capital social au 31/12/2009 — Autorisation lsldgpour une durée de 38 mois).
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Plans d'attribution d’actions gratuites
Les actions gratuites attribuées présentent lextaistiques suivantes :

Plans

Date des séances du Conseil d’Administration

12/06/2009 (a)
48 500

09/09/2010 (a)
10 500

Nombre total d’actions attribuées a l'origine

Dont nombre d’actions attribuées aux membres du Comité

de direction (dans sa composition actuelle) 5000 1000
Nombre de dirigeants concernés 5 1
Valorisation unitaire des actions attribuées, en euros 2,52 4,22
Date d'attribution définitive ? 12/06/2011 09/09/2012
Date d’expiration de la période de conservation 12/06/2013 09/09/2014
Nombre d’actions annulées au 30/06/2012 @ 7 500 2 000
Dont Nombre d’actions annulées en 2012 © 1000 1000
Nombre d’actions définitivement acquises au 30/06/2012 ¥ 41 000 -
Dont Nombre d’'actions définitivement acquises en 2012 ¥ - -
Nombre total d'actions existantes et non encore definfivement
attribuées au 31/12/2011 © ) 8 500
Dont nombre d’actions attribuées aux membres du Comité
de direction (dans sa composition actuelle) ) 1000
Nombre de dirigeants concernés - 1

@ |_a valorisation des actions gratuites attribuéesespond au cours de Bourse au jour de I'attiiputi

@ Les plans sont soumis & des conditions de perfurenavant attribution définitive.

® La perte de la qualité de salarié ou de mandasaicial avant la date d'attribution définitive faierdre au bénéficiaire
tout droit aux actions gratuites.

@ es conditions de performance requises par le Blafh2/06/2009 se sont trouvées réunies et ont petatiribution
définitive aux salariés présents.

® | attribution des actions gratuites ne devient wiéifre qu'aprés la date d'attribution définitiveteinte, et sous réserve
de l'atteinte des conditions de performance fixées.

(a) Attribution selon autorisation de I’Assembl&énérale du 12/06/2009 (montant maximum de 9523666ns soit 3 %
du capital social au 31/12/2008 — Autorisation lsldgpour une durée de 38 mois).

Note 12 : Provisions pour risques et charges

Libellé 01/01/2011 Dotations Reprises Variation 31/12/2011
utilisées périmetre

Litiges 21 - (21) - -
Indemnités de retraite 111 21 - - 132
Provisions a plus d'un an 132 21 (21) - 132
Litiges - - - - -
Divers ® 80 - - - 80
Provisions a moins d'un an 80 - - - 80
Total Provisions pour risques et charges 212 21 (21) - 2 12

™ concerne une provision pour charge fiscale chez GBatdria.

Libellé 01/01/2012 Reprises Variation 30/06/2012
utilisées périmetre
Litiges - - - - -
Indemnités de retraite 132 - - - 132
Provisions a plus d'un an 132 - - - 132
Litiges - - - - -
Divers ® 80 - - - 80
Provisions a moins d'un an 80 - - - 80
Total Provisions pour risques et charges 212 - - - 212

190



Note 13 : Emprunts et dettes financiéres
- Financement des opérations immobiliéres

Concernant son activité de fonciére, CBo Territfinance ses projets d’'investissement au travers éigits
bancaires a moyen et long terme, a hauteur d’utit§ugénéralement comprise entre 55 % et 75 % du
montant de linvestissement. Ces financements somgi adossés a chaque opération immobiliere avec
généralement une couverture des annuités panjessla percevoir.

Sur 'activité de promotion immobiliére, le dévefigment d’'une opération génere dans un premier teimps
besoin en fonds de roulement, couvert en parti&tafilissement financier intervenant en financement
exigeant aussi l'engagement de «fonds propresa) lp mise en place de crédits bancaires
d’accompagnement adossés aux opérations. Danscondséemps, la vente du programme immobilier et
'encaissement progressif des appels de fonds pemmele remboursement du crédit-promoteur (par
imputation directe du produit des ventes) puis ggméune ressource de trésorerie disponible pous CB
Territoria.

- Ventilation par échéance et par nature

Libellé 30/06/2012 31/12/2011
Emprunts moyen-long terme (part & plus d’'un an) 123 015 120 471
Dettes sur engagements de rachat de parts de minoritaires en SCI Y 4 881 4822
Dettes sur engagements de rachat de parts de SCl en défiscalisation @ 3141 3141
Dettes sur engagements de rachat de biens en défiscalisation @ 8 959 8 959
Sous-Total Emprunts et dettes financieéres a plus d’ un an 139 996 137 393
Dépots et cautionnements recus © 1799 1700
Instruments de couverture 3044 2 760
Sous-Total Emprunts et dettes financieéres a plus d’ un an,y

compris Dépbts et cautionnements recgus et instrumen ts de 144 839 141 853
couverture

Emprunts moyen-long terme (part a moins d’un an) 11 649 9170
Crédits d'accompagnement sur opérations en Promotion 2 215 7 984
Intéréts courus sur emprunts 284 382
Concours bancaires courants (soldes créditeurs de banque) 1 638 35
Sous-Total Emprunts et dettes financieres a moins d ‘un an 15 786 17 571
Total Emprunts et dettes financieres 160 625 159 424

@ Ces Dettes correspondent a la prise en compte djengents de rachat des parts détenues par deséassoci
minoritaires au sein de SCI.

@ Ces Dettes correspondent aux engagements de ceshptrts de SCI et de biens immobiliers acquis @ntage
de défiscalisation par les investisseurs fiscaes. €ngagements sont exercables a I'issue de dpéte détention
obligatoire par les investisseurs fiscaux.

®  Les Dépots et cautionnements correspondent pessdhtiel aux Dépéts de garantie versés par letices.

La Dette financiere moyen/long terme est constitués majoritairement d’emprunts contractés en
financement des actifs de rendement et adosséss somérations immobilieres identifiées ; elle in&gr
également des lignes de financement globales poenaours limité (20 000 K€ au 30 juin 2012, domdd

K€ a échéance inférieure a 1 an).
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- Ventilation par flux

Emprunts Dettes sur Dettes sur rachat G Concours

auprés des Ets rachat de parts de biens en

Instruments Dépots et d'accompagne

financiers cautionnements ment RGNS
de crédit de SCI défiscalisation . intéréts courus
Promotion

Solde net 31/12/2010 122 533 155 697
Variation de périmétre - 4383 - - - - - 4383
Augmentation 15 546 - - - 550 7984 - 24 080
Remboursement (8 437) - - - (254) - 8583 - (17 274)
Var. des eng. de rachat - (8627) - - - - - (8 627)
Act. dette fi. / option achat - 724 - - - - - 724
Autres mouvements - - - 597 - - - 156 441
Solde net au 31/12/2011 129 642 7 963 8 959 2760 1700 7984 416 159 424

Crédits Concours
. Dettes sur Dettes sur rachat . . ;
Emprunts auprés Instruments Dépots et d'accompagne bancaires et

rachat de parts de biens en A A A A
e N financiers cautionnements ment intéréts
de SCI défiscalisation .
Promotion courus

des Ets de crédit

Solde net 31/12/2011 129 642 7 963 8 959 2760 1700 7984 416 159 424

Variation de périmétre - - - - - - - -
Augmentation 9387 0 - - 163 2215 - 11 765

Remboursement (4 366) - - - (64) (7 984) - (12 414)

Var. des eng. de rachat - - - - - - - -

Act. dette fi. / option achat - 241 - - - - - 241
Autres mouvements - (182) - 284 - - 1507 1609
Solde net au 30/06/2012 134 663 8 022 8 959 3044 1799 2215 1923 160 625

- Ventilation par échéance

Libellé 30/06/2012 31/12/2011
Emprunts et dettes a moins d’'un an 15 787 17571
Emprunts et dettes de un a cing ans 72 180 68 983
Emprunts et dettes a plus de cing ans 72 658 72 870
Total Emprunts et dettes financieres 160 625 159 424
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Risque de liquidité
Le risque de liquidité est géré globalement ;flretamment couvert par :

- 'adossement des emprunts moyen/long terme et wle deofil aux opérations patrimoniales et aux
revenus générés par celles-ci ;

- la mise en place de crédits d’'accompagnement suppérations en promotion immobiliére (crédit-
promoteur), assurant leur financement a court teeinpermettant de couvrir la pointe de besoin de
financement généré par celles-ci ;

- la mise en place de lignes globales de financemnmemyen/long terme, permettant d'assurer le
financement amont des opérations d’'aménagemet @évkloppement.

- la mise en place d’autorisations de découvertesicbmptes bancaires courants.

- Ventilation par principales devises et par naturede taux de la dette a plus d'un an

Libellé 30/06/2012 31/12/2011
Taux fixe 86 707 82 907
Taux variable 53 289 54 486
Total par taux 139 996 137 393
Euro 139 996 137 393
Autres = -
Total par devise 139 996 137 393

@ Net des emprunts faisant I'objet d’'une couvertiedaux.

Une variation a la hausse des taux sur les mafotgiers de 1 % aurait eu un impact théoriquetgable

proche de 530 K€ (aprés prise en compte des caugsrtle taux mises en place, avant imp6ts) suslatat

financier annuel du Groupe. L'incidence réelle Rurésultat annuel aurait été amoindrie compte @eau
I'activation des frais financiers relatifs aux empis a taux variable et liés aux opérations imnigdaes en

cours.

Risque de taux

Pour limiter I'impact d’une variation des taux dénéts sur le résultat et le cash flow, le Groufikse des
produits dérivés (swap, cap) pour couvrir une paté sa dette contractée a taux variable. Le Groepéalise
pas d’opérations de marché dans un autre but duiedecla couverture du risque de taux.

Les instruments financiers mis en place par le @eooorrespondent ainsi a des couvertures de flux de
trésorerie ; ils bénéficient des regles applicablesnatiere de comptabilité de couverture.

Comptabilisation des instruments financiers de cowsrture

Ces produits dérivés font I'objet d'une évaluatiem juste valeur (valorisation Mark to market). Tezmutes
couvertures de taux mises en place sont classésdalaeuxieme niveau de la hiérarchie des justksurs ;
les évaluations de juste valeur sont réaliséeslesrdonnées dérivées de prix observables sur dehésa
actifs et liquides.

Le différentiel de valorisation constaté est ajustthaque clbture ; il est enregistré en capitaopnes pour la
partie estimé efficace, et de fagcon marginale eult&t de la période pour la partie estimée inafic

Libellé Juste valeur Variation de juste valeur Juste valeur
a l'ouverture En résultat En capitaux a la cléture

propres
Arrété au 31/12/2011 (2 163) 19 (616) (2 760)
Arrété au 30/06/2012 (2 760) 65 (349) (3 044)

Il est précisé que les montants négatifs corresgmind une juste valeur négative (dette), ou, pesr |
variations, a une augmentation de la juste valégative (comptabilisée en capitaux propres et/ortésultat
de la période).
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Ces éléments sont présentés avant impact des idiffétes liés.

Risque de change

Le Groupe n’intervient qu'en zone Euro et en dewireEuros, aucune opération de couverture du ridque
change n’a été conclue.

Note 14 : Fournisseurs et autres dettes

Libellé 30/06/2012 31/12/2011
Fournisseurs / Stocks immobiliers et Exploitation 24 982 22 846
Fournisseurs / Immobilisations 7 964 6 258
Avances et acomptes regus sur commandes 300 582
Dettes sur acquisitions de titres - -
Dettes fiscales et sociales 2 408 2 445
Comptes courants passif 941 725
Dividendes a payer 40 40
Autres dettes 551 17
Produits constatés d’avance 505 17
Total fournisseurs et autres dettes 37 691 32 930

- Ventilation par échéance

L'intégralité des dettes fournisseurs et autretedet une échéance a moins d’un an.

Note 15 : Chiffre d'affaires
Le chiffre d’affaires du Groupe comprend trois matude revenus :

- les Loyers issus de l'activité de Fonciére, indlules revenus locatifs bruts (Loyers Hors Chargéses
charges refacturées aux locataires ;

- les Ventes en promotion immobiliére, incluantvestes d'immeubles batis et de terrains non lfétistrat
de vente a I'achévement ou Vente en I'Etat FutdctiBvement) ;

- les Produits des activités annexes, incluantplestations de services liées aux activités deiogest
immobiliére et de construction, et le chiffre daifes des autres activités.

Libellé 30/06/2012 30/06/2011
Revenus locatifs bruts 6 296 5 336
Charges locatives refacturées 675 563
Sous total Loyers 6 971 5899
Ventes en promotion immobiliére 37 738 35921
Produits des activités annexes 1 657 1364
Total Chiffre d’affaires 46 366 43 184

Note 16 : Production immobilisée et variation destecks

La production immobilisée correspond a I'activatiem Immobilisations (intégration au co(t de reviatds
co(ts internes de la mission de maitrise d’ouvragdisée par les salariés du Groupe sur les opégati
d’investissement.

Les autres colts sur opérations d’investissemantvatix, honoraires,...), enregistrés en Achats puis
Production immobilisée dans les comptes sociauy,lfobjet d’'une compensation, entre ces comptassdes
comptes consolidés afin de ne plus faire appareésdransactions au compte de résultat consolidé.

La variation des stocks d’en-cours et produitssficiorrespond a Il'activation en Stocks des colts de
construction, des frais financiers et des codteriigs de la mission de maitrise d'ouvrage réalE¥eles
salariés du Groupe sur les opérations en promatiamobiliere, diminuée du colt de revient des op@natou

lots vendus.
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Note 17 : Achats

Libellé 30/06/2012 30/06/2011
Achats sur opérations immobilieres (36 477) (25 934)
Sous total Achats sur Op. immobiliéres (36 477) (25 934)
Achat de marchandises (31) (21)
Variation de stock de marchandises 4 3
Achats de matiéres premiéres, fournitures et autres approv. (262) (197)
Variation de stock de matieres premiéres, fournitures et 13 14
autres approv.
Achats non stockés de matériels et fournitures (222) (195)
Sous total Autres achats (498) (396)
Total Achats (36 975) (26 330)
Note 18 : Charges externes
Libellé 30/06/2012 30/06/2011
Entretien et réparations (374) (463)
Primes d'assurance (72) (70)
Personnel extérieur a l'entreprise = -
Rémunérations d'intermédiaires et honoraires (1 767) (1 598)
Publicité, publication, relations publiques (321) (325)
Services bancaires et assimilés (49) (48)
Autres charges externes (534) (511)
Total Charges externes (3117) (3 015)

@ ce poste integre notamment les Honoraires de comafisation facturés par les réseaux de commeraiidis
externes sur les opérations en promotion immobilier
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Note 19 : Charges de personnel

Les charges liées aux avantages du personnela#adtcomme suit :

Libellé 30/06/2012 30/06/2011
Salaires bruts et intéressement (1992) (1908)
Charges sociales (772) (692)
Indemnités de départ en retraite - 15
Paiements basés sur des actions (1) (149) (253)
Charges de personnel (2 913) (2 838)

(1) Les hypothéses retenues pour la détermination fleste valeur des plans de souscription d’actidndatribution
d’actions gratuites mis en place sur les périodesgntées sont décrites en Note 11. Leur justeunvamsi
déterminée est étalée comptablement sur une pétmdeux ans correspondant a la période d’acarisites droits
des bénéficiaires.

Effectifs a la cléture de I'exercice

En Equivalent Temps Plein 30/06/2012 31/12/2011 30/06/2011
Ingénieurs et cadres 28 29 25
Employés, techniciens et agent de maftrise 56 53 50
Ouvriers - - -
Personnel mis a la disposition de I'entreprise - - -
Total Effectifs 84 82 75
Dont Effectifs / Activités immobilieres 56 55 48
Dont Effectifs / Autres activités 28 27 27
Nombre de sociétés 39 37 36

Note 20 : Impéts et taxes

Libellé 30/06/2012 30/06/2011
Taxe fonciere (621) (597)
CFE et CVAE (232) (174)
Autres taxes (216) (131)
Impots et taxes (1 069) (902)

Note 21 : Dotations nettes aux amortissements etgrisions d’exploitation
Libellé 30/06/2012 30/06/2011

Dotations aux amortissements sur immobilisations

- immobilisations incorporelles 2 4
- immobilisations corporelles (303) (304)
Total Dotations aux amortissements (305) (308)
Dotations aux provisions sur actif circulant (106) (63)
Dotations aux provisions pour risques et charges - -
Total Dotations nettes aux provisions (106) (63)
Total Dotations nettes aux amortissements et provis ions (411) (371)
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Note 22 : Résultat sur cessions d'immeubles de pkEment

Libellé 30/06/2012 30/06/2011
Prix de cession 175 -
VNC des immeubles de placement cédés (61) -
Résultat sur cessions d'immeubles de placement 114 -

Note 23 : Variation de juste valeur

Conformément & la note relative aux immeubles degrhent contenue dans le référentiel comptable2(Gf.
B/), le Groupe CBo Territoria, ayant opté pour mptabilisation en juste valeur de ses immeubles de
placement, a procédé a un examen et/ou a uneiaatial de la juste valeur de ces actifs patrimenia

Les biens valorisés a la juste valeur sont :

- les biens immobiliers loués ou destinés a la locafimmeubles batis, terres agricoles),

- les terrains nus destinés a des opérations imraodslia moyen ou long terme,

- les terrains en cours d’'aménagement considérés eammeubles de placement,

- les terrains viabilisés destinés a étre intégrés das opérations immobiliéres & vocation patrialeni

L'expertise indépendante est confiée au Cabinet Bligxi depuis le 31 décembre 2007.

Les méthodes utilisées par DTZ sont conformesGhkarte de I'Expertise Immobiliere (version juin 300

- Pour les immeubles loués (actifs de rendementjs tmpproches sont mises en ceuvre : approche par le
rendement, approche par DCF (Discounted Cash Fdoapproche par comparaison (particulierement fesur
immeubles d’habitation), afin de parvenir a la valerbitrée.

- Pour les terrains aménagés, la démarche consrspastituer des bilans d'opération « promotelgnait
compte de la destination de chaque terrain, desrnatofessionnels et de 'avancement des projets.

- Pour les opérations d’'aménagement en phase amamtt (@abilisation compléte), la démarche est dieleh
prend en compte le phasage dans le temps des dép@ra/aux et autres) et recettes prévisionn@itese a
disposition des terrains aménagés).

- Pour les terrains agricoles, I'approche par coniparaa été retenue, tenant notamment compte des
références Safer.

Le périmétre soumis a évaluation par expertise paddante au 30 juin 2012 a couvert la totalité des
immeubles de rendement, en exploitation et en cdbeidéveloppement, ainsi que les terrains situéeisude

la ZAC Portail et les terrains agricoles.

Certains immeubles de placement (notamment lesitersitués a la Mare et divers terrains isoléshinpas

fait I'objet d’'une actualisation par expertise ipdédante au 30 juin 2012 en I'absence d’'élémemtstiites
comme susceptibles de modifier significativemeant lealeur.

Le gain résultant des variations nettes de juskeuvales immeubles de placement est comptabilisé ta
compte de résultat du 30 juin 2012 pour 1 064 K&ufaimpdts différés). Le gain comptabilisé dansdenpte
de résultat du 30 juin 2011 s’est élevé a 1 95Z&@nt impots différés).

Les principales variations de la juste valeur amtoerné les actifs (et/ou opérations) suivants :

Libellé 30/06/2012 30/06/2011
Immobilier de rendement Entreprise (1) (273) 1 060
Immobilier de rendement Habitat (1) 465 453
Terrains non batis (nus, aménagés et terrains agricoles) 871 439
Total Variation de Juste Valeur 1063 1952

(1) Y compris Immeubles de rendement en cours de dgvefoent.
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Conformément aux regles comptables décrites citai@mnparagraphe 2-3-B Juste valeur), le montariade
réserve de juste valeur positive (supplément deuwadl colt de revient) relative aux immeubles de@ient
du secteur résidentiel ayant bénéficié de montagedéfiscalisation, et non comptabilisé, attei®7d K€ au
30 juin 2012 (contre 5 242 K€ au 31 décembre 20C&)te réserve de juste valeur intégre celle ctestsur
les programmes classés en « Immeubles de placeestinés a la vente » (cf. Note 3).

Note 24 : Autres charges et produits opérationnels

Libellé 30/06/2012  30/06/2011
Reprises exceptionnelles - 21
Autres produits opérationnels 69 40
Total Autres produits opérationnels 69 61

VNC des autres immobilisations corporelles cédées (hors immeubles de placement) - -
VNC des titres consolidés cédés - -
Dotations exceptionnelles - -

Autres charges opérationnelles (16) (6)
Total Autres charges opérationnelles (16) (6)
Total Autres charges et produits opérationnels 53 55

Note 25 : Colt de I'endettement financier net

Libellé 30/06/2012 30/06/2011
Revenus de VMP 27 146
Produits nets sur cession de VMP - 38
Juste valeur sur VMP - (35)
Produits de trésorerie - -
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 27 149
Intéréts sur emprunts et découverts S (2 583) (2 414)
Actualisation dette financiére sur options d'achat (241) (143)
Co0t de 'endettement financier brut (2 824) (2557)
Colt de I'endettement financier net (2797) (2 408)
Dividendes recgus - -
Autres produits financiers @ 236 4
Reprises / provisions = -
Total Produits financiers (hors change) 236 4
Autres intéréts et charges assimilées - (49)
Total Charges financieres (hors change) - (49)
Total Autres charges et produits financiers (hors c hange) 236 (45)
Résultat des opérations de change - -
Total Charges et produits financiers (2 561) (2 453)

® Ces montants sont nets des intéréts activés sopésations (Patrimoine et Promotion) en cours deldgpement (Cf.
ci-dessous).

@ Ces montants correspondent aux variations de la jaseur sur deux placements structurés sous@it€Bo Territoria
en 2007 pour 113 K€ et aux revenus des comptesucsude 123 KE.

Les intéréts activés sur les opérations en coud®deloppement s’analysent ainsi :
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Libellé 30/06/2012 30/06/2011

Intéréts activés sur Opérations Patrimoine (Im. Placement) 290 382
Intéréts activés sur Opérations Promotion (Stocks) 157 172
Total intéréts activés 447 554

Note 26 : Résultat par action

Résultat de base

Libellé 30/06/2012 30/06/2011
Résultat net part du Groupe (K€) 4738 4 280
Nombre moyen pondéré d’actions en circulation 32 010 325 31942 731
Résultat de base par action (euros) 0,15 0,13

Résultat dilué

Libellé 30/06/2012 30/06/2011
Résultat net part du Groupe (K€) 4738 4 280
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires utilisé pour le calcul

32 045 006 32302 041

du résultat dilué par action

Résultat de base dilué par action (euros) 0,15 0,13

Note 27 : Incidence de la variation du Besoin en Rds de Roulement

Libellé 30/06/2012 30/06/2011
Variation des Stocks 6 584 2523
Variation des Créances clients et autres créances (2 039) (4 724)
Variation des Dettes fournisseurs et autres dettes (hors Dettes / Immos) (2 872) (2 868)
Incidence de la variation du BFR 1673 (5 069)

Note 28 : Engagements hors bilan

Libellé 30/06/2012 31/12/2011
Avals et cautions 13 899 19 196
Hypothéques et nantissements 149 312 152 672
Total Engagements donnés 163 211 171 868
Garanties financiéres d’achévement 83 069 81 499
Total Engagements regus @ 83 069 81 499

(1) Hors lignes de découvert et crédits d’'accompagnéeamordés par les banques et non utilisés.
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Note 29 : Rémunération des organes d’administratioet de direction
Rémunération des organes d’administration

Le versement de jetons de présence aux membreouseiC d’Administration de CBo Territoria SA a été
autorisé par I'’Assemblée Générale du 28 juin 2008ssemblée Générale du 3 juin 2010 a décidé xkr fia
somme globale des jetons de présence pouvant lgs au Conseil d’Administration a 40 K€ pour
I'exercice 2010 et les exercices suivants, jusqoavelle décision.

Aucune autre rémunération n’a été versée aux osgamelirection.

Le montant des jetons de présence effectivemesésese présente ainsi :

Libellé 30/06/2012 30/06/2011
Jetons de présence versés au Président du Conseil d’Administration 3 4
Jetons de présence versés aux autres membres du Conseil d’Administration 22 23
Rémunération totale des organes d’administration 25 26

Rémunération des organes de direction

La direction de la société est assurée par un f@wecgénéral (également Président du Conseil
d’Administration).

La rémunération totale se présente ainsi :

Libelle 30/06/2012 30/06/2011
Rémunération partie fixe, versée au cours de l'exercice 90 90
Rémunération partie variable, versée au cours de I'exercice @ 140 135
Paiements fondés sur des actions - -
Avantages en nature 3 3
Rémunération totale des organes de direction 233 228

@ | a rémunération variable due au titre de I'exerdicest versée principalement en début d’année N+1.

Note 30 : Transactions avec les parties liées

Les parties liées sont les sociétés meres, leeemfui exercent un contrdle conjoint ou une infeeenotable
sur I'entité, les filiales, les entreprises assesjdes co-entreprises, les membres du Conseilrdiddtration
et membres du comité de direction.

Les transactions avec les parties liées se fonlasbase du prix de marché. Les transactions datseciété
meére et ses filiales ainsi que celles entre leddd sont éliminées lors de la consolidation.

Note 31 : Informations diverses
Eveénements postérieurs au 30 juin 2012
Aucun événement significatif n’est intervenu agegsituation arrétée au 30 juin 2012.
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26.2 ANNEXE 2 : RAPPORT D’EXAMEN LIMITE DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR
LES COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS AU 30 JUIN 2012

« Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confarevptre assemblée générale et en applicationadicle L.
451-1-2 11l du Code monétaire et financier, nousresvprocédé a :

- 'examen limité des comptes semestriels consslidié la société CBo Territoria, relatifs a la péeiadu £
janvier au 30 juin 2012, tels qu’ils sont jointsnésent rapport;

- la vérification des informations données damsjgort semestriel d’'activité.

Ces comptes semestriels consolidés ont été apétde Conseil d'Administration. Il nous appartjesur la base
de notre examen limité, d'exprimer notre conclusionces comptes.

I. Conclusion sur les comptes

Nous avons effectué notre examen limité selon tasnas d’exercice professionnel applicables en Erabn
examen limité consiste essentiellement a s’entietrec les membres de la direction en charge dpects
comptables et financiers et a mettre en ceuvre dERgures analytiques. Ces travaux sont moins éseqde
ceux requis pour un audit effectué selon les normiesercice professionnel applicables en France. En
conséquence, I'assurance que les comptes, prislelanensemble, ne comportent pas d’anomaliesfgigtives
obtenue dans le cadre d’'un examen limité est usigraisce modérée, moins élevée que celle obtensdalaadre
d’'un audit.

Sur la base de notre examen limité, nous n'‘avoegglavé d'anomalies significatives de nature detemen
cause, au regard du référentiel IFRS tel qu'adalatés I'Union Européenne, la régularité et la sinéédes
comptes semestriels consolidés et I'image fideigsglonnent du patrimoine et de la situation ficiare a la fin
du semestre ainsi que du résultat du semestreédedlensemble constitué par les personnes ¢é€ntmprises
dans la consolidation.

. Vérification spécifique

Nous avons également procédé a la vérificationinfesmations données dans le rapport semestrigdtigité
commentant les comptes semestriels consolidésesguéls a porté notre examen limité. Nous n'avass p
d'observation a formuler sur leur sincérité et lmmcordance avec les comptes semestriels consolidé

Fait a Saint-Denis de La Réunion et Neuilly-surm8ele 28 septembre 2012

Les Commissaires aux Comptes

EXA DELOITTE & Associés
Franck LOUSSOUARN Christophe POSTEL-VINAY »
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26.3 ANNEXE 3 : COMPTES CONSOLIDES ANNUELS AU 31 DECEMBRE 2011

« ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

ACTIF
En milliers d’euros (K€) Notes 31/12/2011 31/12/2010
ACTIFS NON COURANTS
Ecarts d’acquisition - -
Immobilisations incorporelles 2 53 59
Immeubles de placement 3 238 971 216 715
Immeubles de placement en cours 4 21 406 12 332
Autres immobilisations corporelles 4 5205 5871
Titres mis en équivalence 5 1413 1316
Actifs financiers 6 3737 10 610
Autres actifs non courants - 22
Impots différés actifs 7 - -
Total Actifs non courants (1) 270 785 246 925
ACTIFS COURANTS
Stocks et en-cours 8 53 584 61 895
Clients et autres créances 9 16 677 17721
Créances d'imp6t 7 0 1227
Trésorerie et équivalents de trésorerie 10 17 403 4 378
Total Actifs courants (Il) 87 664 95 216
Total Actifs non courants liés & un groupe
d’actifs destinés a étre cédés (lll) - -
TOTAL ACTIF (1) + (I1) + (llI) 358 449 342 141
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ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

PASSIF

En milliers d’euros (K€) Notes 31/12/2011 31/12/2010
CAPITAUX PROPRES
CONSOLIDES
Capital 11 42 254 42 159
Primes liées au capital 11 17 287 17 243
Réserves consolidées 11 59 082 44 455
Résultat consolidé 11 16 582 17 189
Capitaux propres (Part Groupe) (A) 135 205 121 046
Réserves des minoritaires 11 737 4 453
Résultat des minoritaires 11 191 841
Intéréts minoritaires (B) 928 5294
Capitaux propres consolidés (A + B) 136 133 126 340
PASSIFS NON COURANTS
Dettes financiéres (part a plus d'un an) 13 141 853 140 107
Provisions risques et charges 12 132 132
Impéts différés passifs 7 28 990 24 823
Autres passifs long terme 159 97
Total Passifs non courants (1) 171 134 165 159
PASSIFS COURANTS
Dettes financiéres (part a moins d'un an) 13 17 571 15590
Provisions risques et charges 12 80 80
Fournisseurs et autres dettes 14 32 930 34 972
Dettes d'impét 7 601
Total Passifs courants (ll) 51182 50 642
Total Passifs liés a un groupe d’actifs
destinés a étre cédés (llI) - -
TOTAL DES PASSIFS (1) + (1) + (111 222 316 215 801
TOTAL PASSIF 358 449 342 141




COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

En milliers d’euros (K€) Notes 31/12/2011 31/12/2010
Loyers 12 354 11 300
Ventes en promotion immobiliere 103 976 57 627
Produits des activités annexes 2890 2 754
CHIFFRE D’AFFAIRES 15 119 220 71681
Production immobilisée 16 607 438
Variation des stocks d’en-cours et produits finis 6 1 (7 379) 19 275
TOTAL Produits des activités courantes 112 448 91 394
Achats 17 (75 636) (61 710)
Charges externes 18 (7 328) (7 271)
Charges de personnel 19 (5782) (5 027)
Impots et taxes 20 (2 719) (1 270)
Dotations aux amortissements et provisions 21 @ 10 (1 258)
Autres produits et charges d’exploitation - 53
RESULTAT DES ACTIVITES 20 874 14 911
Résultat sur cessions d'immeubles de placement 22 7 42 94
Solde net des ajustements de juste valeur 3-23 2575 11051
Autres produits et charges opérationnels 24 308 131
RESULTAT OPERATIONNEL 26 866 26 187
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 25 296 313
Co0t de I'endettement financier brut 25 (5593) 988)
COUT DE L'ENDETTEMENT FINANCIER NET 25 (5 297) (4 675)
Autres produits et charges financiers 25 80 36
RESULTAT AVANT IMPOTS 21 649 21548
Impdts sur les résultats 7 (4 974) (3517)
Résultat des sociétés mises en équivalence 98 @)
RESULTAT NET 16 773 18 030
Intéréts minoritaires 191 841
RESULTAT NET (PART DU GROUPE) 16 582 17 189
Résultat par action (en euros) 26 0,52 0,54
Résultat dilué par action (en euros) 26 0,52 0,54
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ETAT DES GAINS ET PERTES COMPTABILISES

DIRECTEMENT EN CAPITAUX PROPRES

En milliers d’euros (K€)

Notes 31/12/2011 31/12/2010
RESULTAT NET TOTAL 16 773 18 030
Juste valeur des instruments financf&rs 13 (616) (450)
Impots différés sur Juste valeur des instrumentnfiiers 206 150
Totql des gains et pertes comptabilisés directemean (410) (300)
capitaux propres
RESULTAT GLOBAL 16 363 17 730
dont Quote-part du Groupe 16 172 16 935
dont Quote-part revenant aux Minoritaires 191 795

W A hauteur de la variation nette comptabiliséea@ment en capitaux propres, selon les réglescaiypéis en
matiére de comptabilisation des instruments firensaile couverture de flux de trésorerie.
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE

En milliers d’euros (K€) Notes 31/12/2011 31/12/2010
Résultat net total consolidé 16 773 18 030
Ajustements :
Elim. du résultat des sociétés mises en équivalence (98) 1
Elim. des amortissements et provisions 676 556
_Ellm. des profits / pertes de réévaluation (justkenr) sur 23 (5 293) (11 051)
immeubles de placement
Elim. des autres profits / pertes de réévaluation (65) -
Elim. des autres éléments sans incidence surdargge (230) 6
Elim. de I'impact des stock-options 459 395
Elim. des résultats de cession, des pertes etpo#idilution (430) (93)
Elim. des produits de dividendes - -
Capacité d'autofinancement apres colt de I'endetteemt financier
net et impot 11792 7 844
Elim. de la charge (produit) d'impdts sur les rieal 7 4974 3517
Elim. du codt de I'endettement financier net 25 5297 4 675
Capacité d'autofinancement avant co(t de I'endetteant financier
net et impot 22 063 16 036
Incidence de la variation du BFR 27 6 823 (934)
Impéts payés 1227 (4 051)
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnedls 30113 11051
Acquisition d'immobilisations corporelles & incomgties 2-3-4 (26 225) (17 309)
Variation des dettes et créances sur immobilisation (1 535) (4 673)
Acquisition d'actifs financiers (5) Q)
Variation des préts, avances et autres actifs fieas - -
Cession d'immobilisations corporelles et incorpesell 1035 688
Dividendes regus - Q)
Flux de trésorerie liés aux activités d'investisseemt (26 730) (21 296)
Augmentation de capital 11 625 6
Apports en capital des minoritaires / Filiales - 925
Mobilisation d'emprunts moyen — long terme 13 15 546 17 023
Remboursement d'emprunts moyen - long terme 13 (8 437) (6 227)
Variation des concours bancaires sur opé. en Promot 13 (599) 6 534
Variation des dép60ts et cautionnements 13 297 164
Intéréts financiers nets versés (4 988) (4 470)
Dividendes payés aux actionnaires du Groupe (2 558) (2 219)
Dividendes payés aux minoritaires (139) -
Autres flux liés aux opérations de financement - (206)
Flux de trésorerie liés aux activités de financemen (253) 11530
Variation de la trésorerie 3130 1285
Trésorerie d'ouverture 10 14 238 12 953
Trésorerie de cloture 10 17 368 14 238
Variation de la trésorerie 3130 1285
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TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDE S

o ) . Réserves Réserves de Réserves de Total L thal
En milliers d’euros (K€)  Capital lices au by : o Partdu  Minoritaires capitaux
X réévaluation consolidation
capital Groupe propres
Situation au 31/12/2009 41913 16 942 (1 038) 47 588 105 405 3559 108 964
. Produits et charges
comptabilisés i i
directement en capitaux (254) ) (254) (46) (300)
propres
. Résultat net de
Iexercice - - - 17 189 17 189 841 18 030
- Total des produits et - - (254) 17 189 16 935 795 17 730
charges comptabilisés
. Distributions - - - (2 221) (2 221) - (2 221)
. Variation de périmétre - - - (15) (15) 940 925
. Stock-options - - - 395 395 - 395
. Augmentation de capital
suite aux levées d’options
de souscription d’actions 246 301 ) ) 547 ) 547
(SO)
. Autres mouvements - - - - - - -
Situation au 31/12/2010 42 159 17 243 (1 292) 6593 121 046 5294 126 340
Situation au 31/12/2010 42 159 17 243 (1 292) 6593 121 046 5294 126 340
. Produits et charges
comptabilisés i i i
directement en capitaux (410) ) (410) (410)
propres
. Résultat net de
I'exercice - - - 16 582 16 582 191 16 773
- Total des produits et - - (410) 16 582 16 172 191 16 363
charges comptabilisés
. Distributions - - - (2 556) (2 556) (139) (2 695)
. Stock-options - - - 459 459 - 459
. Augmentation de capital
suite aux levées de SO 40 44 i i 84 i 84
. Augmentation de capital ) ) ) ) i ) i
suite attrib. déf. actions
il)\/arlatlon de périmétre i i i i i (4 454) (4 454)
. Autres mouvements 55 - (55) - - 36 36
Situation au 31/12/2011 42 254 17 287 (1 757) 7142 135205 928 136 133

@) Retraitement des Intéréts minoritaires en Détantiére suite & la prise en compte d’engagendentachat des
parts d’associés minoritaires au sein de SCI.
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ANNEXE
1. PRESENTATION DU GROUPE

CBo Territoria est propriétaire d’un patrimoine éogr trés étendu, situé sur le département de lLeniB@ et
hérité de l'industrie de la canne a sucre. Le Geompervient ainsi dés I'amont de la chaine de tovéade
valeur des marchés immobiliers, disposant d'un &g concurrentiel fort sur un territoire ou le damn
constitue une ressource rare.

Avec une vision globale « d’ensemblier », CBo Tterra développe des quartiers résidentiels et dagtigrs
d’affaires ou des zones d'activités au sein d’ofi@na d’aménagement situées sur des sites straggiq

Valorisant son patrimoine foncier en viabilisants I¢éerrains, puis en développant des programmes
immobiliers adaptés et diversifiés, CBo Territay@re sur deux métiers :

- Promoteur immobilier : l'activité de Promotion nimobiliere recouvre les opérations réalisées poug ét
vendues a des tiers, tant en matiere de terrddasiraque d’'immobilier résidentiel et professionnel

- Fonciére : cette activité recouvre la gestiorciore, le développement pour son propre compteédaijbpns
immobiliéres a vocation patrimoniale et la gestiences actifs.

CBo Territoria poursuit son développement selorxdees stratégiques :

- Réaliser une partie du capital foncier

Cet axe se matérialise par la réalisation d’opgmatien promotion immobiliere, majoritairement ser |
secteur de I'immobilier résidentiel, en logemerttseerains a batir. Cette activité génératrice dshcflows
disponibles a court terme permet de développeafadté d'autofinancement et d’assurer la réatisatiu
second axe stratégique.

- Développer un patrimoine locatif professionnel
Cette activité de Fonciére, conforme a la vocatlerCBo Territoria, est majoritairement développéels
secteur de I'immobilier professionnel offrant urvedu élevé de rendement.

2. REFERENTIEL COMPTABLE, MODALITES DE CONSOLIDATIO N, METHODES ET
REGLES D’EVALUATION

2-1 REFERENTIEL COMPTABLE

Les comptes consolidés du Groupe CBo Territorid établis selon le référentiel IFRS tel qu'adopsis
I'Union européenne.

Ces informations ont fait I'objet d’'un examen pardonseil d’Administration et de diligences d’ayatir les
Commissaires aux Comptes.

Le Conseil d’Administration a arrété les états getlsese consolidés au 31 décembre 2011 lors déasaes
du 14 mars 2012 et donné autorisation a la pubicates états financiers consolidés au 31 décegiie.

- PRESENTATION DESETATS FINANCIERS
Les états financiers consolidés sont présentésibarsnd’euros, arrondis au millier d’euros le plproche.
- DECLARATION DE CONFORMITE

En application du réglement N° 1126/2008 du Cormgibpéen adopté le 3 novembre 2008, le Groupe CBo
Territoria a établi ses comptes consolidés confarem® aux normes internationales d’information fitiare

ou « International Financial Reporting Standard$FRS) telles qu'adoptées dans I'Union européeniae a
date de préparation des états financiers.

Les normes et interprétations appliquées pourdesptes consolidés au 31 décembre 2011 sont idestigu
celles utilisées dans les comptes consolidés adé8&mbre 2010, a I'exception des changements @ités
dessous.

Textes entrés en vigueur et s’appliquant dans le Gupe

L’adoption des nouvelles normes et interprétatidapplication obligatoire & compter dff fanvier 2011 par
le Groupe n'a pas eu d’incidence sur la situatioarfciére et la performance du Groupe.

- IAS 24 (amendée) - « Informations relatives aux partiésdi» :
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- cet amendement clarifie la définition d’'une paltiée.

- IAS 32 (amendée) - « Instruments financiers : présentation
- classement de certains droits en capitaux propres

- Amendement IFRS 8relatif & la norme IAS 24 révisée

- Amendement IFRIC 14- « Paiements anticipés des exigences de finandemeimal »

- IFRIC 19 - « Extinction de passifs financiers au moyen dfin®ients de capitaux propres »

- IFRIC 13 - « Programme de fidélisation clients »

L'IASB a émis des amendements sur certaines noafiesl’en améliorer la cohérence et fournir quekjue
clarifications. Ces amendements ont trouvé leumpree application pour les comptes 2011 mais njzag
d’incidence sur la situation financiére ni sur &fprmance du Groupe.

- IFRS 3- « Regroupement d’entreprises » :

- dispositions transitoires pour une contrepanienéuelle d’un regroupement d’entreprises intervavant la
date d’entrée en vigueur de la version réviséadmime,

- évaluation d'intéréts ne conférant pas le coeirdl
- non remplacement et remplacement volontaire desdacquis a un paiement fondé sur des actions.

- IFRS 7 - « Instruments financiers : informations a foushir
- clarification des informations a fournir.

- IAS 1 - « Présentation des états financiers » :
- clarifications apportées a I'état des variatides capitaux propres.

- IAS 27 - « Etats financiers consolidés et individuels » :

- dispositions transitoires des amendements agpartAS 21 « Effets des variations des cours demaies
étrangéres », a IAS 28 « Participations dans desmises associées » et a IAS 31 « Participatians des
coentreprises » a la suite de la révision d’lAS 27.

Normes et interprétations n'ayant pas été appliquéepar anticipation et dont I'application obligatoire
est postérieure au 31 décembre 2011

- Amendement IFRS 7- « Informations a fournir - Transferts d’actifadinciers» :

Textes publiés par I'ASB, non encore adoptés parUnion européenne ou d'application facultative et
non appliqués au 31 décembre 2011

- IFRS 10 et IFRS 12- « Etats financiers consolidés / Informations arfir sur les participations dans les
autres entités » :

- Ces normes viennent modifier la norme IAS 27 at&financiers individuels » et supprimer SIC 12 «
Consolidation — entité ad hoc ». IFRS 10 présentmadele unique de consolidation qui identifie datcole
comme étant la base pour la consolidation de taatdes d’entités.

- IFRS 11- « Accords conjoints » :

- Cette norme vient remplacer IAS 31 « Participatdans des coentreprises » et SIC 13. Cette norme
distingue deux types d'accords, les coentreprigeles activitts communes, en fonction des droits et
obligations de la société dans I'accord conjoint.

- IAS 19 (amendée) - « Avantages du personnel » :

- Cet amendement apporte de nombreuses modifisaibnotamment la reconnaissance des pertes &t gain
actuariels en capitaux propres et supprime la ndéthdite du « corridor », ainsi que la reconnaissanc
immédiate des co(ts des services passés.

- IFRS 13- « Evaluation de la juste valeur » :
- Guide d’évaluation de la juste valeur compretesinformations a fournir en notes aux annexes.

- IFRS 9- « Instruments financiers »

- Amendement IAS 12- Imp6t différé : « Recouvrement des actifs socsijs »
- IAS 27 - « Etats financiers consolidés et individuels »

- IAS 28- « Participations dans les entreprises associées »
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- Amendements IAS 1- « Présentation des états financiers »

- Amendements a IFRS % « Hyperinflation grave » et « suppression des datgspiication ferme pour les
premiers adoptants »

- IFRIC 20 - « Frais de déblaiement engagés pendant la pleggeduction d’'une mine & ciel ouvert »
L'impact potentiel de ces normes non encore adsppée I'Union européenne n'a pas été déterminé a ce
jour.

- COMPARABILITE DES COMPTES

Les comptes consolidés au 31 décembre 2011 aiedegwcomptes consolidés au 31 décembre 2010é®nt ét
établis conformément au référentiel énoncé ci-dessu

2-2 MODALITES DE CONSOLIDATION
- PERIMETRE ET METHODES DE CONSOLIDATION

Les filiales sont toutes les entités (y comprisdasités ad hoc) pour lesquelles le Groupe a levqgoule

diriger les politiques opérationnelles et finanegrpouvoir s'accompagnant généralement de la tilériee

plus de la moitié des droits de vote. Les droitvake potentiels sont pris en compte lors de l'éatibn du

contrOle exercé par le Groupe sur une autre elarggu’ils découlent d'instruments susceptiblestré’'é
exercés ou convertis au moment de cette évaluation.

Les filiales sont consolidées par intégration glelZacompter de la date a laquelle un controlexstcé par
le Groupe. Les comptes des sociétés contrdléesintanent (co-entreprises) sont consolidés pagiatén
proportionnelle.

Elles sont déconsolidées a compter de la dateuillede contréle cesse d’'étre exercé.
Les transactions et soldes intra-groupe, liés guéxaiions entre sociétés du Groupe, sont éliminés.

Les méthodes comptables des filiales sont aligséescelles du Groupe, directement ou par le biais d
retraitements de consolidation.

Les entreprises associées sont toutes les entitédedGroupe ne détient pas le contrdle, maidesquelles

il exerce une influence notable qui s’accompagnagdement d’'une participation comprise entre 20% e
50% des droits de vote. Les participations dansihé®prises associées sont comptabilisées setoatlzode
de la mise en équivalence.

- SOCIETES CIVILES IMMOBILIERES DE DEFISCALISATION

Dans le modele économique de CBo Territoria, desé8ss (sous la forme juridique de SCI ou de SNC)
peuvent étre créées dans le cadre des dispositifiéfiscalisation des investissements immobiliensré®
Mer (Loi Girardin), avec l'intervention d’investisars hors groupe (personnes physiques ou mordlesee
répartition des gains fiscaux totaux issus du ngmjaridique et financier, entre ces investisséiscaux et
CBo Territoria.

Dans ces montages en défiscalisation « externalis€Bo Territoria bénéficie d’'une promesse de eent
terme des porteurs de parts de la SCI, et cesalsrbénéficient d’'une promesse d’achat a termerdéeo
par CBo Territoria. Ces promesses réciproquesapbsur la totalité des parts détenues par cestisgeurs
fiscaux, fixent le prix et les conditions de rachatlissue de la période de défiscalisation et sont
obligatoirement exercées a l'issue de celle-ci.plkes, et des I'origine, CBo Territoria assure |atgm de
ces sociétés et des biens immobiliers détenus, upposte lintégralité des conditions et risques
d’exploitation, la totalité du risque sur la valeliactif ainsi que la totalité du risque lié au rtage financier.

Les contrats liant le Groupe et ces intervenantglgisent ainsi a considérer que CBo Territoriaeshétle
contr6le de ces entités qui se trouvent donc caléss par intégration globale.

Le bien immobilier concerné (immeuble d’habitatidigure ainsi a l'actif du Groupe pour son colt de
revient (ou la valeur d’expertise si celle-ci lgt enférieure. Cf. 2-3 Méthodes et régles d’évahmt

210



Une dette financiére est constatée au passif daptes du Groupe et matérialise I'engagement deataids
parts des investisseurs en défiscalisation. Cettie @st actualisée jusqu’a la réalisation de tanpisse de
rachat des parts de la SCI.

La derniere opération immobiliere réalisée darsalire de tels montages en défiscalisation « ediséea» a
été finalisée en 2008.

- MONNAIES

Toutes les sociétés du Groupe CBo Territoria ontrne monnaie de fonctionnement I'Euro.
- DATES D'’ARRETE COMPTABLE

L'arrété des comptes consolidés annuels s’effestugate du 31 décembre 2011.

La société consolidante et toutes les sociétésotidass du Groupe ont réalisé un arrété au 31 déeem
2011.

2-3 METHODES ET REGLES D’EVALUATION

Toutes les entités consolidées appliquent des méthaomptables homogénes pour des transactions et
événements similaires.

A) IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Autres immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles figurent au bilan leur colt d'acquisition historique, diminué de
I'amortissement cumulé et des pertes de valeur.

L'amortissement est passé en charges dans le codeptesultat, selon la durée d'utilité estimée des
immobilisations incorporelles, a compter de lewed#ientrée dans le patrimoine de I'entreprise.

Les dotations aux amortissements sont calculée®raation de la durée d'utilité estimée, en suivles
modes et durées ci-apres :

Mode Durée
Licences Linéaire 3 ans
Logiciels Linéaire 3abans
Sites Internet Linéaire 5 ans

B) IMMEUBLES DE PLACEMENT

Les normes IFRS établissent une différenciatiomeelgs immeubles de placement (norme IAS 40) et les
autres actifs corporels (norme IAS 16).

Définition des Immeubles de placement

Un immeuble de placement est un bien immobilierrgie ou batiment — ou partie d'un batiment — ou
ensemble immobilier constitué des deux) détenulg@aropriétaire (ou par le preneur dans le cadm d’
contrat de location-financement) pour :

- en retirer des loyers ou pour valoriser le cdjpiteles deux,

plutdt que pour ;

- I'utiliser dans la production ou la fourniture 8éens ou de services ou a des fins administraivete
vendre dans le cadre de l'activité ordinaire.
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Selon la norme IAS 40, un bien immobilier est nat@ant défini comme un immeuble de placement dans les
cas suivants :

- un terrain détenu pour valoriser le capital gltarme plutbt que pour une vente a court terms tianadre
de l'activité ordinaire ;

- un terrain détenu pour une utilisation futureuattement indéterminée (si une entité n'a pas dérer
gu’elle utilisera le terrain soit comme un bien ioblier occupé par son propriétaire, soit pour éadre a
court terme dans le cadre de son activité ordinkrterrain est considéré comme étant détenu yetlariser
le capital) ;

- un béatiment appartenant a I'entité (ou détenisdarcadre d'un contrat de location financemenigldans
le cadre d’'un ou plusieurs contrats de locatiorpim

- un batiment vacant destiné a étre loué.

Dans le cadre de I'lAS 40, le Groupe a opté powdmrisation des immeubles de placement a leue jus
valeur.

Juste Valeur

La juste valeur d’'un immeuble de placement estileququel cet actif pourrait étre échangé entieaties
bien informées, consentantes et agissant dansodegions de concurrence normale ; elle refleteat'ééel
du marché et les circonstances prévalant a ladiatd#6ture de I'exercice et non ceux a une dategeasu
future.

La juste valeur est déterminée sans aucune dédutei® colts de transaction encourus lors de l&®mntle
toute sortie de I'actif.

La combinaison des méthodes et des hypothésessesvast prise en compte pour déterminer la justuy
des immeubles de placement :

- les valeurs d’expertise,

- les prix récents de biens comparables (natuag, létalisation) sur le marché actif de I'lle de Réunion,

- les prix les plus probables pouvant étre raisblament obtenus sur le marché réunionnais a la dkate
cléture de 'exercice.

Le compte de résultat enregistre sur I'exerciogl@ation nette de juste valeur correspondantsoame des
variations de valeur de chaque immeuble ; un imdff&ré est calculé sur cette variation nette eegistré.

Terrains non bétis

La revalorisation des terrains nus est rendue Iplesgar :

- I'accroissement des valeurs de marché (prix stats] pour des terrains comparables classés dans de
catégories identiques,

- une modification de classement des terrains prawedes révisions des réglements d’urbanismesplan
locaux d'urbanisme communaux ou schéma d’aménage(dénlassement, création de ZAC, convention
d’aménagement, arrété de lotir...).

Terrains en Zone d’Aménagement Concerté
La réalisation d'une Zone d’Aménagement Concerétesd sur plusieurs années ; elle se décompose en
plusieurs phases et éventuellement en plusieurshes opérationnelles.

Lors des phases d'initialisation (études préalaljlesju’a I'obtention de I'ensemble des autorigajoet de
réalisation des travaux (aménagement-viabilisatibensemble des colts d’études et de travaux &ontés
a la valeur des terrains nus pour la déterminat®fa valeur d’actif.

Dans le cadre des expertises et actualisationast@ yaleur, la valeur du terrain nu est évaluédephiais
d’'une approche de type bilan promoteur (au beaaiuse période pluri-annuelle avec actualisation aiesh
flows prévisionnels), méthode corroborée le cagachpar la méthode par comparaison.

Une fois les terrains viabilisés, ces colts sommes pour la détermination du co(t de revient detnpase
de comparaison a la valeur d’expertise du terraiéreage.
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Constructions livrées

La juste valeur des immeubles de placement quifaibt’objet d’'une construction ou acquisition piar
Groupe et d’'une mise en exploitation (immeublesatalement) est ajustée a compter de I'année de leur
achévement.

Constructions en cours
Les immeubles en cours de construction en vuewtauldisation ultérieure comme immeubles de plagem
sont également comptabilisés, conformément a lenadAS 40 révisée, selon la méthode de la justewal

SCI et biens immobiliers ayant fait I'objet d’un mt@ge en défiscalisation

La valeur des immeubles de placement ayant béééflei ces mécanismes de défiscalisation (secteur
résidentiel) ne fait pas I'objet d’ajustement pd®h juste valeur ; seuls les ajustements négétientuels
sont comptabilisés.

Conformément a la norme IAS 40 - 53, ces dispastioises en ceuvre initialement afin de tenir cendpt
caractére non cessible de ces actifs pendant kppriode de défiscalisation (détention/locatibtigatoire
de 5 ou 6 ans), sont maintenues a l'issue de i@ad®de détention obligatoire considérant cettéoopte
comptabilisation comme intangible.

Ces biens font néanmoins I'objet d’expertises imifigries et la plus-value latente est présentée mmeRe
aux comptes (Cf. Note 23 : Variation de juste vgleu

Classement Immeubles de placement / Stocks

Distinction Immeubles de placement / Stocks

La majorité du patrimoine immobilier du Groupe CBerritoria est composée d'immeubles de placement a
I'exception :

- des immeubles d’exploitation occupés par le Gegufassés en Autres immobilisations corporelles ;

- des terrains ou immeubles destinés a la ventegsmondant au développement des opérations Eslige
promotion immobiliere, classés en Stocks.

Les immeubles cités ci-dessus (Immeubles d'exploitaet Stocks) ne constituant pas des immeubles de
placement, ils n'entrent pas dans le champ d’appdio de I'|AS 40 — Valorisation a la juste valeur.

Classement des terrains en opérations d'aménagement

Les terrains faisant I'objet d’'une opération gl@ba'aménagement, notamment sous la forme de Zone
d’Aménagement Concerté, sont reclassés globaledeelat catégorie des immeubles de placement (@ils
trouvent positionnés initialement) vers les stdoksque les conditions suivantes se trouvent réunie

- 'ensemble des autorisations administrativeobgtnu ;

- 'opération d’'aménagement entre en phase opéralte (démarrage des travaux) ;

- la destination principale des terrains de I'oiérad’aménagement est le développement d’opémition
promotion immobiliere.

Lorsque la destination d’un terrain inclus a I'mééir du périmétre global d’'une Zac est précisém¢jpales
autorisations administratives obtenues et décigi@e par le Comité d'investissement), un reclasserpeut

étre comptabilisé :

- dans le cas d’'un terrain comptabilisé en immeublie placement qui sera finalement destiné a étndw

(en tant que terrain a batir ou par le biais deghlisation d’'une opération en promotion immobéjgrun
reclassement vers la catégorie des stocks est abiligé ;

- dans le cas d'un terrain comptabilisé en stoclis sgra finalement destiné a recevoir une opération
d’investissement pour compte propre, un reclassewens la catégorie des immeubles de placement est
comptabilisé.

Classement des projets immobiliers

Lorsque la destination d'un projet ou opération hiiieére est précisée ou modifiée (principales
autorisations administratives obtenues et décipiose par le Comité d’engagement), des reclassesment
peuvent étre comptabilisés :

- dans le cas d'un projet initialement comptabikséimmeubles de placement qui sera finalementnegeat
étre vendu, un reclassement en stock est comgg@lsulement lorsqu’il y a un changement d’utilisat
matérialisé par un aménagement ;
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- dans le cas d’un projet initialement comptabibséstocks, le reclassement en immeubles de platerat
comptabilisé lorsqu'’il y a un commencement d’untcatnde location simple.

Dans le cas d'un transfert d’'une catégorie d'imnhesilde placement évalués a la juste valeur vers la
catégorie des stocks (en perspective d’'une ventalouwéveloppement d’'une opération en promotion
immobiliére), la juste valeur retenue (comme valdaitransfert) est celle déterminée a la dateathesfert.

Une nouvelle appréciation de la juste valeur dehiess immobiliers serait réalisée au moment douret
éventuel de I'actif dans la catégorie des immeutiéeplacement.

C) AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Les immobilisations corporelles, hors immeublepldeement, sont valorisées au co(t historique digtu
cumul des amortissements et des éventuelles mtealeur (IAS 16).

Le colt d'une immobilisation corporelle intégre sprix d’achat, y compris les frais accessoires.gapr
déduction des remises et rabais commerciaux.

Les immobilisations produites pour l'usage du Geont valorisées au colt de production, incluast |
colts directement attribuables a la productionedehiens.

Les Autres immobilisations corporelles intégrentamoment, et dans le poste « Constructions », igesie
social de la société.

Les amortissements sont déterminés en séparargsaintchaque élément significatif d’'une immobilisat
en fonction de sa durée probable d'utilisation frode des composants).

Les dotations aux amortissements sont calculédsretion de la durée d'utilisation estimée, en anivies
modes et durées ci-dessous :

Mode Durée
Constructions (par composant) Linéaire 12 a 50 ans
Matériel de transport Linéaire 3abans
Matériel de bureau Linéaire 3a5ans
Mobilier Linéaire 3a10ans
Autres immobilisations corporelles Linéaire lab5ans

D) ACTIFS ET PASSIFS FINANCIERS

Les actifs financiers comprennent les immobiligaidiinanciéres, les actifs courants représentamt le
créances d’exploitation, les titres de créancelestitres de placement, y compris les instrumdéts/és, et
la trésorerie.

Les passifs financiers comprennent les emprurgsalgres financements et découverts bancaires,cpias
les dettes d’exploitation.

L'évaluation et la comptabilisation des actifs etsgifs financiers sont définies par la norme IAS-39
Instruments financiers : comptabilisation et évatra

Evaluation et comptabilisation des actifs financies

Titres de patrticipation

Les titres de participation représentent les inséd@& Groupe dans le capital de sociétés non ddésasl Ils
sont inscrits au bilan a leur colt d’acquisitiom &s de baisse durable de leur juste valeur, arte pe
valeur est constatée. La juste valeur est détear@néfonction des criteéres financiers les plus aypidés a la
situation particuliere de chaque société. Les ra#egénéralement retenus sont la quote-part desggap
propres et les perspectives de rentabilité.

Actifs financiers non courants
Les actifs financiers non courants comprennent plEcements financiers @ moyen et long terme
(immobilisations financiéres), généralement détgusgu’a leur échéance.
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Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie comprend les liquidités en comptagats bancaires, ainsi que les dépdts rémunérées et
parts d’'OPCVM de trésorerie ayant une échéanceaid tarme, et ne présentant pas de risque sigtiffiba
perte de valeur en cas d’évolution des taux d'@tér

Evaluation et comptabilisation des passifs financie

Emprunts
Les emprunts et autres passifs financiers sont tabitisés au co(t amorti qui correspond a leur wake

I’émission incluant les frais d’émission, diminug&s montants remboursés.

Instruments financiers

Le Groupe utilise des instruments financiers déritgds que les swaps de taux d'intéréts pour sericou
contre les risques associés aux taux d'intéréts. i@gtruments financiers dérivés sont évalués jadte
valeur & la date de cléture.

Les instruments financiers sont valorisés sur kelies modéles standards du marché. Dans la noesles
instruments financiers sont affectés en comptaébdié couverture, les couvertures sont qualifiéeis,de
couvertures de juste valeur lorsqu’elles couvremplosition aux variations de la juste valeur dactif ou
d’'un passif comptabilisé, soit de couvertures d file trésorerie lorsqu’elles couvrent I'expositianx
variations de flux de trésorerie qui sont attrideabsoit & un risque particulier associé a urf actia un
passif comptabilisé, soit a une transaction prévue.

Concernant les couvertures de juste valeur qui lissgmt les conditions d’application de la compltabi
spéciale de couverture, tout profit ou perte résultle la réévaluation de I'instrument de couvertuta juste
valeur est comptabilisé immédiatement au compteédaltat. Tout profit ou perte sur I'élément codver
attribuable au risque couvert vient modifier laewal comptable de I'élément couvert et est compsabdu
compte de résultat.

Concernant les couvertures de flux de trésoreriesées pour couvrir des engagements fermes et qui
remplissent les conditions pour I'application declamptabilité spéciale de couverture, la partielale
valorisation positive ou négative de linstrumerg douverture qui est déterminée comme étant une
couverture efficace est comptabilisée directemartapitaux propres et la partie inefficace est daiifisée

en résultat.

Pour les dérivés qui ne satisfont pas aux critdesqualification de la comptabilité de couvertuoeyt profit

ou perte résultant des variations de juste valstuc@mptabilisé directement dans le résultat desf@ce.

La comptabilité de couverture cesse lorsque l'imant de couverture arrive a expiration ou est uend
résilié ou exercé ou qu'il ne respecte plus le@s de qualification pour la comptabilité de artwre. A

ce moment, tout profit ou perte cumulé réalisé I8nstrument de couverture comptabilisé en capitaux
propres est maintenu en capitaux propres jusqu’queela transaction prévue se produise. S'il nj#ss
attendu que la transaction couverte se produis@rdét ou la perte cumulée comptabilisé en capitau
propres est transféré au résultat de I'exercice.

E) STOCKS ET EN-COURS (IAS 2)

Outre l'activité de développement d'un patrimoimanmobilier locatif propre, le Groupe conduit des
opérations en promotion immobiliére.

Les comptes de stocks regroupent ces actifs aivoadd promotion immobiliére :

- opérations de promotion pour le compte de tiestinées a la vente (immobilier bati et terraibsitir) ;
- terrains dont la vocation est de recevoir ungatpEn a réaliser en promotion immobiliere ;

- terrains pour lesquels la décision a été prisprdeéder a leur vente & court ou moyen terme.

Les stocks de programmes en cours de développamenévalués au colt de revient.
Ce dernier comprend le colt des terrains (intédeacais échéant la juste valeur transférée dedgoae des
immeubles de placement vers celle des stocks)rdés d’acquisition, les taxes, les colts d’amémagyet

(Voiries Réseaux Divers), les colts de constructies colits des prestations techniques ainsi querdi
co(ts annexes (frais internes de maitrise d’ouveadeis financiers notamment).
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La norme IAS 2 prévoit l'incorporation en stock fdais fixes indirects dans la mesure ou ces fraigt s
clairement identifiables et affectables. Ces frddgvent étre incorporés aux stocks a l'aide de auih
systématiques et rationnelles appliquées de fagdmrente et permanente a tous les codts ayant des
caractéristiques similaires.

Ainsi, les frais fixes indirects (salaires et astoharges) relatifs aux départements opératiommetharge du
développement des opérations immobilieres, quieésspttent essentiellement des colts de développeteent
gestion de projets, de suivi de travaux et de gestprés vente sont, pour la partie directemerttdble aux
programmes immobiliers, incorporés aux stocks.

Le colt de revient inclut également les frais firiars. Conformément a la norme IAS 23 - Colts
d’emprunts, les colts des emprunts et financenig&staux opérations immobiliéres et relatifs a daigde
de construction, sont incorporés au codt de praatucke I'actif qualifié.

Des provisions sont constituées pour couvrir ledegeprévisibles, lesquelles sont évaluées notarmen
partir d’'une analyse des données économiquesaatdi@res prévisionnelles de chaque projet.

F) CREANCES

Les créances clients et les autres créances sahtéég initialement & la valeur nominale correspah@
leur juste valeur, puis ultérieurement & leur caiitorti & I'aide de la méthode du taux d'intéréeefif,
déduction faite des dépréciations.

Les créances font I'objet d'une analyse individeigu risque de non-recouvrement et sont éventuetiem
dépréciées par voie de provision pour en tenir cemp

Comptabilisation des opérations en devises dansdemptes des sociétés consolidées

Les dettes et créances en devises figurant au dalasolidé sont valorisées au cours de changegerew a
la cléture de I'exercice. Les différences de chdiégs a la conversion des créances et detteswesedequ'il
s'agisse de pertes ou de gains latents, sont coitipés en résultat.

G) PROVISIONS (IAS 37)

Une provision est comptabilisée lorsque le Groupeeaobligation actuelle (juridique ou implicitesultant
d'un événement passé, dont le montant peut étiméste maniére fiable, et dont il est plus probable
gu’improbable que I'extinction se traduise par sogie de ressources pour le Groupe.

H) FOURNISSEURS ET AUTRES DETTES CREDITEURS

Les dettes commerciales et les autres dettes sutidlement comptabilisées a leur co(t historique
correspondant a leur juste valeur, puis ultérie@mnévaluées a leur colt amorti a l'aide de la odghdu
taux d'intérét effectif.

1) IMPOTS DIFFERES (IAS 12)

Les impbts différés sont déterminés pour chaquééefiscale, selon la méthode du report variable en
retenant une approche bilancielle. Les soldes dimplifférés sont déterminés sur la base de lat&tu
fiscale de chaque société comprise dans le péendgticonsolidation et sont présentés a 'actif wpassif

du bilan pour leur position nette par entité fiscal

Les actifs d'imp6ts différés sur déficits fiscawportables et différences temporelles ne sontitesti’actif
que dans la mesure ou il est probable qu'un bénéfiposable futur sera disponible sur I'entitédls¢ qui
permettra d'imputer les différences temporelleegdéficits fiscaux reportables.

Pour le calcul des impdts différés, le taux d'impétenu pour I'exercice 2011, et les exercices &y
s’éleve a 33,33%.
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J) CHIFFRE D'AFFAIRES : PRISE EN COMPTE DES PRODUITS ET OPERATIONS
PARTIELLEMENT EXECUTEES A LA CLOTURE DE L'EXERCICE

Activité Promotion immobiliere / Immeubles batis

Le chiffre d’affaires est comptabilisé pour chaguercice en fonction du taux d’avancement technigie
I'opération et de la commercialisation.

L'avancement technique de I'opération est détermnsim@approchant les dépenses engagées (factuess) d
dépenses prévisionnelles. Pour les opérations ldoBéclaration d’Achévement des Travaux (DAT) est
déposée en fin d’année, le niveau d’avancementiggb mesuré sur la base des dépenses facturées est
corroboré avec I'avancement déclaré par la maidisevrage afin d’approcher au mieux les dépenses
restant a engager et le niveau effectif d’avanceémen

La commercialisation est prise en compte deés lars @ vente est certaine (Vente en I'Etat Futur
d’Achévement et vente a I'achévement).

Le résultat est constaté au fur et & mesure denagicement, en fonction de la marge prévisionrdgle
chaque programme.

Activité Promotion immobiliere / Aménagement - Lotssement (terrains a batir)

Le chiffre d’affaires est constaté a la signaturd’alcte de vente des terrains ou lots.
Pour I'ensemble des opérations en promotion imnegbil lorsque le résultat prévisionnel fait appagaine
perte, une provision pour dépréciation ou pergriinaison est constituée.

Activité de Fonciére / Revenus locatifs

Les revenus locatifs résultant d'immeubles de ptam# sont comptabilisés de facon linéaire sur lg@eldes
contrats de location en cours.

Conditions spécifiques des baux

Les conditions spécifiques des contrats de locagoncours sont les franchises, paliers, indemnités
d’éviction, droits d’entrée.

Conformément a la norme IAS 17 et a l'interprétat®iC 15, les paliers et franchises sur loyers étailés

sur la durée ferme du bail.

Au 31 décembre 2011, les contrats de location amscome contiennent aucune condition spécifique
significative.

K) AVANTAGES AU PERSONNEL (IAS 19)
Avantages postérieurs a I'emploi

Le Groupe a réalisé la valorisation du montant elegagements de retraite représentatifs de prastatio
définies.

Cette valorisation a été effectuée sur la base :

- d’évaluations actuarielles (taux d’actualisatitim4,60% tenant compte de l'inflation),

- d’hypothéses de mortalité (source INSEE),

- d’hypothéses de rotation du personnel,

- d’'un départ a la retraite a 67 ans.

Les gains et pertes actuariels, découlant d'ajustestiés a I'expérience et de modifications dgmothéses
actuarielles sont comptabilisés directement dangdeltat de la période.

L) PAIEMENTS FONDES SUR DES ACTIONS (IFRS 2)
La société CBo Territoria a mis en place plusiqlasis de rémunération qui seront dénoués en instrtam

de capitaux propres (options de souscription diastiet actions gratuites). La juste valeur desicesv
rendus en échange de I'octroi d’instruments detaapipropres émis est comptabilisée en chargestdkie
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sur la période d’attribution définitive), en coregtie des réserves, sur la base de la valeumdasiinents
de capitaux propres émis au moment de leur atioibut

A chaque date de cl6ture, I'entité réexamine le Imena’options susceptibles de devenir exercables gue

le nombre d’actions gratuites susceptibles d’'ééfindivement acquises.

Les sommes percues lorsque les options sont lesamscréditées aux postes « Capital social » (valeu
nominale) et « Primes d’émission », nettes dessodéitransaction directement attribuables.

M) ANALYSE SECTORIELLE

Selon la norme IFRS 8, applicable a compter denBan2009, un secteur opérationnel est une commosant
d’'une entreprise :

- qui s’engage dans des activités susceptiblesidaite percevoir des produits et supporter desgeés ;

- dont les résultats opérationnels sont régulier¢rmgivis par le principal décideur opérationnel ;

- pour laquelle des informations distinctes sospdhnibles.

Le Groupe CBo Territoria disposait initialement m'seul secteur d’activité regroupant les activités
immobilieres en logement et immobilier d’entreprise I'lle de La Réunion.

Depuis 2009, le reporting des performances opémnagites du Groupe est organisé et synthétisé sedam
secteurs opérationnels d’activités :

- le segment « Fonciére » correspondant a I'aétpdtrimoniale ;

- le segment « Promotion » correspondant a I'gétide promotion immobiliére ;

- le segment « Autres » regroupant les activitéeaes et les frais de structure non ventilés.

N) RESULTAT PAR ACTION

En application de la norme IAS 33, le résultat pat action se calcule en divisant le résultat et gdu
Groupe attribuable aux actionnaires ordinaires, lpantombre moyen pondéré d’actions en circulation a
cours de l'exercice.

Le résultat net dilué par action s'obtient en diwisle résultat net part du Groupe par le nombrgemo
pondéré d’'actions en circulation au cours de légodérpour laquelle le calcul est effectué, ajugtd’ichpact
maximal de la conversion des instruments dilutifisaetions ordinaires selon la méthode dite du itacha
d’actions.

O) ESTIMATIONS ET JUGEMENTS COMPTABLES DETERMINANTS

Les estimations et les jugements, qui sont confiewent mis a jour, sont fondés sur les information
historiques et sur d’autres facteurs, notammenatggipations d’événements futurs jugées raisolesatu
vu des circonstances.

Le Groupe procede a des estimations et retient hypethéses concernant le futur. Les estimations
comptables qui en découlent sont, par définitiamement équivalentes aux résultats effectifs sélaév
ultérieurement. Les estimations et les hypothéisgsiant d’entrainer un ajustement significatif devaleur
comptable des actifs et des passifs au cours piriade suivante sont analysées ci-apres.

Juste valeur des immeubles de placement

Le Groupe fait réaliser I'évaluation de son patiimeo par des experts indépendants qui utilisent des
hypothéses de flux futurs et de taux qui ont unachpdirect sur les valeurs. Une baisse de valeur de
I'expertise se traduirait par une baisse du rés(@ta 4 - Note 23).

Par ailleurs, compte tenu du caractére estimahiénent a ces évaluations, il est possible que ile &
cession de certains actifs differe de I'évalua@fiectuée, méme en cas de cession dans les quettpiss
suivant I'arrété comptable.

Juste valeur des instruments financiers
Tous les instruments financiers utilisés par leupeosont valorisés conformément aux modeéles stdsdiar
marché (Cf. 2-3 D).
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3. INFORMATIONS RELATIVES AU PERIMETRE ET COMPARABI

3-1 PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Le périmétre de consolidation intégre les socistdgantes :

LITE DES COMPTES

Sociétés Sigge social SIREN Méthqde lde % de controle % d'intérét % d'intérét
consolidation 12/2011 12/2011 12/2010

SA CBo Territoria g? i%gesls;ﬁilzmal}iaehﬂare 452 038 805 Sociéte mere 100% 100% 100%
Sociétés intégrées globalement
SAS CBo Gestion Immobiliere gcg’z?zsdglaﬁustg]illahz Mare 478 865 447 Intégration globale 100% 100% 100%
SAS CBo Développement g%g;ﬁmai Mare 524 758 885  Intégration globale 100% 100% 100%
SAS CBo Property g?;;g%gﬁig?&hz Mare 479422008  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Ateliers les Figuiers Sowrdelusine LaMare ) 4sa772  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Cour de la Mare Sourdletusine - LaMare 0214820  Intégration globale 100% 90% 58%
SCI Cour Savanna ch’régglafl!]i/lahz Mare 479 408 759 Intégration globale 100% 100% 75%
SAS SRET Sourdetusine LaMare 339804520 Intégration globale 100% 100% 100%
SAS Bassin Bleu Country Club ;3;;2 g;:?_gileandhi 479 519 266 Intégration globale 100% 100% 100%
SNC Victor Hugo Sourdetusine LaMare  oggsgees  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Triolet Soudetusine LaMare 9013541  Intégration globale 100% 100% 66,67%
SCI Lardy Sourdelusine LaMare ) 772462 Intégration globale 100% 90% 60%
SCI Le Tamarinier g?:égé;lﬁg'iﬂahz Mare 492709522  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Le Tarmac g?féé“é'a.”.i'eniﬂahi Mare 0, 6s7199  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Jules Hermann g?:;g;;ﬁg'?w;: Mare 501 651533  Intégration globale 100% 51% 51%
SCCV O'Malley Sourdelusine -LaMare 1891626  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Alambic Sourdetusine LaMare  cg 478236  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Clairefontaine Soudletusine LaMare 412232 Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Aurore gcg’régg'aﬁg‘?\mhz Mare 452818412  Intégration globale 100% 100% 100%
SCl Vierge du Cap g?:é:é;ﬁig?walﬁz Mare 485010091  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Ponant gcg’ggg'aﬁ‘stg‘?wahz Mare 485010318  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Neptune g;’:;g‘;;ﬁg'?w;: Mare 492686787  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Boréales gcg’ggg'aﬁ‘stg‘?wahz Mare 492677208  Intégration globale 100% 100% 100%
SAS CBo Expansion Sowrdelusine LaMare o 1gg79312  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Leu Boutik Sourdetusine LaMare 14 ou0508  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Leu Clair Sourdelusine LaMare o1 g19085 Intégration globale 100% 100% 100%
SCCV Eco parc du Portail g?::;g(;[aﬁgl?\/lah: Mare 514 194 174  Intégration globale 100% 100% 100%
SCCV Cap Horizon Sourdeusine -LaMare ¢ 5055518  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Désiré Mahy Sourdetusine LaMare o 36s0080  Intégration globale 100% 100% 100%
SNC Cap Horizon e usine LaMare 032085 Intégration globale 100% 100% 100%
SAS Nouvel Horizon ch’z?zs‘jglaﬁustg]illahz Mare 533 677 027 Intégration globale 100% 100% -
Sociétés en défiscalisation « externalisée »
SCI Le Verger Sourdelusine LaMare 435003009 Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Black Pearl Sourdetusine LaMare 489165522 Intégration globale 100% 100% 100%
SNC Hermione gcg’ggg'aﬁ‘stg‘?wahz Mare 502186901  Intégration globale 100% 100% 100%
Sociétés intégrées proportionnellement
SCI Kerveguen 5743 Saimeniare 498793298 poncic e 50% 50% 50%
SCCV Résidence Grand Hazier S;’:;g’ 2;;?;”;;: M 462 804 646 prgﬁiﬂ{ggﬁg”e 49% 49% 49%
Sociétés mises en équivalence
SNC Mapou 23rue Raymond Verges | o0 Mise en équivalence 33,78% 33,78% 33,78%

97441 Sainte-Suzanne

Toutes les sociétés du Groupe sont immatriculédsance.

219



Sociétés Civiles Immobilieres contrblées de fait

Selon les principes évoqués au point 2-2 Modalitésconsolidation, les sociétés civiles immobilieres
suivantes ont été consolidées par intégration ¢gadhes avant le rachat effectif des parts par e :

- SCI Le Verger

- SCI Black Pearl

- SNC Hermione

Ces SCI, propriétaires d'un patrimoine locatif désitiel, ont été créées dans le cadre du montage
d’'opérations en défiscalisation « externalisée vedal’'intervention d’'un investisseur fiscal tiemypres
duquel CBo Territoria s’est engagé a racheterdes@ I'issue de la période de défiscalisation).

Variations de périmétre de la période

Le Groupe a créé la société SAS Nouvel Horizoncausde I'exercice 2011.

Des prises de participations ont été réalisées dans entités juridiques nouvellement créées (SABEB
Créoles, détenue a 50,0%, et SAS Terres Austréliende a 16,3%) ; ces sociétés n'ayant pas euuitést
significatives en 2011, elles n'ont pas été intégrdans le périmétre de consolidation.

Variations de pourcentage d'intéréts au cours de lgériode

La variation de pourcentage d'intérét constatée2@hl sur certaines SCI (SCI Cour de La Mare, SCI

Savanna, SCI Lardy et SCI Triolet) fait suite dit&e en compte d’engagements de rachat a termpadiiss
détenues par les associés minoritaires au seiaISCI.

4. NOTES SUR LE BILAN ET LE COMPTE DE RESULTAT

Note 1 : Analyse sectorielle

Les principaux agrégats du compte de résultat ebithn de I'exercice 2010 se ventilent par secteur
d’activités de la facon suivante :

Exercice 2010 - . Total Groupe
En milliers d’euros (K€) Fonciere Promotion AEES () CBo Territoria
Compte de résultat
Chiffre d’affaires 11 300 57 627 2754 71681
Marge opérationnelle @ 8 790 10 189 / /
En % du CA 87 % 18 % / /
Résultat des activités @ 8 790 10 189 (4 068) 14 911
Bilan
Actifs sectoriels (principaux)
Immeubles de placement 229 047 / / 229 047
Autres Actifs non courants 10 610 / 7268 17 878
Stocks et en-cours / 61 826 69 61 895
Passifs sectoriels (principaux)
Emprunts et dettes fi. < 1 an 6 834 8 589 168 15590
Emprunts et dettes fi. > 1 an 138 797 / 1310 140 107
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Les principaux agrégats du compte de résultat ebithn de I'exercice 2011 se ventilent par secteur
d’activités de la facon suivante :

Exercice 2011 Total Groupe

En milliers d’euros (K€) Fonciere Promotion AEES () CBo Territoria
Compte de résultat
Chiffre d’affaires 12 354 103 976 2890 119 220
Marge opérationnelle @ 10 082 16 024 / /
En % du CA 90 % 15 % / /
Résultat des activités @ 10 082 16 024 (5 232) 20 874
Bilan
Actifs sectoriels (principaux)
Immeubles de placement 260 377 / / 260 377
Autres Actifs non courants 3737 / 6671 10 408
Stocks et en-cours / 53524 60 53 584
Passifs sectoriels (principaux)
Emprunts et dettes fi. < 1 an 9 402 7 997 172 17 571
Emprunts et dettes fi. > 1 an 140 738 / 1115 141 853

(A) Le secteur « Autres » regroupe les Autres &ésy les Frais de gestion nets (non imputés augesad’activités) et les Produits et
Charges non ventilés.

@ Chiffre d’affaires des secteurs :

- Loyers (Revenus locatifs bruts et Charges loeatiefacturées), pour l'activité Fonciére ;

- Ventes de biens immobiliers (Immeubles batisestdins), pour I'activité Promotion ;

- Prestations de services en Immobilier (Gestiomdhiliere et Construction), et Chiffre d’'affairesgdactivités annexes, pour le secteur
« Autres ».

@ Marge opérationnelle des secteurs :

- Loyers nets de charges immobiliéres externes;, [famiivité Fonciére.

Cette marge opérationnelle est nette de touteshimgies immobilieres imputées sur les immeublestifsc(hors Colts de gestion, non
ventilés) ; elle est exprimée en pourcentage desmies locatifs bruts (Loyers hors charges refaetré€f. Note 15).

- Marge nette, pour I'activité Promotion.
Cette marge opérationnelle est nette de tous I&s emputés sur les opérations (y compris coltsims de maitrise d'ouvrage et frais
financiers).

® Résultat des activités :

- Loyers nets de charges immobiliéres externes;, [famtivité Fonciére ;

- Marge nette, pour I'activité Promotion ;

- Marge nette des Autres activités - Frais de gasiets + / - Produits et Charges divers non vé@ntpour le secteur « Autres ».

® Emprunts et dettes financiéres :

- Les lignes de financement globalisées (ie noectitment rattachées a des opérations immobiligoes)affectées conventionnellement
aux activités de Fonciére :

- L'encours au 31/12/2010 est de 23 400 K€ (dor®@ K€ a moins d’un an) ;

- L’encours au 31/12/2011 est de 19 700 K€ (dor®@ K€ a moins d’'un an).

Par zone géographique :

La totalité de I'activité est réalisée sur I'lle da Réunion, Département Frangais d'Outre-Mer (égiBn Ultra Périphérique de la
Communauté européenne).
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Note 2 : Immobilisations incorporelles

En milliers d’euros (K€)

Immobilisations
incorporelles

Arrété du 31/12/2010

Solde net & l'ouverture 105
Variation de périmétre
Acquisitions 3
Cessions -
Reclassements -
Amortissements (49)
Solde net a la cléture 59
Au 31/12/2010
Brut 306
Amortissement cumulé (247)
Valeur nette comptable 59
Arrété du 31/12/2011
Solde net a l'ouverture 59
Variation de périmétre -
Acquisitions 1
Cessions -
Reclassements -
Amortissements @)
Solde net a la cléture 53
Au 31/12/2011
Brut 307
Amortissement cumulé (254)
Valeur nette comptable 53

Les immobilisations incorporelles sont composéammobilisations

constituées de logiciels.

acquises. Elles sont principalement
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Note 3 : Immeubles de placement

En milliers d’euros (K€) LEMLES 2

placement

Arrété du 31/12/2010
Solde net & 'ouverture 202 270
Acquisitions 8480
Reclassements (157)
Cessions (589)
Variation de périmétre -
Variation de taux d'intégration }
Ajustement net de la juste valeur 12 061
Transferts nets vers les stocks ) (3047)
Transferts nets en provenance des immobilisations en cours de construction (2303)

Solde net a la cléture 216 715
Arrété du 31/12/2011
Solde net a I'ouverture 216 715
Acquisitions 7 633
Reclassements 238
Cessions (546)
Variation de périmétre (59)
Variation de taux d'intégration -
Ajustement net de la juste valeur @ 3369
Transferts en provenance des immobilisations en cours de construction @ 13 965
Transferts vers les immobilisations en cours de construction 0
Transferts en provenance des stocks @ 3088
Transferts vers les stocks (5 431)

Solde net a la cléture 238971

™ Reclassement en Stocks des terrains vendus asi@eliexercice 2010.

@ Les ajustements nets totaux en juste valeur demirles de placement se sont élevés & + 5 257 R8Xh dont + 3 369 KE sur les
immeubles de placement (rendement et terrains)1e888 K€ sur les Immeubles de placement en caudédeloppement (cf. Note 4
ci-apres).

Cf. aussi Note 23 : Variation Juste valeur.

Conformément a la norme IAS 40, il est précisé lgugiste valeur inscrite au compte de résultat 281'bccasion des transferts
d’opérations immobilieres de la catégorie des stoek's celles des immeubles de placement s'es¢ élewv 826 K€ (inclus dans le
montant total de + 3 369 K€ ci-dessus).

® Ces transferts correspondent & une opération irifidreben Patrimoine résidentiel de 36 logementsr(€des Lataniers 1) et & une
opération en Immobilier d’Entreprise de 3 400 m2(@uUves de La Mare Tr. 2) achevées et mises eiceem 2011.

® Reclassement en IP en service des lots consenvgastgmoine et loués de 'opération « La Balance »

®) Reclassement en Stocks Terrains du lotissemésarat issu de la ZAC Portail et destiné a la vente

Les immeubles de placement se décomposent ainsi :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Immeubles de rendement Entreprise 99 740 80 097
Immeubles de rendement Habitat 77193 70917
Sous total Immeubles de rendement 176 933 151 014
Terrains en opérations d’aménagement 33157 36 926
Autres terrains 28 881 28 775
Sous total Terrains 62 038 65 701
Total Immeubles de placement 238971 216 715

Les immeubles de rendement (Entreprise et Hahitat)généré au cours de I'exercice 2011 des revenus
locatifs bruts (hors Charges locatives refactur@es)l0 570 K€ (auxquels s’ajoutent des loyers iskusa
location de terrains agricoles et terrains divessrpp78 K€, pour constituer les revenus locatitswig du
groupe de 11 148 K€ en 2011).
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Note 4 : Immeubles de placement en cours et autreamobilisations corporelles

. Immeubles de Terrains Installations Matériel Mobi’ligr, Autres Total (hors
En milliers d’euros (K€) placement en et ot de ~ Matériel immo. Im. P. en
cours constructions transport  informatique corporelles cours)
Arrété du 31/12/2010
Solde net a I'ouverture 3242 5002 150 27 39 277 5495
Variation de périmétre - - - - - - -
Acquisitions 7815 400 16 117 13 465 1011
Cessions - (5) - - - - (5)
Transferts d'actifs © 2303 - - - - - -
Amort. / provision (18) (432) (55) (27) (21) (95) (630)
Variation juste valeur (1 010) - - - - - -
Autres mouvements - - - - - - -
Solde net a la cl6ture 12 332 4 965 111 117 31 647 5871
Au 31/12/2010
Brut 12 350 7 049 409 249 116 1106 8 929
Amort. cumulé/prov. (18) (2 084) (298) (132) (85) (459) (3 058)
Valeur nette comptable 12 332 4 965 111 117 31 647 5871
Arrété du 31/12/2011
Solde net a l'ouverture 12 332 4965 111 117 31 647 5871
Variation de périmétre - - - - - - -
Acquisitions 18 277 106 5 5 4 195 315
Cessions 0 - - - - - -
Transferts vers immeubles en service ® (13 965) - - - - - -
Transferts en provenance des IP Terrains - - - - - - -
Transferts vers les stocks @ (700) - - - - - -
Transferts en provenance des stocks © 3682 - - - - - -
Amort. / provision (40) (434) (70) (32) 7) (75) (628)
Variation juste valeur 1888 - - - - - -
Autres mouvements (67) - 100 - - (453) (353)
Solde net a la cl6ture 21 406 4 637 146 90 18 314 5 205
Au 31/12/2011
Brut 21 464 7 155 558 246 120 805 8 884
Amort. cumulé/prov. (58) (2518) (412) (156) (102) (491) (3679)
Valeur nette comptable 21 406 4 637 146 90 18 314 5 205

@ Transferts vers la catégorie des Immeubles depiant « en service » (cf. Noté*Xi-avant).

@ Reclassement d’'opérations en Immobilier d’Entsgpdéveloppées en Promotion (Ateliers du Trapéee?|IBureaux du Trapéze et
Ateliers du Portail-llot 13) d’Immeubles de placerhen cours vers les Stocks et en-cours.

® Reclassement en Immeubles de placement en coalfstd@onservés en Patrimoine de I'opération «@eutUsine Grand Bois» et
transfert en provenance des stocks du terrain ddpéeation immobiliere en Patrimoine résidentigll@/Botanique).
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Note 5 : Titres mis en équivalence

Le détail des titres mis en équivalence est leasuiv

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
SNC ZAC Mapou
- Ecart d’acquisition 73 73
- Quote-part dans les capitaux propres 1340 1243
Total SNC ZAC Mapou 1413 1316
Total Titres mis en équivalence 1413 1316

Les informations financieres résumées sur les wciises en équivalence au 31 décembre 2011esont |
suivantes :

En milliers d’euros (K€) SNC ZAC Mapou
Total Bilan 2461
Capitaux propres 504
Chiffre d’affaires 567
Résultat net 289

Note 6 : Autres actifs financiers

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Titres de participation ) 10 5
Préts et autres créances ¥ 3727 10 605

Instruments de couverture - -

Total Autres actifs financiers 3737 10 610

@ Les titres de participation non consolidés somt significatifs.
@ Constitués essentiellement de placements finanaitong terme (notamment en garantie d’emprunts).

Note 7 : Impbts

- Intégration fiscale

A compter du ¥ janvier 2007, le Groupe CBo Territoria a exeragplion pour le régime d'intégration
fiscale de droit commun prévu a l'article 223A dadé Général des Impdts, pour elle-méme et ledelia
francaises contrblées a plus de 95%.

Les entités faisant partie du périmetre d'intégrafiscale au 31 décembre 2011 sont les suivantes :

- CBo Territoria ;

- SAS CBo Gestion Immobiliére, SAS Société Réunism d’Equipement Touristique, SAS CBo Property,
SAS Bassin Bleu Country Club ;

- SCI Neptune, SCI Ponant, SCI Tamarinier, SCI| Tearn$Cl Boréales (sociétés intégrées au 01/01/2009)
- SAS CBo Expansion, SCI Clairefontaine (sociétéégrées au 01/01/2010) ;

- SAS CBo Développement, SCI Aurore (sociétés imteg au 01/01/2011).

CBo Territoria SA est le seul redevable de I'imp@iur 'ensemble du Groupe intégré. Chaque société
intégrée fiscalement est replacée dans la situgtibaurait été la sienne si elle avait été impasgarément.
Les gains ou charges éventuels sont constatédetaosmptes de CBo Territoria SA.
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- Ventilation entre imp6ts différés et impots exighles au compte de résultat

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Imp6t exigible (601) (38)
Imp6ot différé (4 373) (3479)
Autres impdts - -
Total Impdts sur les résultats (4974) (3517)

- Rapprochement entre la charge d'imp6t théorique €la charge d’'impot réelle
En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010

Résultat net 16 773 18 030
Résultat des sociétés mises en équivalence (98) 1
Résultat net des entreprises intégrées 16 675 1803 1
Impots sur les résultats 4974 3517
Résultat avant imp6t des entreprises intégrées 216 49 21548
Charge d'imp6t théorique a 33,33 % 7216 7182
Impact des investissements en défiscalisation *” (2 221) (4 129)
Charges non déductibles 80 74
Produits non imposables (136) (38)
Reprise des écarts d’acquisition négatifs - -
Activation de déficits antérieurs non activés - -
Imputation de déficits antérieurs non activés 64 (24)
Carry-back - -
ImpOts non activés liés aux déficits créés sur la période 24 36
Stock-options 153 132
Actualisation des dettes sur montages en défiscalisation 95 153
Résultats des SCI imposés chez les investisseurs 37 168
Imposition a taux réduit / ventes de logements sociaux (19 %) (232) (32)
Crédit d'imp6t (18) 4
Ecart de taux (83) -
Autres différences permanentes 5) Q)
Charge d'imp6t réelle 4974 3517
Taux d'imp6ét effectif 23,0% 16,3 %

™ Le Groupe développe des opérations immobiliere®amimoine résidentiel ; celles-ci sont réalisdaas le cadre du régime de
défiscalisation a I'imp6t sur les sociétés des stissements immobiliers résidentiels (« logememisrinédiaires ») réalisés en Outre-
Mer (Art. 217 undecies du CGl). La base fiscale «dfiscalisation ») agréée par la Direction Galeédes Impots est imputée sur le
résultat fiscal, pour aboutir au résultat fiscabosable.

En 2010, deux opérations totalisant 89 logementguorbénéficier de cette défiscalisation pour uasebfiscale agréée de 12 389 K€,
générant une réduction d’'imp06t sur les sociétés 129 K€ rattachée a I'exercice 2010.

En 2011, une opération totalisant 40 logements &dénéficier de cette défiscalisation pour une Hasmle agréée de 6 664 KE,
générant une réduction d’'imp06t sur les sociétéd 2121 K€ rattachée a I'exercice 2011.
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- Ventilation des actifs et passifs d'imp6ts diffées

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Plus-values internes sur cessions d’actifs 1016 1113
Déficits reportables activés 806 1607
Différences temporaires 76 55
Engagements de retraite 44 37
Plus-values en sursis d'imposition (6 446) (6 670)
Juste valeur nette d’amortissements (20 693) (18 564)
Engagements de rachat d’actifs immobiliers (1177) (1177)
Provisions internes - -
Instruments de couverture 920 721
Marges sur Chiffre d’affaires a I'avancement (3715) (2 157)
Autres 179 212
Total Impots différés nets (28 990) (24 823)
Dont :

Impots différés passifs (28 990) (24 823)
Impots différés actifs - -

@ Les plus-values en sursis d'imposition correspanda totalité & 'apport partiel d’actifs réalisé 2004.
@ La ligne « Juste valeur nette d’amortissementeuvre les impots différés liés aux variationgudte valeur et au retraitement des
amortissements sociaux sur les immeubles de plateme

Le montant des déficits reportables du Groupe w2&5 708 K€ au 31 décembre 2011, contre 7 188WKE
31 décembre 2010. Le montant des déficits repasatbn activés s'éléve a 3 289 K€ au 31 décemki, 20
contre 2 361 K€ au 31 décembre 2010.
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Note 8 : Stocks et en-cours

Terrains et Autres
En milliers d’euros (K€) Opérations Stocks Total
immobiliéres
Arrété du 31/12/2010
Solde net a 'ouverture 40013 98 40 111
Différences de change - - -
Variations 19 276 (30) 19 246
Reclassements - - -
Variation de périmétre - - -
Transf. nets prov. Imm. placement @ 3047 - 3047
Provisions (509) - (509)
Autres mouvements - - -
Solde net a la cloture 61 827 68 61 895
Arrété du 31/12/2011
Solde net a 'ouverture 61 827 68 61 895
Différences de change - - -
Variations (7 379) (8) (7 387)
Reclassements - - -
Variation de périmétre - - -
Transferts en prov. Imm. placement @ 5431 - 5431
Transferts en prov. Imm. placement en cours 700 - 700
Transferts vers Imm. placement @ (3 088) - (3088)
Transferts vers Imm. placement en cours @ (3682) - (3682)
Provisions (286) - (286)
Autres mouvements - - -
Solde net a la cléture 53524 60 53 584
@ Cf. Note 3® : Immeubles de placement.
@ Cf. Note 4% : Immeubles de placement en cours.
® Cf. Note 3% : Immeubles de placement.
@ Cf. Note 4% : Immeubles de placement en cours.
Principales catégories (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Stocks Terrains 41 175 36 278
Stocks Opérations immobilieres 14 444 27 358
Total Valeur brute Stocks immobiliers 55 619 63 636
Provisions sur Terrains (1 566) (1 566)
Provisions sur Opérations immobilieres (529) (243)
Total Provisions sur Stocks immobiliers (2 095) (180 9
Total Stocks immobiliers nets 53524 61 827
Autres stocks 60 68
Total Stocks 53584 61 895
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Les Stocks immobiliers nets (hors « Autres stogksexdécomposent ainsi :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Terrains en Opérations d’aménagement 18 628 17 477
Terrains en Lotissements résidentiels (Habitat) 6 525 9583
Terrains en Lotissements professionnels (Entreprise) 5556 743
Autres terrains 8 900 6 909
Total Stocks Terrains 39 609 34712
Stocks Opérations immobilieres Habitat en projet 2331 12 908
Stocks Opérations immobilieres Habitat en-cours de travaux 2300 2837
Stocks Opérations immobilieres Habitat achevées 2972 2244
Sous total Stocks Opérations immobilieres Habitat 7 603 17 989
Stocks Opérations immaobilieres Entreprise en projet 1244 1578
Stocks Opérations immobilieres Entreprise en-cours de travaux 1988 6 196
Stocks Opérations immobilieres Entreprise achevées 3080 1353
Sous total Stocks Opérations immobilieres Entrepris e 6 312 9126
Total Stocks Op. immobilieres (baties) 13915 2711 5
Total Stocks immobiliers nets 53524 61 827
Note 9 : Clients et autres créances

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Clients et comptes rattachés
Brut 10725 10 746
Provisions (569) (422)
Sous total net Clients et comptes rattachés 10 156 10 324
Autres créances
Avances et acomptes versés sur commandes 196 299
Créances fiscales et sociales 5184 4135
Autres créances d’exploitation 77 22
Créances sur cession d’'immobilisations - -
Comptes courants actif 603 726
Intérét courus sur préts et créances - 1078
Autres créances rattachées a des participations - -
Préts et cautionnements & autres créances 1 230
Charges constatées d'avance 460 366
Dividendes a recevoir - -
Autres créances - 541
Total Valeur brute Autres créances 6 521 7 397
Provisions sur Autres créances - -
Sous total net Autres créances 6 521 7 397
Total net Clients et Autres créances 16 677 17721

@ Au 31/12/2010, il s’agit des fonds, en attenteel@rsement par l'intermédiaire financier, concatnes levées d’options réalisées en
décembre 2010.
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Les créances Clients se décomposent ainsi :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010

Clients Locataires 1436 1456
Clients Acquéreurs 7 880 8 985
Clients Autres 1409 305
10725 10 746

Total brut Clients et comptes rattachés

- Ventilation par échéance

L’intégralité du poste « Créances clients et autréances » a une échéance a moins d’un an.
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Note 10 : Trésorerie nette

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
SICAV — DAT 9151 7 493
Juste valeur sur VMP - 35
Sous total Valeurs mobilieres de placement 9151 7528
Disponibilités 8 252 6 845
Total Trésorerie & équivalents trésorerie 17 403 1 4373
Soldes créditeurs de banque (35) (135)
Total Trésorerie nette 17 368 14 238

La trésorerie courante disponible est placée ssisdpports de type SICAV et DAT (dépdts a terme).

Dans le cadre de cette gestion de trésorerie :

- Les supports de type SICAV utilisés sont exclesient des SICAV monétaires (d’horizon trés courhig)
sans risques.

- Les supports de type DAT utilisés sont d’échéanoert terme (& moins de 3 mois), et restent
remboursables a tout moment pour un montant auswémal a leur valeur nominale.

Il est précisé que le Groupe peut également détsrplacements de type DAT a moyen et long terme,
principalement détenus a titre de garantie d’entgrom d’engagements ; ceux-ci sont alors compsasili
dans la catégorie des « Actifs financiers » (cftd\N®: Autres actifs financiers, ci-avant).

Risque de contrepartie

Les supports de placements détenus sont émis, retec@s, par les grands établissements financiers
nationaux et/ou leurs filiales locales, présengamsi un risque de contrepartie trés limité.

Risque actions

Le Groupe ne détient pas de portefeuille d’actemsiehors de ses participations, ni d’actions g®pr

Le Groupe n’est donc pas exposé au risque actions.

Note 11 : Capitaux propres consolidés

Capital

Au 31 décembre 2011, le capital du Groupe CBo fiai s’éléve a 42 253 629 euros, composé de 32 010

325 actions d’'une valeur nominale de 1,32 euros!dkiste qu’'une seule catégorie d’'actions ; efieat
toutes émises et entierement libérées.

Nombre Valeur . .
d’'actions nominale (€) Carpil sael i)
Au 31/12/2010 31938 325 1,32 42 158 589
Mouvements exercice 2011 :
Levées Stock-options 30 000 1,32 39 600
Attributions Actions gratuites @ 42 000 1,32 55 440
Au 31/12/2011 32 010 325 1,32 42 253 629

@ Cf. ci-aprés Plans de stock-options.
@ Cf. ci-aprés Plans d'attribution d’actions gragsit
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Dividendes

Un dividende de 8 centimes d’euros par action aistébué en juin 2011 au titre du résultat 20dd@ur une
distribution totale de 2 556 K€.

Réserves et résultat net consolidé - Part du Groupe

Les différents éléments constituant les réservesamées du Groupe, intégrant le résultat de tage,
sont les suivants :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Réserve légale de CBo Territoria SA 1217 1117
Autres réserves consolidées 57 865 43 338
Résultat consolidé 16 582 17 189
Total Réserves et résultat net consolidé 75 664 61 644

Réserves et résultat net consolidé - Intéréts Mindrires

Les différents éléments constituant les intérétwomiiaires sont les suivants :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Réserves 737 4 453
Résultat 191 841
Total Réserves et résultat Intéréts minoritaires 9 28 5294

La variation des réserves et résultat revenantiaéxéts minoritaires constatée en 2011 fait ppalment
suite a la prise en compte d’engagements de rdelsgparts détenues par des associés minoritaigsade
SCI, impliguant un retraitement en tant que moéslide financement (ie reclassement des Intéréts
minoritaires en Dette financiére, et constatatiomne charge financiére correspondant a I'actuatisat
annuelle de la dette financiére constatée).

Plans de stock-options

Les options de souscription en circulation au 3ted#re 2011 donnent la possibilité de souscriresa d
actions de la société dans les conditions suivantes

Plans
Date des séances du Conseil d’Administration 28/06/2006 06/06/2008 12/06/2009 09/09/2010
(a) (a) (a) (b)
Nombre total d’options attribuées a I'origine 561 000 248 500 166 000 563 500
Dont nombre d’'options attribuées aux membres du Comité
de direction (dans sa composition actuelle) 300 000 200 000 111 000 310 000
Nombre de dirigeants concernés 2 3 5 7
Point de départ d’exercice des options 29/06/2008 07/06/2010 13/06/2011 10/09/2012
Date d’expiration 28/06/2016 06/06/2018 12/06/2019 09/09/2020
Prix de souscription, en euros 2,94 3,17 2,38 3,92
Valorisation unitaire des options attribuées, en euros 1,35 1,30 1,54 1,69
Nombre cumulé d’options annulées au 31/12/2011 © 143 500 - 6 000 36 000
Dont Nombre d’options annulées en 2011 © - - 6 000 36 000
Nombre cumulé d’options souscrites au 31/12/2011 ¥ 204 000 3000 9 000 -
Dont Nombre d’options souscrites en 2011 ® 18 000 3000 9 000 -
Nombre d’options existantes au 31/12/2011 213 500 245500 151000 527 500
Dont nombre d’'options attribuées aux membres du Comité
de direction (dans sa composition actuelle) 130 000 200 000 111 000 310 000
Nombre de dirigeants concernés 2 3 5 7
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@ e prix de souscription a été établi au nivea@%i# de la moyenne des cours de cléture des viagceé précédant I'attribution.

@ La valorisation des options attribuées a été éstjm la date d’attribution, au moyen d’'un modéevalorisation de type Black &
Scholes, prenant en compte la maturité des opéitirisuées, la volatilité de I'action et le taux@@dement attendu de I'action.

® La démission ou le licenciement du bénéficiairiefait perdre immédiatement tout droit & I'exercites options. Les bénéficiaires
partant en retraite conservent leurs droits enscour

“ |es options peuvent étre exercées par tout bémiéfiprésent dans le Groupe au moment de I'ouseeta la période d’option.

® Nombre d’options non encore exercées au 31/12/2011

(a) Attribution selon autorisation de I'’Assembléén@rale du 28/06/2006 (montant maximum de 1 233op@idns soit 5% du capital
social au 31/12/2005 — Autorisation valable powr darée de 38 mois).

(b) Attribution selon autorisation de 'Assembléér@rale du 03/06/2010 (montant maximum de 1 5870pti6ns soit 5% du capital
social au 31/12/2009 — Autorisation valable pour darée de 38 mois).

Plans d'attribution d’actions gratuites

Les actions gratuites attribuées présentent legaistiques suivantes :

Plans
Date des séances du Conseil d’Administration 12/06/2009 09/09/2010
(@) (@)
Nombre total d'actions attribuées a I'origine 48 500 10 500
Dont nombre d’'actions attribuées aux membres du Comité de direction (dans
sa composition actuelle) 5000 1000
Nombre de dirigeants concernés 5 1
Valorisation unitaire des actions attribuées, en euros @ 2,52 4,22
Date d'attribution définitive ® 12/06/2011  09/09/2012
Date d’expiration de la période de conservation 12/06/2013 09/09/2014
Nombre d’actions annulées au 31/12/2011 ® 6 500 1000
Dont Nombre d'actions annulées en 2011 © 2000 1 000
Nombre d’actions définitivement acquises au 31/12/2011 @ 42 000 -
Dont Nombre d’actions définitivement acquises en 2011 @ 42 000 -
Nombre total d’actions existantes et non encore définitivement i 9500
attribuées au 31/12/2011 ©®
Dont nombre d’actions attribuées aux membres du Comité de direction (dans
sa composition actuelle) - 1000
Nombre de dirigeants concernés - 1

@ La valorisation des actions gratuites attribuéesespond au cours de Bourse au jour de I'attidiouti

@ Les plans sont soumis & des conditions de perfuenavant attribution définitive.

® La perte de la qualité de salarié ou de mandasaizial avant la date d’attribution définitive faierdre au bénéficiaire tout droit aux
actions gratuites.

® |es conditions de performance requises par le @lah2/06/2009 se sont trouvées réunies et ontipdwattribution définitive aux
salariés présents.

® Lattribution des actions gratuites ne devientimiéfe qu’aprés la date dattribution définitivéteinte, et sous réserve de l'atteinte
des conditions de performance fixées.

(a) Attribution selon autorisation de I’Assembléén@rale du 12/06/2009 (montant maximum de 952 %68res soit 3% du capital
social au 31/12/2008 — Autorisation valable pour daorée de 38 mois).

Note 12 : Provisions pour risques et charges

Reprisesnon  Reprises  Variation de

En milliers d’euros (K€) 01/01/2010 Dotations uiiisAes . périmeétre 31/12/2010
Arrété du 31/12/2010
Litiges 21 - - - - 21
Indemnités de retraite 94 17 - - - 111
Provisions & plus d'un an 115 17 - - - 132
Litiges 10 - - (20) - -
Divers Y 227 80 - (227) - 80
Provisions a moins d’'un an 237 80 - (237) - 80
Total Provisions pour risques et charges 352 97 - (237) - 212

233



@ La reprise de provision d’un montant de 227 K€oemne des travaux de dépollution (réalisés en 2010)
La dotation de 80 K€ concerne une provision poargh fiscale chez CBo Territoria.

Reprisesnon  Reprises  Variation de

En milliers d’euros (K€) 01/01/2011 Dotations uiiisAes . périmétre 31/12/2011
Arrété du 31/12/2011
Litiges 21 - - (21) - -
Indemnités de retraite 111 21 - - - 132
Provisions a plus d'un an 132 21 - (21) - 132
Litiges - - - - -
Divers ™ 80 - - - - 80
Provisions a moins d'un an 80 - - - - 80
Total Provisions pour risques et charges 212 21 - (21) - 212

@ La provision de 80 K€ concerne une provision mharge fiscale chez CBo Territoria.

Note 13 : Emprunts et dettes financiéres
- Financement des opérations immobilieres

Concernant son activité de fonciere, CBo Territinance ses projets d'investissement au travers éldits
bancaires a moyen et long terme, a hauteur d’'umitgugénéralement comprise entre 55% et 75% du
montant de l'investissement. Ces financements aorgi adossés a chaque opération immobiliere avec
généralement une couverture des annuités panjessla percevoir.

Sur 'activité de promotion immobiliére, le dévefmpnent d’'une opération génére dans un premier temps
besoin en fonds de roulement, couvert en parti&atplissement financier intervenant en financement
exigeant aussi lI'engagement de « fonds propres &) lp mise en place de crédits bancaires
d’accompagnement adossés aux opérations. Danscondséemps, la vente du programme immobilier et
'encaissement progressif des appels de fonds pemmtele remboursement du crédit-promoteur (par
imputation directe du produit des ventes) puis gémteune ressource de trésorerie disponible pous CB
Territoria.

- Ventilation par échéance et par nature

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010

Emprunts moyen-long terme (part a plus d’'un an) 120 471 116 099
Dettes sur engagements de rachat de parts de minoritaires en SCI ) 4822 -
Dettes sur engagements de rachat de parts de SCI en défiscalisation @ 3141 11482
Dettes sur engagements de rachat de biens en défiscalisation 8 959 8 959
Sous-Total Emprunts et dettes financieres a plus d'u n an 137 393 136 540
Dépdts et cautionnements regus ® 1700 1404
Instruments de couverture 2760 2163
Sous-Total Emprunts et dettes financiéres a plus d'u n an, y compris

Dépots et cautionnements regus et instruments de couverture 141 853 140 107
Emprunts moyen-long terme (part a moins d'un an) 9170 6 433
Concours bancaires sur opérations en Promotion 7 984 8 584
Intéréts courus sur emprunts 382 438
Concours bancaires courants (soldes créditeurs de banque) 35 135
Sous-Total Emprunts et dettes financiéres a moins d’ un an 17571 15 590
Total Emprunts et dettes financiéres 159 424 155 697

@ Ces Dettes correspondent a la prise en comptga@ments de rachat des parts détenues par deagsinoritaires au sein de
SCI.

@ Ces Dettes correspondent aux engagements de dehaarts de SCI et de biens immobiliers acquisientage de défiscalisation
par les investisseurs fiscaux. Les engagements es@mtables a l'issue de la période de détentidigaibire par les investisseurs
fiscaux.

® Les Dépbts et cautionnements correspondent pessdhtiel aux Dépéts de garantie versés par lataloes.
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La Dette financiere moyen/long terme est constitiés majoritairement d'emprunts contractés en
financement des actifs de rendement et adossés @pm@ations immobilieres identifiées ; elle in&gr
également des lignes de financement globales ppencours limité (19 700 K€ au 31 décembre 201t do
2 700 K€ a échéance inférieure a 1 an).

- Ventilation par flux

ers o E?upprglsts Ddettes sur dracshg} Det(;es;ur rachat SIS Dép(‘)_ts et gonco_urs b;:r?cn;i?:srset S
Enmilesdeuos () Gl depriescl  debensen e con  paewe Uhess” 1o
Arrété du 31/12/2010
Solde net a I'ouverture 106 666 16 094 8 959 1626 1240 2 050 642 137 277
Variation de périmétre - - - - - - -
Augmentation 17 023 - - - 448 8583 - 26 054
Remboursement (6 227) - - - (284) (2 050) - (8 561)
Var. des eng. de rachat @ - (5 071) - - - - - (5071)
Act. dette fi. / option achat - 460 - - - - - 460
Autres mouvements @ 5071 - - 537 - - (70) 5538
Solde net a la cléture 122 533 11 483 8959 2163 1404 8583 572 155 697

® Dénouement juridique en décembre 2010 de I'opsrath Défiscalisation portant sur la SCI Aurorachat des parts de la SCI par
CBo Territoria SA, réalisé par reprise du capiéstant di sur I'emprunt contracté initialementlparinvestisseurs fiscaux (substitution
de débiteur, sans flux de trésorerie).

Emprunts Concours
2 Dettes sur rachat Dépots et Concours bancaires
En milliers d’euros (K€) 322%55 D;;tezrfszj?ggt de biens en Ir;isr;(g:]r;:?;s caution- bancaires courants et Total
d ; p défiscalisation nements Promotion intéréts
e crédit -
Arrété du 31/12/2011
Solde net a 'ouverture 122 533 11 483 8 959 2163 1404 8583 572 155 697
Variation de périmétre - - - - - - - -
Augmentation 15 546 - - - 550 7984 - 24 080
Remboursement (8 437) - - - (254) (8 583) - (A7 274)
Var. des eng. de rachat @) - (8 627) - - - - - (8 627)
Act. dette fi. / option achat - 724 - - - - - 724
Variation de périmétre(z) 4 383 4383
Autres mouvements B B B 597 B B (156) 441
Solde net a la cléture 129 642 7 963 8 959 2760 1 700 7984 416 159 424

® Dénouement juridique en décembre 2011 de I'opFrath Défiscalisation portant sur la SCI ViergeGap : rachat des parts de la
SCI par CBo Territoria SA.
@ Correspond a la prise en compte d’engagementaotiatrdes parts détenues par les minoritairesimas&Cl.

- Ventilation par échéance

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Emprunts et dettes a moins d’'un an 17571 15590
Emprunts et dettes de un a cing ans 68 983 55 310
Emprunts et dettes a plus de cing ans 72 870 84 797
Total Emprunts et dettes financiéres 159 424 155 697
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Risque de liquidité

Le risque de liquidité est géré globalement ;flretamment couvert par :

- 'adossement des emprunts moyen/long terme &udeprofil aux opérations patrimoniales et auxerays
générés par celles-ci ;

- la mise en place de crédits d’accompagnementlesuropérations en promotion immobiliere (crédit-
promoteur), assurant leur financement a court teaingermettant de couvrir la pointe de besoin de
financement généré par celles-ci ;

- la mise en place de lignes globales de financémeyen/long terme, permettant d’assurer le finamea
amont des opérations d'aménagement et de dévelapem

- la mise en place d'autorisations de découvertesucomptes bancaires courants.

- Ventilation par principales devises et par naturede taux de la dette a plus d'un an

En milliers d'euros 31/12/2011 31/12/2010
Total par Total par
(K€) Euro Autres natu?e Euro Autres natu?e
Taux fixe 82 907 - 82 907 86 532 - 86 532
Taux variable 54 486 - 54 486 50 008 - 50 008
Total par devise 137 393 - 137 393 136 540 - 13654 0

® Net des emprunts faisant I'objet d’'une couvertigeaux

Une variation a la hausse des taux sur les mafot@xiers de 1% aurait eu un impact théoriqued#tble
proche de 520 K€ (aprés prise en compte des camgsrie taux mises en place, avant impots) sésldtat
financier annuel du Groupe. L'incidence réelle kurésultat annuel aurait été amoindrie compte @au
I'activation des frais financiers relatifs aux empts a taux variable et liés aux opérations imnes en
cours.

Risque de taux

Pour limiter I'impact d’une variation des taux d@&néts sur le résultat et le cash flow, le Grouplese des
produits dérivés (swap, cap) pour couvrir une paieé sa dette contractée a taux variable. Le Groepe
réalise pas d’opérations de marché dans un autmguewcelui de la couverture du risque de taux.

Les instruments financiers mis en place par le @eocorrespondent ainsi a des couvertures de flux de
trésorerie ; ils bénéficient des regles applicablesnatiere de comptabilité de couverture.

Comptabilisation des instruments financiers de cowsrture

Ces produits dérivés font I'objet d’'une évaluatiem juste valeur (valorisation Mark to market). Temutes
couvertures de taux mises en place sont classésdaldeuxieme niveau de la hiérarchie des justksiss ;
les évaluations de juste valeur sont réaliséesiesirdonnées dérivées de prix observables sur dehdésa
actifs et liquides.

Le différentiel de valorisation constaté est ajustghaque clbture ; il est enregistré en capitaopnes pour
la partie estimée efficace, et de fagcon marginaleésultat de la période pour la partie estiméfficaee.

Juste Variation de la Juste valeur Juste
En milliers d'euros (K€) valeur a valeur a la
l'ouverture  En résultat En capitaux propres cléture
Arrété au 31/12/2010 (1 626) (87) (450) (2163)
Arrété au 31/12/2011 (2 163) 19 (616) (2 760)

Il est précisé que les montants négatifs corresgmind une juste valeur négative (dette), ou, pear |
variations, a une augmentation de la juste valégative (comptabilisée en capitaux propres et/orésuitat
de la période).

Ces éléments sont présentés avant impact des idifféres liés.
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Risque de change

Le Groupe n'intervient qu’en zone Euro et en deeiseEuros, aucune opération de couverture du ridgue
change n’a été conclue.

Note 14 : Fournisseurs et autres dettes

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Fournisseurs / Stocks immobiliers et Exploitation 22 846 24723
Fournisseurs / Immobilisations 6 258 6 689
Avances et acomptes regus sur commandes 582 529
Dettes sur acquisitions de titres - -
Dettes fiscales et sociales 2 445 1914
Comptes courants passif 725 809
Dividendes a payer 40 196
Autres dettes 17 52
Produits constatés d’avance 17 60
Total Fournisseurs et autres dettes 32930 34 972

- Ventilation par échéance

L'intégralité des dettes fournisseurs et autretedet une échéance a moins d’un an.
Note 15 : Chiffre d’affaires

Le chiffre d’affaires du Groupe comprend trois metude revenus :

- les Loyers issus de I'activité de Fonciére, iaciules revenus locatifs bruts (Loyers Hors Chagrgeses
charges refacturées aux locataires ;

- les Ventes en promotion immobiliére, incluantVestes d'immeubles batis et de terrains non ljéistrat
de vente a I'achévement ou Vente en I'Etat FutdctiBvement) ;

- les Produits des activités annexes, incluantpiestations de services liées aux activités deiagest
immobiliére et de construction, et le chiffre daifes des autres activités.

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Revenus locatifs bruts 11 148 10 130
Charges locatives refacturées 1206 1170
Sous total Loyers 12 354 11 300
Ventes en promotion immobiliere 103 976 57 627
Produits des activités annexes 2 890 2 754
Total Chiffre d’affaires 119 220 71681

Informations complémentaires sur les revenus locds (loyers et baux)
En immobilier d’habitat, la totalité des baux estclue, selon la loi du 6 juillet 1989 sur les ragip locatifs,
pour une durée initiale de 6 ans avec faculté gad@our le locataire a tout moment sous resgaant d
préavis de 3 mois (et possibilité de réductionndols). Pour ces baux d’habitation, la réévaluaéinnuelle
des loyers est soumise aux variations de I'lRLifedle Référence des Loyers).

En immobilier d’entreprise, les baux conclus saméralement de type 3/6/9 ans. Certains baux loéedfi
d’'une durée ferme de 6 ou 9 ans ; a la marge, geslhgaux précaires (durée de 2 ans) peuvent &tofuso
L’indexation retenue pour les loyers est fonctiontgpe d’actif et du preneur avec une réévaluation

généralement soumise soit aux variations de I'lfd@i¢e du Codt de la Construction), soit aux véoiat de

I'ILC (Indice des Loyers commerciaux).
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Les baux conclus en immobilier d’entreprise ont omaurité (durée restant a courir jusqu’a leur écleé)
moyenne, calculée au 31 décembre 2011, de 36 Baiss). La répartition théorique de ces échéarces s
présente ainsi :

Echéances
Baux en immobilier d’entreprise <1an Entre 1 et3 Entre 3 et S Total
ans 5 ans
En milliers d’euros (K€) 1515 3914 1496 1195 8 120
Soit en % 19% 48% 18% 15% 100%

Note 16 : Production immobilisée et variation destecks

La production immobilisée correspond a I'activatiem Immobilisations (intégration au colt de revjietds
co(ts internes de la mission de maitrise d’ouvnagdisée par les salariés du Groupe sur les opagati
d’'investissement.

Les autres colts sur opérations d'investissemeavatix, honoraires,...), enregistrés en Achats puis
Production immobilisée dans les comptes sociaun,[fobjet d’'une

compensation, entre ces comptes, dans les congrisslités afin de ne plus faire apparaitre cesaetions

au compte de résultat consolidé.

La variation des stocks d’en-cours et produitssfiabrrespond a l'activation en Stocks des colts de
construction, des frais financiers et des coltsrimgs de la mission de maitrise d’'ouvrage réalisgdes
salariés du Groupe sur les opérations en promatiomobiliére, diminuée du colt de revient des opénat

ou lots vendus.

Note 17 : Achats

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Achats sur opérations immobilieres (74 790) (60 800)
Sous total Achats sur Op. immobiliéres (74 790) (60 800)
Achats de marchandises (46) (300)
Variation de stock de marchandises ) 6
Achats de matiéres premieres, fournitures et autres approv. (410) (141)
Variation de stock de matiéres premieres, fournitures et autres approv. (5) (36)
Achats non stockés de matériels et fournitures (382) (430)
Autres achats - 9)
Sous total Autres achats (846) (910)
Total Achats (75 636) (61 710)

Note 18 : Charges externes

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Entretien et réparations (793) (1193)
Primes d'assurance (72) (137)
Personnel extérieur a I'entreprise - -
Rémunérations d'intermédiaires et honoraires (4 714) (4 568)
Publicité, publication, relations publiques (530) (398)
Services bancaires et assimilés (95) (108)
Autres charges externes (1 124) (867)
Total Charges externes (7 328) (7 271)

@ Ce poste intégre notamment les Honoraires de cociatisation facturés par les réseaux de commésaiidn externes sur les
opérations en promotion immobiliére.

Les charges externes liées au transfert des @Bes Territoria vers le marché réglementé NYSE Eaxron
réalisé en décembre 2011, se sont élevées a 300 KE.
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Note 19 : Charges de personnel

Les charges liées aux avantages du personnela#ettcomme suit :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Salaires bruts et intéressement (3 905) (3382)
Charges sociales (2 397) (1 233)
Indemnités de départ en retraite (21) a7
Paiements fondés sur des actions (459) (395)
Charges de personnel (5782) (5 027)

@ Les hypothéses retenues pour la déterminatioa fiiste valeur des plans de souscription d’actinmiattribution d’actions gratuites
mis en place sur les périodes présentées sontef®er Note 11. Leur juste valeur ainsi détermésteétalée comptablement sur une
période de deux ans correspondant a la périodguisition des droits des bénéficiaires.

Effectifs a la cléture de I'exercice

En Equivalent Temps Plein 31/12/2011 31/12/2010
Ingénieurs et cadres 29 24
Employés et techniciens 53 49

Ouvriers - -
Personnel mis a la disposition de I'entreprise - -

Total Effectifs 82 73
Dont Effectifs / Activités immobiliéres 55 46
Dont Effectifs / Autres activités 27 27

Nombre de sociétés 37 36
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Note 20 : Impéts et taxes

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Taxe fonciére (1 159) (903)
CFE et CVAE (303) (279)
Autres taxes (257) (188)
Imp6ts et taxes (2 719) (1 270)

Note 21 : Dotations nettes aux amortissements etgrisions d’exploitation

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Dotations aux amortissements sur immobilisations
- immobilisations incorporelles (7 (48)
- immobilisations corporelles (668) (648)
Total Dotations aux amortissements (675) (696)
Dotations aux provisions sur actif circulant (434) (789)
Dotations aux provisions pour risques et charges - 227
Total Dotations nettes aux provisions (434) (562)
Total Dotations nettes aux amortissements et provis ions (2 109) (1 258)

Note 22 : Résultat sur cessions d'immeubles de pEment

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Prix de cession 1032 683
VNC des immeubles de placement cédés (605) (589)
Résultat sur cessions d'immeubles de placement 427 94

Note 23 : Variation de juste valeur

Conformément a la note relative aux immeubles degshent contenue dans le référentiel comptable2(Gf.
B/), le Groupe CBo Territoria, ayant opté pour tamptabilisation en juste valeur de ses immeubles de
placement, a procédé a un examen et/ou a uneiaati@i de la juste valeur de ces actifs patrimania

Les biens valorisés a la juste valeur sont :

- les biens immobiliers loués ou destinés a lationgimmeubles batis, terres agricoles),

- les terrains nus destinés a des opérations inli&@s a moyen ou long terme,

- les terrains en cours d'aménagement considérameammeubles de placement,

- les terrains viabilisés destinés a étre intédeds des opérations immobilieres a vocation patriaie.

L'expertise indépendante est confiée au Cabinet Blixi depuis le 31 décembre 2007.

Les méthodes utilisées par DTZ sont conformesGhkarte de I'Expertise Immobiliere (version juin 300

- Pour les immeubles loués (actifs de rendemert)s tipproches sont mises en ceuvre : approchespar |
rendement, approche par DCF (Discounted Cash Fébwapproche par comparaison (particuliérement pour
les immeubles d’habitation), afin de parvenir adéeur arbitrée.

- Pour les terrains aménagés, la démarche cordsisteonstituer des bilans d’opération « promotetamant
compte de la destination de chaque terrain, dessratofessionnels et de 'avancement des projets.
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- Pour les opérations d’'aménagement en phase gt viabilisation compléte), la démarche esbale

et prend en compte le phasage dans le temps dessiép(travaux et autres) et recettes prévisicamétiise

a disposition des terrains aménagés).

- Pour les terrains agricoles, I'approche par comipan a été retenue, tenant notamment compte des
références Safer.

Le périmetre soumis a évaluation par expertisegaddante au 31 décembre 2011 a couvert la totgé
immeubles de rendement, en exploitation et en coderdéveloppement, ainsi que les terrains situéseau
de la ZAC Portail et de la zone d’activités de Larb).

Certains immeubles de placement (notamment leaitsriagricoles et divers terrains isolés) n'ont fadts
'objet d'une actualisation par expertise indépertdaau 31 décembre 2011 en I'absence d’éléments
identifiés comme susceptibles de modifier signtfiement leur valeur.

Le gain résultant des variations nettes de juskeuvales immeubles de placement est comptabiliaé a

compte de résultat du 31 décembre 2011 pour 5 Z@kKant impdts différés). Le gain comptabilisé sl
compte de résultat du 31 décembre 2010 s’est @aae051 K€ (avant impbts différés).

Les principales variations de la juste valeur amtaerné les actifs (et/ou opérations) suivants :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Immobilier de rendement Entreprise (1) 4 253 2525
Immobilier de rendement Habitat (1) 616 495
Terrains aménagés et en cours 388 8 031
Total Variation de Juste Valeur 5 257 11 051

My compris Immeubles de rendement en cours de digvement.

Conformément aux regles comptables décrites citafeanparagraphe 2-3-B Juste valeur), le montadade
réserve de juste valeur positive (supplément deuvdlcolt de revient) relative aux immeubles de@nent
du secteur résidentiel ayant bénéficié de montagaiefiscalisation, et non comptabilisé, atteigdd K€ au
31 décembre 2011 (contre 5 138 K€ au 31 décemir@)20

Note 24 : Autres charges et produits opérationnels

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Reprises exceptionnelles 21 10
Autres produits opérationnels 1049 304
Total Autres produits opérationnels 1070 314
VNC des autres immobilisations corporelles cédées } 6)

(hors immeubles de placement)

VNC des titres consolidés cédés - -
(80)

Dotations exceptionnelles -

Autres charges opérationnelles (762) (97)
Total Autres charges opérationnelles (762) (183)
Total Autres charges et produits opérationnels 308 131

@) Le retraitement comptable lié aux engagementacieat de parts de minoritaires a dégagé un Produide 230 K€ en 2011 (en
Autres produits opérationnels pour 871 K€ et errdaitharges opérationnelles pour - 641 K€).
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Note 25 : Colt de I'endettement financier net

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Revenus de VMP 290 310
Produits nets sur cession de VMP 41 1
Juste valeur des VMP (35) 1
Produits de trésorerie - 1
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 2906 313
Intéréts sur emprunts et découverts (4 869) (4 528)
Actualisation dette financiére sur options d'achat (724) (460)
Codt de I'endettement financier brut (5593) (4 988)
Co(t de I'endettement financier net (5297) (4 675)
Dividendes regus - -
Autres produits financiers @ 80 122
Reprises / provisions 80
Total Produits financiers (hors change) 122
Autres intéréts et charges assimilées - (86)
Juste valeur sur VMP - -
Total Charges financiéeres (hors change) - (86)
Total Autres charges et produits financiers (hors ¢ hange) 80 36
Résultat des opérations de change - -
Total Charges et produits financiers (5 217) (4 639)

) Ces montants sont nets des intéréts activéssoplerations (Patrimoine et Promotion) en courdéleloppement (Cf. ci-dessous).
@ Ces montants correspondent essentiellement aliativas de la juste valeur sur deux placementscisirés souscrits par CBo
Territoria en 2007.

Les intéréts activés sur les opérations en coud®deloppement s’analysent ainsi :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Intéréts activés sur Opérations Patrimoine (Im. Placement) 825 428
Intéréts activés sur Opérations Promotion (Stocks) 388 141
Intéréts activés sur Opérations en cours 1213 569

Note 26 : Résultat par action

Résultat de base

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Résultat net part du Groupe (K€) 16 582 17 189
Nombre moyen pondéré d’actions en circulation 31979 074 31755119
Résultat de base par action (euros) 0,52 0,54
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Résultat dilué

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Résultat net part du Groupe (K€) 16 582 17 189
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires utilisé pour le calcul 32117 633 32101 368
du résultat dilué par action
Résultat de base par action (euros) 0,52 0,54
Note 27 : Incidence de la variation du Besoin en Fds de Roulement
En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Variation des Stocks 6 435 (18 736)
Variation des Créances clients 523 5303
Variation des Dettes fournisseurs (hors Dettes / Immos) (135) 12 499
Incidence de la variation du BFR (6 823) 934
Note 28 : Engagements hors bilan
En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Avals et cautions 19 196 20778
Hypothéques et nantissements 152 672 157 532
Total Engagements donnés 171 868 178 310
Garanties financieres d’achévement 81 499 27 087
Total Engagements regus 81 499 27 087

® Hors lignes de découvert et crédits d'accompagnearzordés par les banques et non utilisés.

Note 29 : Honoraires des Commissaires aux Comptes

La ventilation du montant total des honoraires@esmissaires aux Comptes est la suivante :

- 31/12/2011 31/12/2010

En milliers d'euros (K€) EXA DELOITTE HDM  Total | EXA DELOITTE HDM : Total
Audit légal @
- CBo Territoria SA 67 84 - 151 75 80 - 155
- Filiales 26 - 14 40 9 - 11 21
Diligences spécifiques @
- Groupe CBo Territoria 32 32 - 64 - - - -
Total Honoraires Audit 125 116 14 255 84 80 11 175

@ Honoraires facturés au titre du controle légalaeaptes individuels et consolidés, relatifs avareices 2011 et 2010.
@ Le montant des honoraires des Commissaires auwpt@smortant sur le prospectus établi & 'occadiotransfert des titres vers le
marché réglementé NYSE Euronext et réalisé en déeef11 s’est élevé a 64 KE.

Note 30 : Rémunération des organes d’administratioet de direction

Rémunération des organes d’administration

Le versement de jetons de présence aux membre®ikeiCd’Administration de CBo Territoria SA a été
autorisé par I'’Assemblée Générale du 28 juin 200%6ssemblée Générale du 3 juin 2010 a décidé xkr fa

somme globale des jetons de présence pouvant liresau Conseil d’Administration a 40 K€ pour
I'exercice 2010 et les exercices suivants, jusqoavelle décision.
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Aucune autre rémunération n'a été versée aux osgala€ ministration.

Le montant des jetons de présence effectivemesésese présente ainsi :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Jetons de présence versés au Président du Conseil d’Administration 3,5 -
Jetons de présence versés aux autres membres du Conseil d’Administration 22,5 4,1
Rémunération totale des organes d’administration 26 4

Rémunération des organes de direction

La direction de la société est assurée par un fRuwecgénéral (également Président du Conseil
d’Administration).

La rémunération totale se présente ainsi :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2011 31/12/2010
Rémunérations versées au cours de I'exercice 345 345
Paiements fondés sur des actions (1) - 118
Avantages en nature 30 27
Rémunération totale des organes de direction 375 490

@ valorisation des options de souscription d’actdtnibuées (soit en 2010 : 70 000 options attribuiene valeur unitaire de 1,69 €).
Note 31 : Transactions avec les parties liées

Les parties liées sont les sociétés meres, le@gwofiii exercent un contrdle conjoint ou une infaenotable
sur I'entité, les filiales, les entreprises assesjdes co-entreprises, les membres du Conseilndiridtration
et membres du Comité de direction.

Les transactions avec les parties liées se fonkasoase du prix de marché. Les transactions émiseciété
meére et ses filiales ainsi que celles entre leddd sont éliminées lors de la consolidation.

Note 32 : Informations diverses
Evénements postérieurs au 31 décembre 2011

Aucun événement significatif n’est intervenu agegsituation arrétée au 31 décembre 2011.
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26.4 ANNEXE 4 : RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES
CONSOLIDES ANNUELS AU 31 DECEMBRE 2011

« Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confilevotre assemblée générale, nous vous présenttres n
rapport relatif a I'exercice clos le 31 décembr&l2&ur :

- le contréle des comptes consolidés de la so€iBg Territoria, tels qu'ils sont joints au présegport ;

- la justification de nos appréciations ;

- la vérification spécifique prévue par la loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le itatsgministration. Il nous appartient, sur la dae notre audit,
d'exprimer une opinion sur ces comptes.

I. Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normezgedtcice professionnel applicables en France ;noeses
requiérent la mise en ceuvre de diligences perntattabtenir 'assurance raisonnable que les conqutesolidés
ne comportent pas d'anomalies significatives. Uditatonsiste a vérifier, par sondages ou au moyautres
méthodes de sélection, les éléments justifiantu@®tants et informations figurant dans les comptesolidés. Il
consiste également a apprécier les principes cdmestasuivis, les estimations significatives retenat la
présentation d'ensemble des comptes. Nous estiquantes éléments que nous avons collectés somtantf et
appropriés pour fonder notre opinion.

Nous certifions que les comptes consolidés derbie sont, au regard du référentiel IFRS tel qupaél dans
I'Union européenne, réguliers et sincéres et danuea image fidéle du patrimoine, de la situatiovariciere,
ainsi que du résultat de I'ensemble constituégmpérsonnes et entités comprises dans la cortsmtida

. Justification des appréciations

En application des dispositions de l'article L. 83lu Code de commerce relatives a la justificatiennos
appréciations, nous portons a votre connaissasagdenents suivants :

* La note 23 de I'annexe précise que les immeutkdeplacement font I'objet de procédures d'évalumpar un
expert immobilier indépendant pour estimer leurtgusaleur. Nos travaux ont consisté a examiner la
méthodologie mise en ceuvre par I'expert, a vérléeraractere approprié des méthodes comptablesuet et a
nous assurer que l'information donnée dans lessrariaexes était appropriée.

* Les notes 2-3-D et 13 de I'annexe exposent eséet méthodes comptables relatives a la détatimmde la
juste valeur des instruments dérivés ainsi quedeactéristiques des instruments de couvertureraupg. Nous
avons examiné les critéres de classification eda®imentation propres a la norme IAS 39 et vélifiéaractére
approprié de ces méthodes comptables et des infiomadournies dans les notes annexes.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent densadre de notre démarche d’audit des comptes laésopris
dans leur ensemble, et ont donc contribué a ladtiom de notre opinion exprimée dans la premiéréepde ce
rapport.

[1l. Vérification spécifique

Nous avons également procédé, conformément auxesodexercice professionnel applicables en Framda,
vérification spécifique prévue par la loi des imf@ations relatives au groupe données dans le ragpayéstion.
Nous n'avons pas d'observation a formuler surdgwérité et leur concordance avec les comptesotidas.

Fait a Saint-Denis de La Réunion et Neuilly-surm8ele 27 avril 2012

Les Commissaires aux Comptes

EXA DELOITTE & Associés
Franck LOUSSOUARN Christophe POSTEL-VINAY »
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26.5 ANNEXE 5: RAPPORT DU PRESIDENT DU CONSEIL D’ADMINI STRATION SUR LE
GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE ET LE CONTROLE INTERNE

« Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En application des dispositions de I'article L. 225 alinéa 6, du Code de commerce, tel que mopéiéa loi
n° 2005-842 du 26 juillet 2005 et la loi n° 200836du 3 juillet 2008, le présent rapport a pour bdgrendre
compte aux actionnaires :

- des conditions de préparation et d’'organisaties tlavaux du conseil d’administration au cour$ ebercice
clos le 31 décembre 2011 ;

- des procédures de controle interne et de gedésnmisques mises en place par la société ;

- de I'étendue des pouvoirs du Directeur Général.

En matiére de Code de gouvernement d’entreprideg société se réfere au Code Middlenext pour &sws
moyennes et petites de décembre 2009, disponiblie site de Middlenext (www.middlenext.com), cirap le

« Code de référence ». Le Conseil d’Administratif@itlare avoir notamment pris connaissance des étéme
présentés dans la rubrique « points de vigilande ce Code.

Le présent rapport a été soumis a I'approbatiorcdanseil d’Administration le 14 mars 2012 et trarsmux
Commissaires aux comptes.

1/ Conditions de préparation et d’organisation desravaux du Conseil d’Administration
1.1 - Composition du Conseil d’Administration

Le Conseil d’Administration se compose actuellentmsept administrateurs qui lui apportent des mapees

et des profils différents et complémentaires :
- M. Eric Wuillai : Président du Conseil et DiregteGénéral ;
- Mme Martine Brac de la Perriére : administratewiépendant, membre du Comité des Nominations,
Rémunérations et de la Gouvernance ;
- M. Guy Dupont : administrateur, membre du Cordi#udit ;
- M. Harold Cazal : administrateur indépendant, tnedu Comité d’Audit ;
- M. Jérdme lsautier : administrateur indépendiaeimbre du Comité des Nominations, Rémunérations
et de la Gouvernance ;
- M. Marc Sanchez : administrateur indépendant, brerdu Comité des Nominations, Rémunérations
et de la Gouvernance ;
- Mme Guillemette Guilbaud : administrateur indégesmt, membre du Comité d'Audit en
remplacement de M. Michel Pupin depuis le 14 septera011.

Les membres du Conseil d’Administration sont pauplupart des chefs d’entreprise exercant danérdifts
secteurs d'activités (commerces, services...) ; umiridtrateur est professeur et exerce des activités
associatives dans différents clubs d’actionnaimdss/iduels.

Le poste de M. Michel Pupin, administrateur indéfzam, reste vacant depuis le 9 juin 2011, suiteaa s
démission en raison d’'une mutation professionrellenétropole.

Conformément au Code Middlenext, les criteres @épehdance des administrateurs de CBo Territorialesn
suivants :
- ils ne sont pas salariés ni mandataires soci&igednt de la Société ou d'une société de son Brou
et ne I'ont pas été au cours des trois derniéreéem;
- ils ne sont pas clients, fournisseurs ou banqusanificatifs de la Société ou de son Groupe aur p
lequel la Société ou son Groupe représente unesigaificative de 'activité ;
- ils ne sont pas actionnaires de référence ded&#t® ;
- ils n'ont pas de liens familiaux proches aveanandataire social ou un actionnaire de référence ;
- ils n'ont pas été auditeurs de la Société auscdas trois derniéres années.

Au regard de ces critéeres, M. Eric Wouillai, DiragteGénéral de la Société et M. Guy Dupont, égalémen

administrateur de Bourbon, ne sont pas considéésne indépendant. Les administrateurs indépendamts
ainsi au nombre de 5.
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La durée du mandat des administrateurs nommésAsmemblée Générale est de six ans. Ces mandaiserie
a échéance de maniéere échelonnée de la facon suivaunatre mandats viennent a échéance lors skehablée
générale appelée a statuer sur les comptes dediexeclos le 31 décembre 2014, quatre mandatemra
échéance lors de I'assemblée générale appelémiarstar les comptes de I'exercice clos le 31 décerd015.

Chaque administrateur dispose au minimum de 100resc€Bo Territoria, comme le prévoient les statuts

La liste des mandats exercés en dehors du Groupkepaiembres du Conseil d’Administration est diégi
dans le rapport de gestion au chapitre 7.2 « Irdtions sur le Conseil d’Administration ».

A titre d'information, il est rappelé que le Corsgasmporte actuellement parmi ses membres deux fsreh
cing hommes. La société souhaite renforcer proyesent la représentation des femmes et envisaget a
égard de proposer a la prochaine Assemblée la mdiminau Conseil, en remplacement de M. Michel Rupi
d’un administrateur féminin.

Depuis le 3 juin 2010, le Conseil d’Administratiest assisté d’'un Censeur, comme le permettentdags en
la personne de M. Jacques d’Armand de Chateauvisugenseur est chargé de veiller a la stricteiegin
des statuts et prend part aux délibérations du élloddministration avec voix consultative. Le nuai de
censeur arrive a échéance lors de I'assembléeaérappelée a statuer sur les comptes de I'exectisde 31
décembre 2015.

1.2 - Fonctionnement du Conseil d’Administration

Le Conseil d’Administration s’est doté en 2011 dheglement intérieur définissant les modalités gémisation
et de fonctionnement du Conseil d’Administration @mplément des dispositions |égales et statutares
vigueur.

Chaque membre du Conseil est individuellement gantespect du réglement intérieur.
Les administrateurs sont convoqués aux séance®dsel d’Administration par lettre, préalablemenveyée
par email.

1.2.1 - Missions

Le Conseil d’Administration détermine et revoit ségrement, sur proposition du Directeur Généeakttatégie
et les orientations de l'activité du Groupe, etllged leur mise en ceuvre. Il veille également @ualité de
I'information fournie aux actionnaires ainsi qu’aomarchés financiers.

Le Conseil d’Administration examine chaque annébudget annuel et, périodiquement, le plan strgqtégia
moyen terme. Il délibére préalablement sur toutraion qui se situerait en dehors de la strat@gmoncée ou
qui serait susceptible de I'affecter significativeamh et de modifier de fagon importante la strucfimanciére de
la société.

1.2.2 - Organisation des travaux du Conseil d’Adstiation

Le Président organise et dirige les travaux du €brmBAdministration, dont il rend compte a I'Assblée
Générale, et exécute ses décisions. Il veille aufboctionnement des organes de la Société etust@asgie les
administrateurs sont en mesure de remplir leuriomiss

1.2.3 - Conditions de préparation des travaux dos€Eib

Pour permettre aux membres du Conseil de prépdilemant les réunions, le Président s’efforce dar le
communiquer toutes informations ou documents néaesspréalablement.

C’est ainsi que le projet des comptes semestriasmuels a été transmis aux administrateurs énéte7 jours
avant la réunion du Conseil appelée a les arréter.

Chaque fois qu’'un membre du Conseil en a fait inatele, le Président lui a communiqué dans la mehure
possible, les informations et documents complénmestgu’il désirait recevoir.

1.2.4 - Convocation des réunions du Conseil

Les administrateurs sont convoqués aux séancesel d’Administration 14 jours avant la séance Iptre,
envoyée également par mail. Les éléments du dodsieConseil sont transmis par mail généralement une

247



semaine avant la séance et un dossier comple¢rst en séance. Les éléments, sous la directiddiréateur
Général, sont préparés et/ou regroupés par latidineadministrative et financiere de CBo Territoriui
recueille également les informations provenantfitiates.

1.2.5 - Tenue des réunions du Conseil

Les convocations, intégrant I'ordre du jour dedanion, ont été adressées par écrit 14 jours ansndofavance.
A I'exception du Conseil d’Administration du 9 juR011 (Franche Terre Sainte-Suzanne), les réusiersent
tenues au siege social.

Le Conselil s’est réuni 4 fois en 2011 :

-le 10 mars 2011 ;

-le 9 juin 2011 ;

- le 14 septembre 2011 ;

- le 9 décembre 2011.

Sur cette période, le taux d'assiduité des memdmggéunions du Conseil est de 90 %.

Le Conseil s’est réuni le 10 mars 2011 a l'effedéébérer sur I'ordre du jour suivant :

- Approbation du proces-verbal de la séance du &bd'®\dministration du 9 septembre 2010
- Compte-rendu des Comités spécialisés : Auditehidations/Rémunérations/Gouv.

- Constatation des levées de souscription d’actintesvenues jusqu’'au 28.02.2011 ; Modificationrétative
des articles 6 et 7 des statuts relatif au capdteial

- Arrété des comptes sociaux de I'exercice cldllelécembre 2010

- Arrété des comptes consolidés de I'exercice lel@&l décembre 2010

- Budget 2011

- Préparation et convocation de I'’Assemblée Géaamhuelle

- Cautions et conventions

- Questions diverses

Le Conseil s'est réuni le 9 juin 2011 a I'effetdidibérer sur I'ordre du jour suivant :

- Approbation du proces-verbal de la séance du &bdi@\dministration du 10 mars 2011

- Rappel plan Horizon 2015

- Perspectives nouvelles

- Création de valeur et liquidité du titre, prajiet transfert de I'action CBo Territoria sur le nf@&Euronext
- Questions diverses

Le Conseil s’est réuni le 14 septembre 2011 adtafe délibérer sur I'ordre du jour suivant :
- Approbation du procés-verbal de la séance du &bd'ddministration du 9 juin 2011

- Compte-rendu du Comité d’Audit

- Examen et arrété des comptes consolidés au 3@l

- Cautions et garanties

- Questions diverses

Le Conseil s’est réuni le 9 décembre 2011 a I'eftetiélibérer sur I'ordre du jour suivant :
- Approbation du procés-verbal de la séance du @bd'administration du 14 septembre 2011
- Préparation du transfert d’Alternext sur Euron@ampartiment C) :
- Adoption du Réglement Intérieur du CA
- Adoption d’un Code de référence sur la Gouveraanc
- Egalité professionnelle Hommes/Femmes au sela deciété
- Compte-rendu du Comité des Nominations/Rémurtératet de la Gouvernance
- Informations sur I'évolution du contexte éconoaecet financier
- Présentation de nouvelles études/projets a meyere
- Questions diverses

Les Commissaires aux comptes ont été convoquéséammions du Conseil d’Administration qui ont arr&é
comptes annuels et semestriels.

1.2.6 - Procées-verbaux des réunions
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Les procées-verbaux des réunions du Conseil d’Adstration sont établis a lissue de chaque réunibn e
communiqués a tous les administrateurs. lls sonmgo a leur approbation lors de la prochaine réumia
Conseil.

1.3 - Comités spécialisés du Conseil d’Administrain

Le Conseil d’Administration est assisté dans sasimispar deux Comités spécialisés : le Comité ditatlle
Comité des Nominations, Rémunérations et de la Gmance.

1.3.1 - Comité d’Audit

Composition

Le Comité a été mis en place en 2009 ; il est ca@@@u minimum de trois membres désignés par leelons
d’Administration. La durée du mandat des membréaaite avec celle de leur mandat d’administratece ;
mandat peut faire I'objet d’un renouvellement emmaéemps que ce dernier.

Au 31 décembre 2011, le Comité d’Audit est compibs® membres suivants :
- M. Guy Dupont ;

- M. Harold Cazal ;

- Mme Guillemette Guilbaud.

Il est précisé gqu'aprés la démission de M. MichapiR de son poste d’administrateur en juin 2011, eVim
Guillemette Guilbaud a pris sa suite en cours céan2011.

Les administrateurs, non membres, peuvent égaleassigter aux séances du Comité.
La rémunération des membres du Comité est fixédep@onseil d’Administration et tient compte desBiduité
aux séances du Comité.

Attributions

Le Comité d’Audit assiste le Conseil d’Administrti; il veille notamment a I'exactitude et a lacgrité des
comptes sociaux et consolidés de CBo Territoria ket qualité du contr6le interne et de I'informatidélivrée
aux actionnaires et aux marchés.

Ses principales missions sont les suivantes :

- procéder a I'examen préalable et donner sonsaviges projets de comptes annuels et semestriels ;

- examiner la pertinence et la permanence desipésct régles comptables utilisés dans I'étabtiese des
comptes et prévenir tout manquement éventuel sechss ;

- faire présenter I'évolution du périmétre des étis consolidées et recevoir, le cas échéantstextdications
nécessaires ;

- entendre, lorsqu'il I'estime nécessaire, les Cassaires aux comptes, la direction générale, laction
financiere, I'audit interne ou tout autre persodnenanagement ;

- évaluer l'efficacité et la qualité des systémiegrecédures de contrdle interne du groupe ;

- prendre connaissance de la situation financiede érésorerie et des risques significatifs dwpeo;

- examiner les procédures mises en place pour@&vatigérer les risques.

Fonctionnement

Le Comité d’Audit se réunit au moins deux fois gar pour la revue des comptes semestriels et anrlels
détermine le calendrier de ses réunions. Pour é&élibvalablement, la moitié au moins de ses mendoie€tre
présente. Sont réputés présents, les administeatqui participent a la réunion par des moyens de
visioconférence ou de télécommunication, permetfant identification et garantissant leur partitipa
effective, dont la nature et les conditions d’apgiion sont déterminés par décret en Conseil d’Etat

Les Commissaires aux comptes participent aux régniu Comité d’Audit appelées a examiner l'arrés d
comptes semestriels et annuels.

Le Comité d'Audit rencontre et interroge, lorsquiiéstime nécessaire, les Commissaires aux comjdes,
Direction Générale, la Direction Financiére ou éoaititre personne du management.
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Le Président du Comité d’Audit rend compte au Cibrikes travaux du Comité en début de chaque sédunce
Conseil d’Administration suivant le Comité d’Audit.

Travaux du Comité d’Audit en 2011

Le Comité d’Audit s’est réuni deux fois en 2011.taex de présence des membres aux réunions du €arété
de 100 %.

Les principaux travaux du Comité ont porté sur :
- Examen des comptes de I'exercice 2010 et destesnspmestriels 2011 ;
- Controle interne.

Les Commissaires aux comptes ont assisté aux daunmons au cours desquelles les comptes auditéétént
examinés.

1.3.2 - Comité des Nominations, Rémunérations et ¢ Gouvernance

Composition

Le Comité a été mis en place en 2009 ; il est c@@@Eu minimum de trois membres désignés par leelons
d’Administration. La durée du mandat des membreéaaitde avec celle de leur mandat d’administratece ;
mandat peut faire I'objet d’un renouvellement emma@emps que ce dernier.

Au 31 décembre 2011, le Comité des Nominations, iRémations et de la Gouvernance est composé des
membres suivants :

- M. Jérbme Isautier en tant que Président ;

- M. Marc Sanchez ;

- Mme Martine Brac de la Perriére.

Les administrateurs, non membres, peuvent égaleassigter aux séances du Comité.

La remunération des membres du Comité est fixééep@onseil d’Administration et tient compte deskaduité
aux séances du Comité.

Attributions

Le Comité des Nominations, des Rémunérations & @@uvernance a pour mission :

- d’examiner toute candidature a la nomination aposte de membre du Conseil et de formuler sur ces
candidatures un avis et/ou une recommandation aujpr&€onseil d’administration ;

- de faire au Président des recommandations comcela rémunération, le régime de retraite et deqyance,

les avantages en nature et les droits pécuniaivessgdy compris le cas échéant les attributioraptions de
souscription de la société attribués aux mandataiveiaux et/ou dirigeants du groupe ;

- de s’assurer de I'existence d’'un plan de sucoagsour les membres de I'équipe de direction.

Fonctionnement

Le Comité se réunit au moins une fois par an exdeis en moyenne. Pour délibérer valablement, détignau
moins de ses membres doit étre présente. Sontgeputsents, les administrateurs qui participdatréaunion
par des moyens de visioconférence ou de téléconaion, permettant leur identification et garamtrgsieur
participation effective, dont la nature et les dtiods d’application sont déterminées par décretCemseil
d’Etat.

Le Président du Comité des Nominations, Rémundraitet de la Gouvernance rend compte au Conseil des
travaux du Comité en début de chaque séance dwelCdisdministration suivant le Comité.

Travaux du Comité des Nominations, Rémunératione éd Gouvernance en 2011

Le Comité s’est réuni deux fois en 2011. Le tauprsence des membres aux réunions du Comitéde été0
%.

Les principaux travaux du Comité ont porté sur :
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- Détermination de la prime d’objectifs du Direatgdnéral se rapportant a I'exercice 2010 et oifge2011 ;
- Information sur les levées d'options par le parsd et répartition des jetons de présence 2010 ;

- Adoption du réglement intérieur du Conseil d’adisiiration ;

- Adoption d’'un code de référence sur la Gouveraanc

1.4 - Principes et régles de détermination des rémarations des mandataires sociaux

L’ensemble des éléments de rémunérations des naaredasociaux est détaillé dans le rapport de @estu
Chapitre 7.3 « Rémunération des dirigeants et ntairda sociaux ».

1.5 - Participation des actionnaires a I’Assemblé&énérale

Les modalités de participation des actionnairesamsemblées générales figurent a I'article 34 tdats de la
sociéte.

2 /| Procédures de contréle interne et de gestion desques
2.1 - Objectifs et cadre conceptuel

Le dispositif de contr6le interne défini et misamnivre au sein de CBo Territoria a principalement pbjectif :

- de veiller a ce que les actes de gestion ou diisaéion des opérations ainsi que les comportesndas
personnels s’inscrivent dans le cadre défini pardeentations données aux activités de I'entreppar les
organes sociaux et de direction opérationnelle)gmlois et reglements applicables et par lesuwalenormes et
regles internes a la Société ;

- de vérifier que les informations comptables, ficiares et de gestion communiquées aux organesusoet de
direction reflétent avec sincérité, fiabilité etfrgence I'activité et la situation du Groupe ;

- de prévenir et maitriser les risques résultantadtivité du Groupe ainsi que les risques d’ersezt de fraude.

De facon générale, le dispositif contribue a latrisa des activités, a I'efficacité des opératienha I'utilisation
efficiente des ressources.

2.2 - Environnement et acteurs du contrble interne

Le contrble interne est I'affaire de tous, des oegade gouvernance a I'ensemble des collaboratleuGBo
Territoria. Sa surveillance et son bon fonctionnehsmnt une préoccupation majeure partagée pasdiahle
des responsables opérationnels et fonctionnelsgara des objectifs qui leur ont été assignés.

En ce sens, le dispositif de contrble interne exghlu sien de CBo Territoria s’appuie sur :

- une organisation comportant une définition claites responsabilités, disposant des ressources et d
compétences adéquates et s'appuyant sur des presg¢des systémes d’'information et des outils atiques
appropriés ;

- la diffusion en interne d'informations pertinesitdiables et réguliéres, dont la connaissance geénthacun
d’exercer ses responsabilités ;

- une veille permanente visant a identifier et gs@l les principaux risques identifiables au regded grands
objectifs de la société, et a s'assurer de I'eriztede capacités de réponse ;

- des activités de contr6le, proportionnées augenpropres a chaque processus et congues posurgasjue
des actions sont prises en vue de limiter et, ttamgesure du possible, réduire les risques sustepti’affecter
la réalisation des objectifs.

Toutefois, le dispositif de contrdle interne, ausigin concu soit-il, ne peut, comme tout systemeatdrole,
fournir une garantie absolue que les risques giséd a gérer soient totalement éliminés.

2.3 - Dispositif de contrble interne
La gestion des risques globaux est assurée adalémis le cadre de la gouvernance mise en plane@au du

Conseil d’Administration et par les dispositionsses en ceuvre au niveau du management opératioanel d
I'entreprise.
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Gouvernance et contrdle par le Conseil d’Adminigira

Le Conseil d’Administration détermine les orientas stratégiques de la société, veille a leur msesuvre et
s’assure de la bonne marche de la société.

Le Conseil d’Administration de CBo Territoria esingposé de huit administrateurs dont au moins corg s
indépendants (au regard des regles de I'AMF)stipeésidé par M. Eric Wuillai - Président Diregt&énéral.

Un poste de Censeur a par ailleurs été créé ; amgetdu respect des statuts, le Censeur assistgtanges du
Conseil d’Administration avec voix consultativepeésente toutes observations.

Afin de renforcer la structure de gouvernance, d@mmités spécialisés - Comité d’Audit et Comité des
Nominations/Rémunérations et de la Gouvernance ét@nmis en place en juin 2009. lls sont chacunpmsés
de trois administrateurs (autres que le Présidémici2ur Général) ; les administrateurs non mempesasent
également assister aux séances des Comités.

Ces Comités spécialisés sont en charge d'accompadmefacon approfondie les travaux du Conseil
d’Administration (examen approfondi des comptes esriels et annuels avant chaque réunion du Conseil
d’Administration, évaluation de I'efficacité et tiequalité des procédures de contrdle interne amtlla gestion
des risques, modalités de détermination et préabois en matiere de rémunération de la directi@mérple,
décision d'attributions de stock-options et/ou tiaws gratuites...). Les avis et recommandationsQlamités
font I'objet d’'un rapport systématique au Cons&idministration.

Le Conseil d’Administration se réunit en moyenndo#s par an, dont deux fois pour l'arrété des caspt
semestriels et annuels.

Contrble et gestion des risqgues par le management

La direction générale est assurée par M. Eric \Aiuidn charge de la mise en ceuvre de la stratégie.

Le Directeur Général s’appuie en interne sur :

- le Comité exécutif composé du Président Direct&dnéral et des deux Directeurs Généraux Adjoints
(Finances et Immobilier) ;

- le Comité de direction composé de I'ensemble diescteurs, soit sept personnes, tous professisrhel
'immobilier et expérimentés.

Concernant le développement des opérations, unt€atiimvestissements est en charge de 'exameowes

les opérations immobilieres en développement (ag&mant, investissement, promotion). Il regroupe les
membres du Comité de direction, les responsablgsédations et la direction financiére. Ce Comitéeédes
avis et recommandations et assure la validationhdgue projet, aux différentes phases d’engagestestix
niveaux technique, commercial, juridique et financi

En matiére de gestion interne, CBo Territoria a emglace un systéme d'information, d’analyse eta&rdle

de gestion renforcé. Ce dispositif permet la mig#isposition des informations pertinentes et fiahpeur la

conduite et le développement des activités, eeffidication de tous écarts et risques ; il visssawa la

production d’'une information financiére de premieralité, notamment en vue de la mise en évideecka d
contribution des différents secteurs d’activitda formation des résultats d’ensemble du Groupe.

En matiére d’organisation interne, la coexisteneedéux Directeurs Généraux Adjoints, respectivensant
charge des opérations immobilieres et des afféimasciéres, a la téte de deux grandes directibnstarées et
d’égale importance, nécessite un travail conjdintn@ose un regard croisé.

La direction financiere travaille notamment en a@ppermanent de la direction des opérations, en émeati
d’expertise économique, juridique et fiscale, eacdompagnement dans la gestion et le financement de
opérations, tout en apportant une vision globaknatapportant a la direction générale. Le conti@lgestion et

la gestion des marchés sont rattachés a la direfitianciére, dans un objectif d'indépendance destfons de
controle.

En termes de contrble et d’expertise externes, Tidtoria a fait le choix de retenir des intervetsareconnus :
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- Les comptes consolidés du Groupe, établis selsmbrmes comptables internationales IFRS, sortt@ésa
par deux co-commissaires aux comptes, le cabinét 4dbinet local majeur) et Deloitte & associésnBde
cadre du dispositif de commissariat aux comptesy T&ritoria a fait le choix, a I'occasion du reneliement
du mandat de ses commissaires aux comptes enQai, 2le retenir un dispositif « mixte » alliant xiroité,

continuité et expertise, en intégrant un cabin@&igfour », doté d'un département spécialisé en drdvifrer

(intervenant par ailleurs auprés d’acteurs majdursecteur).

- Les expertises immobilieres (foncier et actifs rdadement) sont réalisées périodiguement par binea
indépendant DTZ Eurexi, doté d’équipes interveraupres des principales foncieres.

Si la taille de I'entreprise ne justifie pas I'eb@sce d’'une fonction d’audit interne, la directigénérale et la
direction financiére prennent appui sur les travegalisés en matiere de cartographie des principagues et
des points de contrdle en place ou a mettre enexeuvr

Procédures de contrdle interne relatives a I'élatimn de I'information comptable et financiére

Les processus concernés sont d’'une part ceux guighent d'alimenter les bases de données compgtablée
générer de l'information comptable et financiére d&dutre part, les processus d'arrété comptablelect
communication financiére.

La tenue de la comptabilité est assurée au sela dieection financiére par le service comptableGioupe, et
centralisée pour I'ensemble des sociétés qui coemtds périmétre du Groupe, sur un méme systemeteadfe
intégré aux logiciels de gestion (gestion immobdiet développement des opérations). L'effectifaeshposé
de plusieurs comptables, spécialisés « corporateggstion immobiliere » et « opérations », encaga un
responsable comptable, rattaché au directeur fieanc

La fiabilité des bases de données comptables esirées par différents rapprochements réalisés datre
comptabilité et les données insérées dans, etfmdujtes par, les systéemes de gestion opérationaialsi, que
par des contrdles de cohérence et analyses répiisés contrble de gestion.

La fiabilité des informations comptables et finames publiées est notamment assurée par :

périodiques. Le contrdle de gestion assure pauagiun suivi approfondi a la fois des opérationsiobilieres
(auprés des responsables opérationnels) considédeagiuellement, et des résultats par secteurtiViés.

- Un processus d'élaboration des comptes périodigsemestriels et annuels) qui implique fortement |
directeur financier, et s'appuie sur les travaugahpétences d'un expert-comptable, spécialisérsaatidation
et normes IFRS, utilisant un logiciel de consolimtaiargement utilisé sur le marché.

- Un examen systématique des comptes périodiquete paomité d’Audit a qui il est exposé les méthede
retenues, les points comptables particuliers etéléments significatifs impactant les comptes, iafusune
analyse de I'activité et des résultats financiers.

En prévenant la survenance d’évenements pouvait@vampact négatif significatif sur I'activitées$ résultats,
la situation financiére, le patrimoine et les peddjves du Groupe, ce dispositif d’ensemble, dintem® a
I'échelle de I'entreprise, permet d'assurer la igestles risques.

3 / Pouvoirs

Il est précisé qu'aucune limitation n'a été apperadix pouvoirs du Directeur Général, investi dasvpos les
plus larges dans le cadre de I'objet social det#se.

Le Président du Conseil d’Administration »
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26.6 ANNEXE 6 : RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES ETABLI EN APPLICATION
DE L'ARTICLE L. 225-35 DU CODE DE COMMERCE SUR LE R APPORT DU PRESIDENT
DU CONSEIL D'ADMINISTRATION DE LA SOCIETE CBO TERRI TORIA

« Aux actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes ded&té CBo Territoria et en application des digfms de
l'article L. 225-235 du Code de commerce, nous ywésentons notre rapport sur le rapport établleoBrésident
de votre société conformément aux dispositions'atécle L. 225-37 au titre de I'exercice clos [k @cembre
2011.

Il appartient au Président d'établir et de soumeitfapprobation du Conseil d'administration yspat rendant
compte des procédures de contrble interne et dimgetes risques mises en place au sein de latéaati@donnant
les autres informations requises par l'article25-37 du Code de commerce relatives notammentspositif en
matiére de gouvernement d'entreprise.

Il nous appartient :

- de vous communiquer les observations qu'appetlentotre part les informations contenues dans le
rapport du Président, concernant les procéduredibdle interne et de gestion des risques rekative
I'élaboration et au traitement de l'information qgaable et financiere et,

- d'attester que ce rapport comporte les autresntions requises par L. 225-37 du Code de conenerc
étant précisé qu'il ne nous appartient pas deiéli sincérité de ces autres informations.

Nous avons effectué nos travaux conformément atxe®d'exercice professionnel applicables en France

Informations concernant les procédures de contréleinterne et de gestion des risques relatives a
I'élaboration et au traitement de l'information comptable et financiere

Les normes d'exercice professionnel requiérentisa en ceuvre de diligence destinées a apprécierdérité des
informations concernant les procédures de coniniégne et de gestion des risques relatives dbéddion et au
traitement de l'information comptable et financi@rentenues dans le rapport du Président. Ces nidage
consistent notamment a :

- prendre connaissance des procédures de coninfdené et de gestion des risques relatives a
I'élaboration et au traitement de linformation @bable et financiere sous-tendant les informations
présentées dans le rapport du Président ainsigleedbcumentation existante ;

- prendre connaissance des travaux ayant pernmlEbditér ces informations et de la documentation
existante ;

- déterminer si les déficiences majeures du comthilerne relatif & I'élaboration et au traitemdat
l'information comptable et financiere que nous @nsirelevées dans le cadre de notre mission @ijet'
d'une information appropriée dans le rapport dsiBedt.
Sur la base de ces travaux, nous n'‘avons pas dialiea a formuler sur les informations concernéeg
procédures de contrble interne et de gestion desies de la société relatives a I'élaboration d@taiement de
l'information comptable et financiére contenuessdarrapport du Président du Conseil d'adminismatétabli en
application des dispositions de l'article L. 225eRi7fCode de commerce.
Autres informations

Nous attestons que le rapport du Président du @abmseministration comporte les autres informasisaquises a
l'article L. 225-37 du Code de commerce.

Fait a Saint-Denis de La Réunion et Neuilly-summ8ele 27 avril 2012
Les Commissaires aux Comptes

EXA DELOITTE & Associés
Franck LOUSSOUARN Christophe POSTEL-VINAY »
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