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NOTE INTRODUCTIVE

Sauf indication contraire, Vectrane (la « Société» ou « Vectrane ») est décrite dans le présent
document de base telle qu’elle existera a la date de réalisation de son introduction en bourse. A cette
fin, certains renseignements de caractére général concernant la Société, s’agissant notamment de la
description de ses stipulations statutaires, résultent de résolutions adoptées par 1’assemblée générale
mixte des actionnaires du 28 septembre 2005, sous la condition suspensive de 1’admission des actions
de la Société aux négociations sur un marché réglementé et de leur premiére cotation, et figurent a la
section « 21.2 - Renseignements de caractére général concernant la Société » du présent document de
base. Par ailleurs, la synthése des informations relatives au capital autorisé mais non émis, s’agissant
des délégations de compétence accordées par 1’assemblée générale mixte des actionnaires du 27
octobre 2005 au conseil d’administration de la Société, figure au paragraphe «21.1.5 - Capital
autoris¢ mais non émis » du présent document de base.

Le terme « Groupe » utilisé dans le présent document de base désigne la Société et les filiales dont la
Société détient directement ou indirectement plus de 50 % du capital, a savoir, a la date
d’enregistrement du présent document de base, les sociétés Fonciére du Domaine des Bois Francs,
Faubourg Saint Martin, Multimedia, SARL du Plantret, SARL Vectrane Fi, SAS Fonci¢re du Parc,
SAS des Bois de Sologne, SAS des Bois Francs, SNC Le Britania, Sologne BV et Tower. Pour une
description de I’organigramme du Groupe, voir la section « 7.2 - Présentation des sociétés du
Groupe » du présent document de base.

Vectrane est une société¢ fonciére dont 1’activité consiste en ’acquisition et la détention d’actifs
immobiliers principalement en France en vue de leur location. A ce titre, elle posséde, a la date
d’enregistrement du présent document de base et par I’intermédiaire de ses filiales, un portefeuille de
huit actifs équilibrés entre I’'immobilier de bureaux (représentant une surface totale d’environ
133.000 m?) et ’immobilier de loisirs (comprenant, notamment, les deux Center Parcs frangais). La
valeur actuelle des loyers annuels de la Société est de 33,4 millions d’euros.

Le 4 juillet 2005, Patron Alma Investments Sarl (« Patron Alma »), une société¢ de droit
luxembourgeois, a pris le contrdle de la Société a la suite de 1’acquisition des actions composant le
capital de Jesta Capital Corp. SA (« Jesta Capital »), une société de droit luxembourgeois qui
détenait alors I’intégralité du capital de Vectrane (anciennement dénommée Jesta Capital du Québec).
Préalablement a la prise de contrdle de Vectrane par Patron Alma, la Société exergait, parallélement a
son activité de société foncicre, une activité de marchand de biens. Le 30 juin 2005, il a été procédé a
une redéfinition du périmétre de la Société, I’activité de marchand de biens ayant ét¢ cédée a une
société liée a 1’ancien actionnaire de contrdle de Vectrane, de sorte que cette derniére constitue
désormais une société exclusivement foncicre. Pour de plus amples développements sur les modalités
de cette prise de contrdle et sur 1’activité de gestion locative aujourd’hui exercée par le Groupe, il est
renvoyé aux sections « 7.1 - Présentation générale du Groupe » et « 6.1 - Principales activités » du
présent document de base.
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Le conseil d’administration et la direction générale de la Société ont été intégralement renouvelés le
4 juillet 2005 pour refléter le changement de contrdle de la Société. Les organes d’administration, de
direction et de surveillance et la direction générale de la Société sont décrits dans le présent document
de base tels qu’ils ont été mis en place a I’issue de ce changement de contrdle et existent a la date
d’enregistrement du présent document de base. La réorientation de 1’activité de la Société et le
changement de son controle ne justifient plus qu’il soit fait référence a des informations qui ne sont
plus pertinentes. Pour une présentation du conseil d’administration et de la direction générale de la
Société a la date d’enregistrement du présent document de base, il est renvoyé au chapitre « 14 -
Organes d’administration, de direction et de surveillance et direction générale » du présent document
de base.
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1. PERSONNES RESPONSABLES

1.1. PERSONNES RESPONSABLES DES INFORMATIONS CONTENUES DANS LE DOCUMENT DE
BASE

Jean-Claude Bossez Claude Breuil

Président du conseil d’administration de Vectrane Directeur général de Vectrane

1.2. ATTESTATION DES PERSONNES RESPONSABLES DES INFORMATIONS CONTENUES DANS
LE DOCUMENT DE BASE

« A notre connaissance, et aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, les données du
présent document de base sont conformes a la réalité ; elles comprennent toutes les informations
nécessaires aux investisseurs pour fonder leur jugement sur le patrimoine, [’activité, la situation
financiere, les résultats et les perspectives de l’émetteur ; elles ne comportent pas d’omission de
nature a en altérer la portée.

Nous avons obtenu des controleurs légaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils
indiquent avoir procédé, conformément a la doctrine et aux normes professionnelles applicables en
France, a la vérification des informations portant sur la situation financiere et les comptes données
dans le présent prospectus ainsi qu’a la lecture d’ensemble du prospectus. La lettre de fin de travaux
ne contient ni observations ni réserves.

Les informations financiéeres historiques et pro forma présentées dans le présent document de base
ont fait l’objet de rapports des controleurs légaux, figurant en pages 158, 177, 206, 207, 227, 258,
259, 260, 282, 283 et 284 qui contiennent :

- s’agissant du rapport d’examen limité des commissaires aux comptes sur les comptes
consolidés semestriels au 30 juin 2005 établis en normes comptables internationales figurant
en page 158, des observations portant sur :

v Jes options retenues pour la présentation des comptes semestriels consolidés, qui
n’incluent pas toutes les informations de [’annexe exigées par le référentiel IFRS tel
qu’adopté dans ’Union européenne et permettant de donner, au regard de ce référentiel,
une image fidele du patrimoine, de la situation financiere et du résultat de ’ensemble
constitue par les entreprises comprises dans la consolidation ;

= Jes raisons pour lesquelles I’'information comparative qui sera présentée dans les comptes
consolidés au 31 décembre 2005 et dans les comptes consolidés semestriels au 30 juin
2006 pourrait étre différente des comptes joints au présent rapport ;

- s’agissant du rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés historiques
annuels au 31 décembre 2004 établis en normes comptables internationales figurant en page
227, umne observation portant sur la note 2.1 de [’annexe qui expose les raisons pour
lesquelles l'information comparative présentée dans les comptes consolidés de [’exercice
2005 pourrait étre différente des comptes consolidés retraités joints au présent rapport. »

Jean-Claude Bossez Claude Breuil
Président du conseil d’administration de Vectrane Directeur général de Vectrane



2. CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES
2.1. COMMISSAIRES AUX COMPTES TITULAIRES

KPMG Audit

représenté par Fabrice Odent

1, cours Valmy, 92923 Paris La Défense Cedex

Date de début du premier mandat : 28 septembre 2005

Durée du mandat en cours : six exercices a compter du 29 juin 2005*

Date d’expiration du mandat en cours : a I’issue de I’assemblée générale des actionnaires statuant sur
les comptes de I’exercice clos le 31 décembre 2010

LNA LEGUIDE NAIM ET ASSOCIES

représenté par Paul Naim

21, rue Clément Marot, 75008 Paris

Date de début du premier mandat : 16 février 2004

Durée du mandat en cours : six exercices a compter du 16 février 2004

Date d’expiration du mandat en cours : a I’issue de I’assemblée générale des actionnaires statuant sur
les comptes de 1’exercice clos le 31 décembre 2009

* HCA, commissaire aux comptes titulaire de la Société depuis sa constitution et dont le mandat a été
renouvelé pour la derniére fois le 29 juin 2005 pour six exercices, a démissionné le 6 septembre
2005. KPMG Audit a été nommé en remplacement par I’assemblée générale mixte du 28 septembre
2005 pour la durée restante du mandat en cours.

2.2. COMMISSAIRES AUX COMPTES SUPPLEANTS

SCP de Commissaires aux Comptes Jean-Claude André et Autres

représenté par Danielle Prut

Suppléant de KPMG Audit

2 bis, rue de Villiers, 92309 Levallois Perret Cedex

Date de début du premier mandat : 28 septembre 2005

Durée du mandat en cours : six exercices a compter du 29 juin 2005%*

Date d’expiration du mandat en cours : a I’issue de I’assemblée générale des actionnaires statuant sur
les comptes de I’exercice clos le 31 décembre 2010

Charles Leguide

Suppléant de LNA LEGUIDE NAIM ET ASSOCIES

21, rue Clément Marot, 75008 Paris

Date de début du premier mandat : 16 février 2004

Durée du mandat en cours : six exercices a compter du 16 février 2004

Date d’expiration du mandat en cours : a I’issue de I’assemblée générale des actionnaires statuant sur
les comptes de 1’exercice clos le 31 décembre 2009

**Laurent Maarek, commissaire aux comptes suppléant de la Société depuis sa constitution et dont le
mandat a été renouvelé pour la derniére fois le 29 juin 2005 pour six exercices, a démissionné le
6 septembre 2005. SCP de Commissaires aux Comptes Jean-Claude André et Autres a ét€ nommé
en remplacement par 1’assemblée générale mixte du 28 septembre 2005 pour la durée restante du
mandat en cours.



3. INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

Les tableaux suivants présentent les principales données comptables du Groupe pour le semestre clos

le 30 juin 2005 et pour les exercices 2004, 2003 et 2002.

Elles sont extraites :

- des comptes consolidés pro forma de la Société en normes frangaises pour les exercices 2003

et 2004 ;

- des comptes consolidés pro forma de la Société en normes IFRS pour I’exercice 2004 et pour

le premier semestre 2004 ; et

- des comptes consolidés en normes IFRS pour le premier semestre 2005.

Ces principales données comptables et opérationnelles doivent étre lues avec les chapitres « 9 -
Examen de la situation financiére et du résultat » et « 20 - Informations financiéres concernant le

patrimoine, la situation financiere et les résultats de la Société » du présent document de base.

3.1. COMPTES CONSOLIDES PRO FORMA EN NORMES FRANCAISES 2002, 2003 ET 2004
Bilan Actif en milliers d’euros 31 déc. 02 31 déc. 03 31 déc. 04
Pro forma Pro forma Pro forma
Immobilisations incorporelles .......c..cceeueeneee. - - -
Immobilisations corporelles .........cceceeeeuernnnee. 218.661 294.394 277.673
TEITAIN ..o, 30.298 38.261 40.467
CONSIUCTION ..ottt 179.981 249.275 232.696
Autres immobilisations corporelles ................. 8.382 6.857 4.510
Immobilisations financiéres .......c.ceceerueennns 15 15 3
Total de Pactif immobilisé ..........cceeueeruisnnas 218.676 294.410 277.676
Créances clients .........ocecvevereeenienieneee e, 65 244 931
Autres créances d’exploitation .............ce..e...... 1.035 3.089 1.626
Créances d’impdt sur les sociétés .................... 4 765 10
Impot différé actif ........cccoeevveeeiiiiieieeien, 2.919 - -
AULTES CTEANCES ....vvenveentienieeiieniienieenieeie e, 45.245 40.949 36.118
Total de actif circulant 49.267 45.048 38.684
Valeurs mobili¢res de placement ..................... 224 0 2.499
Disponibilites .......cccoeveririiieieeee e, 3.409 4.585 3.860
Total de la trésorerie 3.633 4.585 6.358
TOTAL DE L’ACTIF 271.577 344.043 322.718




Bilan Passif en milliers d’euros

Capital social .......ccceeeveeiieriiienieerieeie e,
Réserve 1€gale ........ooovvvevieviieiieieeenee,
Réserves consolidées .........cceevvvrveniennnnnnen.

Résultat consolidé

Capitaux propres consolidés ...................
Dettes bancaires ..........c.cccceeeveeeeeveeeeeinenens
Autres dettes financi€res ...........cccceeeeuneee..
Total des dettes financiéres ........ccccceeeeeeee

Provision pour risques et charges

Provision pour imp6ts différés passifs

Total des provisions

Dettes fournisseurs ..........coeeeeveerveennveenne
Impot sur les sociétés a payer ....................
Autres dettes d’exploitation ............cc.........
Dettes diVErSes .....ceevervverieeceerierienieenieenes

Total autres dettes

TOTAL DU PASSIF

Compte de résultat consolidé
en milliers d’euros

LOYETS eeviieiiee e
Charges refacturées ...........cccceeeveveencenenne.
Autres prestations .......cocceeceveerieeneeeneennne

Chiffre d’affaires

Reprises amort et prov d’exploitation
Autres produits d’exploitation ...................
Total des produits d’exploitation
Charges eXternes .........cceevveeeververeeneeeneennnns
Impots, taxes et versements assimilés
Charges de personnel ..........cccceeeeveneennee.

Dotation aux provisions et aux

AMOTTISSEMENES ..ovveeneieniieiieriieniieieeieeee e
Autres charges et produits d’exploitation

Total des charges d’exploitation
Résultat d’exploitation

Résultat financier

Résultat exceptionnel

Impots sur les bénéfices ........cccoevvevvenennnne.
Impots differés .......ocooveninencniinienininene,
Résultat net de I’ensemble consolidé

31 déc. 02 31 déc. 03 31 déc. 04
Pro forma Pro forma Pro forma
150 150 5.400
15 15 15
18.001 13.263 5.019

-4.738 -2.994 983
13.428 10.434 11.417
221.653 274.346 260.149
13.503 24.715 19.823
235.156 299.060 279.973
747 1.135 -
6.462 2.590 1.118
7.209 3.725 1.118
807 2.061 444
1.104 194 2.599
10.459 11.624 11.935
5.085 16.944 15.234
15.784 30.823 30.211
271.577 344.043 322.719
31 déc. 02 31 déc. 03 31 déc. 04
Pro forma Pro forma Pro forma
19.642 28.979 31.762
2.117 2.001 2.990
666 818 2.162
22.425 31.798 36.914
95 698 1.135
- 1 2
22.519 32.497 38.052
4.616 6.948 6.491
687 1.065 1.452
562 500 427
13.684 15.854 16.278
21 59 1
19.569 24.425 24.650
2.950 8.073 13.402
-10.334 -11.510 -10.052
167 56 -184
1.120 566 3.163
-3.598 - 953 -1.472
-4.738 -2.994 983



Tableau de flux de trésorerie en milliers d’euros 31 déc. 03 31 déc. 04

Pro forma Pro forma
Résultat net des SOCIEES ....cuevvvveeerieeiiiieeiieeiie e sve e -2.994 983
Dotations nettes aux amortissements €t provisions ....................... 15.156 15.143
Variation des impots différés ..........ccooovvvienienieiieieieeieeeeeee -953 - 1.472
Plus values de CESSION ........ccueeeeriieriieiieieeie e 0 + 750
Marge brute d’autofinancement 11.209 15.404
Variation du besoin en fonds de roulement liés a 1’activité ........... 266 1.454
Flux net de trésorerie généré par activité 11.475 16.858
Incidence des variations de perimetre ............cceeeververeerieecieenennnnns - 62.083 0
Autres flux d’INVEStISSEMENES ......ceeeevvrerieeeiieeieeriieeieerveesveenenees -451 - 44
Flux net de trésorerie liés aux opérations d’investissement ...... -62.534 -44
NOUVEAUX SIMPIUNES ...veeivieeiierrieeieeeireeieeeieeesseesreeesseesseeenseesnnes 42.232 77.975
Remboursements d’emprunts ........cccceeeeveeecieeieieeeseesseeesieeesieeennnns -13.902 -97.429
Autres flux de trésorerie liés aux opérations de financement ........ 23.324 4.501
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement .............. 51.564 - 14.953
Variation de trésorerie 595 1.861
Trésoreric d’OUVETTUIS ........ceccverierierieeieeie e seeseee e eeeereseaeeenens 3.616 4211
Trésorerie de CIOtUIE .......cceecvieieeieiieriee e 4211 6.072
3.2. COMPTES CONSOLIDES PRO FORMA EN NORMES IFRS AU 30 JUIN 2004 ET AU

31 DECEMBRE 2004 ET COMPTES CONSOLIDES EN NORMES IFRS AU 30 JUIN 2005

. . - R 30 juin 04 31 déc.04
Bilan Actif en milliers d’euros Pro forma Pro forma 30 juin 05
Immobilisations incorporelles ..........ccccoccvervrerereennne. - - -
Immobilisations corporelles ..........cccervververienerenenne. 5.853 4.510 3.527
Immeubles de placement ............ccoecvereververienieennnne, 417.485 433.075 455.755
Immobilisations financi€res ...........ccocveeeveerreerneenen. 3 3 28.765
Impot différé actif ........cceeevvevciiieieeieeeeee, - - -
Total de I’actif non courant 423.341 437.588 488.047
Créances ClIENtS .......cccoecvvervueeriieeiieeniieeeeereeevee e 3.353 931 395
Autres créances d’exploitation ............cccceerevierveenee. 2.527 1.626 878
Créances d’impot sur les SOCIEtes ........oocvvververnnnnne. 10 10 1.560
AULTES CTEANCES ..oovvvenieieniieeieeeiieeiee ettt 34.632 36.118 4.535
Total des créances 40.522 38.685 7.368
Instrument fiNANCIET ........ceevvveieeieeierie e, - - 0
Valeurs mobiliéres de placement ............cccceerueenenne. - 2.499 0
DiSponibilites .......ceecvvrcviiierieiieieeie e 5.617 3.860 16.501
Total trésorerie 5.617 6.358 16.501
Total de actif courant 46.139 45.043 23.869
TOTAL DE L’ACTIF 469.480 482.631 511.916




Bilan Passif en milliers d’euros 30 juin 2004 31 déc. 04

Pro forma Pro forma 30 juin 05
Capital SOCial .....ccceevvveiieieiieiieee e 5.400 5.400 5.400
Réserve 1€gale ......coovevvveiiiiiieieeieceeeeee e 15 15 571
Réserves consolid€es ........cccvevveeivvciercieiienienieeene, 89.904 89.904 114.757
Report  nouveau .......occeevvieeniienieeiieeceee -7.636 -7.636 - 6.653
Résultat consolidé 16.318 28.747 26.715
Capitaux propres consolidés 104.001 116.430 140.790
Impot differé passif ........coceeveveniniineniecncneneeee 45.729 56.016 64.352
Dettes bancaires ........ccocceeeeeveeiereenieneeneeeeee e 254.993 250.388 221.583
Autres dettes finanCieres ........occevveeveereerenieenieeneenne 35.353 30.822 31.582
Passif non courant 336.076 337.226 317.517
Dettes bancaires court terme .........occeeeeereereeneeeneeene 11.470 9.761 33.391
Autres dettes financiéres court terme ...........coceeuee.e. 1.602 1.262 1.590
Dettes fOUrniSSEUIS .......ccvereereereeniieienieeieseenieene 1.385 444 1.151
Impot sur les SOCIELES & PAYET ...ocvveveerveeiieieeeeeeee 78 2.599 1.404
Autres dettes d’exploitation ..........ccceceveververieenieennnns 14.172 11.935 11.478
Dettes dIVETSES ..vevvevieieeieeieiieeeeeie e 695 2.974 2.756
Instrument finaNCIEr ..........cccveveeriereieireieeieeee e - - 1.839
Passif courant 29.403 28.975 53.609
TOTAL DU PASSIF 469.480 482.631 511.916

. . e R 31 déc. 04 30 juin 04

Compte de résultat consolidé en milliers d’euros Pro forma Pro forma 30 juin 05
LOYRIS ottt 31.396 15.850 16.432
AULLES PreStatiONS ......eccveeeverierieriieteeieeaesresseesseesseesesnenns 2.162 1.003 632
Autres produits d’exploitation ............cceeeeereveriereeneeseenenns 2 323 0
Variation de juste valeur des immeubles de placement ....... 28.690 13.450 26.680
Total des produits des activités ordinaires ..........cccucue... 62.250 30.626 43.744
Charges externes non refacturées ...........ccoceeveveevereeervennnnne, 3.941 4.358 1.554
Charges de personnel ...........cccceevereiiiienienienieceeneeee 427 289 175
Dotations nettes aux provisions et aux amortissements ....... 2.305 1.027 944
Autres charges et produits d’exploitation ...........cccceeeereenee. -237 -197 0
Total des charges d’exploitation 6.436 5.477 2.673
Autres charges et produits opérationnels ............cccceceveenne. - 750 - 750 177
Résultat opérationnel 56.564 25.899 40.894
Résultat financier -11.611 - 6.382 -4.987
Impots sur les bENETICES ....ocvvvvieviieiiiiieieeeeeee e 3.163 443 1.404
IMpOts differes .......coooviririiiniiiinicceeen 13.043 2.756 9.163
Résultat des activités cédées - - 1.375
Résultat net de I’ensemble consolidé 28.747 16.318 26.715




Tableau de flux de trésorerie en milliers d’euros

Bénéfice net consolide .........coooiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e
Amortissements et ProVISIONS NELS ......cccveerveerveerveerieeeiieenieesreeneeesveenneens
Plus ou moins values nettes de CeSSION .........ceeeereierieerieerierieeie e reeseeeeens
ImpOt hors fINANCIETS .....eocvveiieiieiieiececee e
Variation JUSEE VAICUL .......ccceeviieriiiiiiiesietee et
Charges financiéres nettes d’IS ........ccoooeiierieieie e
Produits financiers nets d’IS .........ccoociriiiiieriee
Résultat des activites CEACES .....cvvruirriiriiriirieieieie et
Variation du BFR hors impot et frais financiers ...........cccceeeveevivenveeenieennene
Flux provenant des activités opérationnelles
Frais fiNanciers PAYES ......ccceeevieerieiiiieeiiesieeeieeeieeeieesteeereesbeeereesseessee e
ImpOt sur 1e BENETICE PAYE ....eovveveeeiieeiieeiieeeeee et
Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles ........ccccceruuee.
Flux de trésorerie provenant des activités d’investissement .........cceeueee..
Emissions d’CMPIrUnts ...........ccevverieriieriieieniesiesieesieeieeaeseeseeseeeseeeseenneens
Remboursements d’@mMPrunts ............cceecverierierieeiieniesieseeie e see e neeens
Autres flux nets d’investissements
Flux de trésorerie provenant des activités de financement .....................
Variation de trésorerie
TréSOrerie d OUVETUI .......cccuiiiiriiiiieiieieee et
Trésorerie de ClOtUIE .......ccoeviiiiiiiiiieieee e

31 déc. 04

Pro forma 30 juin 05
28.747 26.715
2.054 944

- +12
19.664 12.368
- 28.690 -26.680
7.213 3.735
- 598 -309

- - 1.375
-2.082 -3.396
26.308 12.014
-12.615 -5.149
-3 -4.148
13.689 2.717
1.492 4.495
77.000 -
-94.822 -5.180
+4.501 +7.229
-13.321 2.815
1.861 10.026
4.211 6.072
6.072 16.098



4. FACTEURS DE RISQUE

Les investisseurs sont invités a examiner I’ensemble des informations contenues dans le présent
document de base, y compris les risques décrits ci-dessous, avant de prendre leur décision
d’investissement. Sauf indication contraire, ces risques sont ceux que la Société considére, a la date
d’enregistrement du présent document de base, comme étant susceptibles, s’ils venaient a se réaliser,
d’avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation financiére, ses perspectives et/ou
ses résultats. L’attention des investisseurs est toutefois attirée sur le fait que la liste des risques
présentée ci-dessous n’est pas exhaustive et qu’il ne peut €tre exclu que d’autres risques, inconnus ou
dont la réalisation n’est pas considérée par la Société, a la date d’enregistrement du présent document
de base, comme susceptible d’avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation
financiére, ses perspectives et/ou ses résultats, peuvent exister.

4.1. RISQUES LIES A L’ACTIVITE DE LA SOCIETE
. Risques liés a I’environnement économique

L’activit¢ du Groupe et son développement sont sensibles aux variations de 1’environnement
économique (voir la section « 6.2 - Principaux marchés » du présent document de base). Ainsi
I’évolution de certains indices nationaux de référence pourrait affecter les résultats et freiner les
perspectives de croissance du Groupe. Par ailleurs, des modifications de la conjoncture économique
pourraient avoir un impact sur le niveau de la demande d’actifs immobiliers ou la facult¢ des
locataires de remplir leurs obligations vis-a-vis du Groupe, phénomeénes susceptibles d’affecter son
activité ou ses résultats :

- Les résultats courants du Groupe sont intégralement issus des loyers (y compris certaines
charges refacturées) percus des tiers qui occupent son patrimoine immobilier. La réévaluation
de ces loyers est sujette aux variations de I’indice national du colit de la construction sur
lequel ils sont indexés. Dés lors, dans 1’hypothése d’une variation a la baisse de cet indice de
référence, le montant des loyers en serait impacté et les résultats du Groupe s’en trouveraient
mécaniquement affectés. De méme, une hausse des taux d’intérét augmenterait le cout de
réalisation des acquisitions financées par endettement et pourrait ainsi affecter la politique de
développement du Groupe. Si le contexte économique actuel est favorable a I’activité du
Groupe, du fait notamment d’un indice national du cofit de la construction élevé (variation
annuelle au premier trimestre 2005 de + 4,83 % et variation annuelle moyenne de + 3,00 %
sur la période 2000-2004) et de taux d’intérét long terme bas (en baisse sensible depuis 2000
et actuellement inférieurs a 3,30 %), la Société ne peut exclure qu’un retournement de cette
tendance n’affecte les résultats du Groupe et freine ses perspectives de croissance.

- D’autre part, le ralentissement de la conjoncture économique nationale est susceptible de
réduire le niveau de la demande de location d’actifs immobiliers et donc d’accroitre le risque
de vacance des actifs du Groupe en cas de départ d’un locataire, s’agissant en particulier des
actifs immobiliers de bureaux. La Société estime en effet que les actifs immobiliers de loisirs
du Groupe sont moins sujets aux variations de la conjoncture économique que ses actifs
immobiliers de bureaux (voir le paragraphe « 6.2.3 - Immobilier de loisirs » du présent
document de base). De plus, un affaiblissement du niveau de la demande pourrait affecter la
capacité de la Société a négocier le renouvellement de baux et 1’augmentation de loyers, la
réalisation de tels risques étant susceptible d’affecter les résultats du Groupe. La Société
estime toutefois que le Groupe n’est pas significativement exposé a ces risques a ce jour dans
la mesure ou, a la date d’enregistrement du présent document de base, plus de 80 % des loyers
annualisés du Groupe font 1’objet d’engagements fermes des locataires jusqu’en 2012. La
Société considere par ailleurs que la diversification du patrimoine immobilier du Groupe entre
actifs immobiliers de bureaux et actifs immobiliers de loisirs réduit significativement le risque
global de vacance au sein de ses actifs en ce que chacune de ces deux catégories d’actifs est
exposée aux variations de la conjoncture économique a des périodes distinctes. En cas de
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faible niveau de la demande et de vacance au sein d’un des deux marchés de référence du
Groupe, la valeur de revente des actifs immobiliers concernés pourrait alors également étre
impactée ainsi, le cas échéant, que les perspectives de croissance du Groupe. A titre indicatif,
le taux de vacance parmi les actifs du Groupe est, a ce jour, extrémement faible et se
concentre exclusivement au sein d’un seul actif, la Tour Anjou, dont 9 % de la surface totale
de bureaux sont ainsi inoccupés a la date d’enregistrement du présent document de base. La
Société considére que ce taux de vacance n’est toutefois pas significatif dans la mesure ou,
d’une part, la Tour Anjou ne représente que 7 % des loyers pergus par le Groupe en 2005 et,
d’autre part, ce taux de vacance résulte d’une décision de la Société de ne pas procéder a la
relocation des locaux actuellement vacants dans 1’attente d’une décision définitive relative au
plan de réhabilitation du batiment (voir le paragraphe « 6.1.4.1.2 - Tour Anjou » du présent
document de base). L’ensemble des autres actifs immobiliers du Groupe, s’agissant tant des
actifs immobiliers de bureaux que des actifs immobiliers de loisirs, sont quant a eux
intégralement occupés a la date d’enregistrement du présent document de base.

- La dégradation de la conjoncture économique nationale pourrait enfin avoir un impact a long
terme sur la capacité des locataires du Groupe a payer leurs loyers, un tel défaut de réglement
¢tant alors susceptible d’affecter les résultats du Groupe. Le risque de défaut de réglement des
loyers est cependant suivi trés réguliérement et rigoureusement en interne par la Société pour
le compte de chacune de ses filiales et fait I’objet de garanties de la part des locataires décrites
ci-dessous (voir « Risques liés au non paiement des loyers »).

. Risques liés au niveau des taux d’intérét

La mise en ceuvre de la stratégie de croissance du Groupe pourrait nécessiter que des dépenses
importantes soient engagées soit aux fins d’acquérir de nouveaux actifs immobiliers soit aux fins de
rénover le patrimoine existant. Tout ou partie des financements nécessaires a ces acquisitions ou
rénovations pourrait étre couvert par le recours a ’endettement méme si la Société n’exclut pas
d’avoir également recours au marché ou a ses fonds propres pour financer sa stratégie de croissance.
Bien que le niveau des taux d’intérét long terme ait sensiblement diminué depuis 2000 pour arriver a
des niveaux actuels inférieurs a 3,30 %, une hausse de ces taux entrainerait un renchérissement du
colit de financement des investissements réalisés par la Société par recours a I’endettement et pourrait
compromettre la mise en ceuvre de sa stratégie de croissance.

De plus, une hausse des taux d’intérét entrainerait une hausse de la charge représentée par les frais
financiers dus au titre de ces emprunts, ce qui aurait des conséquences défavorables sur les résultats
du Groupe. A I’inverse, une baisse des taux d’intérét entrainerait une baisse de cette charge, ce qui
impacterait positivement les résultats du Groupe.

Enfin, la valeur des actifs immobiliers du Groupe est influencée par le niveau des taux d’intéréts dans
la mesure ou la valorisation d’un actif dépend notamment de la capacité de son propriétaire a le
revendre, capacité qui est elle-méme dépendante des capacités de financement des acquéreurs et donc
notamment de leur faculté a recourir a I’endettement. Ainsi, une hausse des taux d’intéréts pourrait
avoir un impact négatif sur la valeur du patrimoine immobilier du Groupe.

. Risques liés a I’environnement concurrentiel

La Société est confrontée a de nombreux acteurs dans la conduite de ses activités et doit faire face a
une forte concurrence, notamment dans le cadre de son activité d’immobilier de bureaux. Cette
concurrence se ressent aussi bien dans le cadre de sa recherche d’opportunités d’acquisitions d’actifs
immobiliers que dans le cadre du renouvellement des baux arrivant a échéance :

- Dans le cadre de sa recherche d’opportunités d’acquisitions d’actifs immobiliers, la stratégie

de la Société, telle qu’elle est décrite au paragraphe « 6.1.3 - Stratégie de croissance » du
présent document de base, repose sur la recherche d’actifs a fort potentiel de rentabilité
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répondant a un ensemble de critéres ayant vocation a permettre au Groupe de conclure des
baux « triple net » (c’est-a-dire prévoyant le transfert a la charge du locataire de I’ensemble
des coflits d’exploitation, d’entretien et de réparation de I’immeuble loué, quelle qu’en soit
I’importance - voir le paragraphe « 6.1.1 - Présentation générale des activités du Groupe » du
présent document de base) a long terme. En ce sens, les recherches du Groupe se concentrent
sur des actifs dont les caractéristiques répondent a des besoins spécifiques des locataires ou
situés a un emplacement stratégique pour ces derniers. Outre le fait que les actifs recherchés
par le Groupe peuvent s’avérer rares, le Groupe peut se trouver en concurrence pour
I’acquisition de ces actifs avec d’autres acteurs du secteur disposant d’une surface financiére
plus importante que celle du Groupe leur permettant de formuler des offres d’acquisition a
des conditions telles que I’investissement ne réponde plus aux objectifs du Groupe. Ainsi, il
ne peut étre exclu que les projets de croissance de la Société soient freinés par un manque de
disponibilité de 1’offre ou par la concurrence des autres acteurs du secteur, ce qui aurait pour
conséquence de ralentir les perspectives de développement de la Société.

- A TD’approche de I’échéance des baux, le Groupe doit également faire face a une forte
concurrence, notamment sur ses actifs immobiliers de bureaux, émanant d’acteurs du secteur
disposant d’un patrimoine immobilier susceptible d’offrir aux locataires du Groupe des actifs
répondant a leurs besoins a des conditions locatives plus attractives que celles que le Groupe
est en mesure d’offrir. La Société considére cependant que les relations privilégiées qu’elle
entretient avec les locataires du Groupe constitue un élément clef dans sa stratégie pour lui
permettre d’assurer le renouvellement des baux arrivés a échéance. La Société accompagne en
effet ses locataires dans leur développement et étudie, en partenariat avec eux, les modalités
de mise en valeur ou d’extension de ses actifs, le cas échéant par 1’engagement
d’investissements importants de la part des locataires. La Société considére que le risque de
départ de ses locataires a I’expiration des baux au profit d’actifs détenus par des concurrents
est ainsi minimisé.

. Risque lié aux variations du marché de I’immobilier

Les résultats courants du Groupe sont intégralement issus des loyers (y compris certaines charges
refacturées) percus des tiers qui occupent son patrimoine immobilier. Ils sont a ce titre soumis aux
variations de 1’indice national du cofit de la construction sur la base duquel les loyers sont indexés. A
I’exception des contrats de bail relatifs a trois des actifs du Groupe, lesquels générent 51 % des loyers
pergus par le Groupe, qui prévoient que I’indexation sur la base de I’indice national du coit de la
construction ne peut jouer qu’a la hausse, les autres contrats de bail conclus par le Groupe prévoient
que I’indexation du loyer sur la base de cet indice peut jouer aussi bien a la hausse qu’a la baisse.

Sur la base des loyers quittancés au 31 décembre 2004 soit 31.762 milliers d’euros, une variation a la
baisse de 2 % de I’indice national du cofit de la construction entrainerait une diminution des loyers de
1 % et du résultat net consolidé de 0,71 %. Une augmentation de cet indice de 2 % générerait une
hausse des loyers de 2 % et un accroissement du résultat net consolidé de 1,63 %.

Apres exercice de I’option pour le régime SIIC (voir le paragraphe « 6.3.4 - Option de la Société pour
le régime des sociétés d’investissements immobiliers cotées au cours du prochain exercice » du
présent document de base), une variation a la baisse de I’indice national du coiit de la construction de
2 % entrainerait une perte de résultat net consolidé de 0,69 %. Une augmentation de cet indice de 2 %
générerait une hausse du résultat net consolidé de 1,41 %.

Il est toutefois rappelé que 1’indice national du cotit de la construction a historiquement varié a la
hausse (variation annuelle au premier trimestre 2005 de + 4,83 % et variation annuelle moyenne de
+ 3,00 % sur la période 2000-2004) et la Société n’anticipe donc pas de baisse des loyers qu’elle
percoit du fait de leur indexation sur cet indice.
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De méme, le résultat net consolidé est soumis a la variation de la juste valeur des immeubles de
placement du Groupe entre la date d’ouverture de 1’exercice et sa date de cloture, laquelle est
enregistrée en produit, ou en charge selon le cas, des activités ordinaires. Ainsi, sur la base de la juste
valeur des immeubles de placement hors droits au 30 juin 2005 telle que déterminée par les experts
indépendants (voir le chapitre «23 - Informations provenant de tiers, déclarations d’experts et
déclarations d’intéréts » du présent document de base), soit 455.755 milliers d’euros, une baisse de
5 % de celle-ci entrainerait une diminution du résultat net consolidé de 14.965 milliers d’euros (soit
une baisse de plus de 56 %, sur la base du résultat net consolidé au 30 juin 2005 en normes
comptables internationales). Inversement, une augmentation de 5 % de cette juste valeur entrainerait
une augmentation du résultat net consolidé de 14.965 milliers d’euros (soit une hausse de plus de
56 %, sur la méme base).

Apres exercice de 1’option pour le régime SIIC (voir le paragraphe « 6.3.4 - Option de la Société pour
le régime des sociétés d’investissements immobiliers cotées au cours du prochain exercice » du
présent document de base), une baisse de 5 % de la juste valeur des immeubles de placement hors
droits entrainerait une diminution du résultat net consolidé de 22.788 milliers d’euros (soit une baisse
de plus de 85 %, sur la base du résultat net consolidé au 30 juin 2005 en normes comptables
internationales). Inversement, une augmentation de 5 % de cette juste valeur entrainerait une
augmentation du résultat net consolidé de 22.788 milliers d’euros (soit une hausse de plus de 85 %,
sur la méme base).

Toutes choses égales par ailleurs, les loyers percus étant indexés sur I’indice du colit de la
construction comme indiqué ci-dessus, il est raisonnable de penser que la juste valeur des immeubles
de placement du Groupe suivra une évolution similaire a celui-ci. En tout état de cause, la Société
rappelle que la variation de cette juste valeur est sans incidence sur les flux de trésorerie générés par
son activité et n’a trait qu’aux seuls comptes consolidés et, dés lors, est sans incidence sur la capacité
distributive de la Société.

4.2. RISQUES LIES A L’EXPLOITATION DE LA SOCIETE
. Risques liés au non renouvellement des baux

L’activité de la Société consiste a louer son patrimoine immobilier & des tiers pour leur permettre soit
d’y installer leurs bureaux, soit d’y exploiter des résidences de loisirs.

La Société ne peut exclure qu’a 1’échéance des baux, les locataires en place choisiront de ne pas
renouveler le contrat de bail qu’ils ont conclu avec le Groupe. Cependant, la Société considére que les
caractéristiques des baux conclus avec les locataires du Groupe réduisent significativement le risque
de non renouvellement des baux. En effet, six des huit actifs du Groupe sont actuellement loués a
I’ancien propriétaire du site, qui a cédé I’actif au Groupe apres I’avoir fait construire conformément a
ses propres exigences. Il en va ainsi en particulier du Parc Saint Christophe, de Lille Seclin et des
deux Center Parcs. S’agissant du 85-87 rue du Faubourg Saint Martin, I’immeuble a été rénové selon
les exigences du locataire.

. Risques liés au non paiement des loyers

La totalit¢ du chiffre d’affaires du Groupe est générée par la location a des tiers de ses actifs
immobiliers. D¢s lors, le défaut de paiement des loyers serait susceptible d’affecter les résultats du
Groupe. Au surplus, trois des actifs du Groupe représentent les trois-quarts des loyers percus et le
défaut d’un ou plusieurs de ces locataires pourrait avoir un effet défavorable significatif sur ses
perspectives et ses résultats.

Afin de se prémunir contre ce risque, le Groupe s’attache autant que possible a louer ses actifs a des

entreprises de premier rang. Les locataires remettent en outre a la signature des contrats de bail des
garanties financieres sous forme d’obligation solidaire de la sociét¢é mere du locataire, de
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cautionnement ou de dépots de garantie représentant trois a six mois de loyers, voire douze mois de
loyers en ce qui concerne I'un des principaux actifs du Groupe, lequel représente pres du tiers des
loyers percus par le Groupe. Le risque de défaut de réglement des loyers est par ailleurs suivi tres
réguliérement et rigoureusement en interne par la Société, pour le compte de chacune de ses filiales.
Les retards de réglement donnent systématiquement lieu a des relances et sont assortis de pénalités.

L’attention est également attirée sur le fait qu'un défaut de paiement des loyers par les locataires des
actifs immobiliers de loisirs du Groupe, qui représentent preés de la moitié de son chiffre d’affaires,
serait susceptible d’entrainer la résiliation des baux concernés, ce qui pourrait avoir des conséquences
significatives pour ces locataires. En effet, ces locataires exploitent leur fonds de commerce dans les
actifs du Groupe et la résiliation de leur bail aurait un effet défavorable significatif sur la valeur de
leur fonds de commerce dont il est un élément déterminant. Sans que cet élément assure au Groupe le
paiement des loyers dus par ces locataires, la Société considére que le risque ainsi encouru par ces
derniers devrait étre de nature a les inciter a respecter leurs obligations a 1’égard du Groupe.

La Société estime ainsi que les mécanismes mis en place, auxquels s’ajoute le risque de dévalorisation
du fonds de commerce de 1’exploitant dont le bail a été résilié¢, permettent de minimiser le risque
locatif. Le taux d’impayés pour 1’exercice 2004 est d’ailleurs extrémement faible, représentant
approximativement 2 %o du montant des loyers annualisés du Groupe.

. Risque de dépendance a I’égard de certains locataires

Les résidences de loisirs du Groupe représentent pres de 49 % des loyers percus en 2005, dont plus de
22 % pour chaque Center Parcs. L’intégralité¢ des résidences de loisirs détenus par le Groupe a la date
d’enregistrement du présent document de base est louée a des sociétés du groupe Pierre & Vacances.
Par ailleurs, le Parc Saint Christophe, loué¢ au groupe Amec Spie, représente plus du tiers des loyers
percus en 2005 par le Groupe.

Les Center Parcs et le Parc Saint Christophe ont été congus afin de permettre au locataire en place d’y
exploiter son activité. De ce fait, ces actifs remplissent a ce jour des caractéristiques qui les rendent
propres a leur exploitation par leur locataire actuel mais qui ne pourraient éventuellement pas
convenir a un locataire exercant une autre activité (pour les Center Parcs) ou qui ne reprendrait pas la
gestion active de I’ensemble du site (pour le Parc Saint Christophe). Les difficultés financiéres ou le
départ du groupe Pierre & Vacances ou du groupe Amec Spie seraient ainsi susceptibles d’avoir un
effet défavorable significatif sur les perspectives et sur les résultats du Groupe.

La Société considere toutefois, a la lumiére des résultats réalisés par le groupe Pierre & Vacances
dans les Center Parcs dont le Groupe est propriétaire, qu’il existe de réelles opportunités de relocation
de ces actifs auprés d’autres opérateurs de résidences de loisirs en cas de départ du groupe Pierre &
Vacances. La Société estime de la méme fagon que les caractéristiques du Parc Saint Christophe, situé
a une demi-heure du centre de Paris et de 1’aéroport Roissy-Charles de Gaulle et offrant une capacité
d’accueil importante, en font un campus de bureaux recherché qui devrait générer des opportunités de
relocation en cas de départ du groupe Amec Spie.

. Risques liés aux prestations réalisées par des sociétés extérieures au Groupe

Dans un souci de bonne gestion, la Société a conclu des contrats spécifiques avec des prestataires
tiers, lui permettant ainsi de bénéficier de I’expertise et de 1’expérience de ces derniers dans leurs
domaines respectifs (voir le paragraphe « 6.1.7.2 - Externalisation de la gestion » et la section « 22.2 -
Contrats de gestion conclus par la Société » du présent document de base).

Les missions confiées & ces prestataires incluent I’accompagnement dans la mise en ceuvre par la
Société de sa stratégie de croissance (missions dites d’« asset management »), I’entretien de la Tour
Anjou (missions dites de « facility management ») et I’assistance en vue d’assurer la maintenance
multitechnique de chacun des actifs immobiliers du Groupe.
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Vectrane ne peut garantir que ces prestataires rempliront leurs missions dans des conditions
pleinement satisfaisantes et en ligne avec les attentes de la Société et qu'un défaut des prestataires
dans ’exercice de leurs missions ne serait pas susceptible d’avoir un effet défavorable significatif sur
I’activité de la Société et sur sa capacité a atteindre ses objectifs de rentabilité et de résultats et a
poursuivre sa politique de développement.

La Société estime toutefois que, compte tenu de la conclusion récente des contrats avec ces
prestataires et de la forte concurrence entre les acteurs des secteurs concernés, la résiliation d’un
quelconque des contrats conclus avec ceux-ci serait sans effet sur son activité et qu’elle pourrait
rapidement procéder a son remplacement dans des conditions aussi favorables pour la Société que
celles existantes a ce jour. S’agissant en particulier des missions dites d’« asset management »,
celles-ci sont réalisées par le prestataire en collaboration étroite avec la Société, cette derniére
s’assurant de la bonne exécution par le prestataire de ses missions. Ainsi, la Société estime qu’en cas
de défaut du prestataire, la continuité des opérations menées en collaboration avec ce dernier serait
assurée.

. Risques liés a Poption par la Société pour le régime fiscal des sociétés d’investissements
immobiliers cotées

La Société entend opter dés le premier trimestre 2006 pour le régime fiscal applicable aux sociétés
d’investissements immobiliers cotées, avec effet au 1¥ janvier 2006, afin de bénéficier d’une
exonération d’impdt sur les sociétés (voir le paragraphe « 6.3.4 - Option de la Société pour le régime
des sociétés d’investissements immobiliers cotées au cours du prochain exercice » du présent
document de base).

Néanmoins, le bénéfice de ce régime est conditionné par la redistribution d’une part importante des
profits réalisés. Le respect de cette obligation de redistribution pourrait constituer une contrainte
susceptible de limiter les capacités d’autofinancement du Groupe et la mise en ceuvre d’une stratégie
de développement de son patrimoine et, ainsi, avoir un effet défavorable a moyen terme sur les
perspectives et les résultats du Groupe.

En outre, le régime fiscal des sociétés d’investissements immobiliers cotées est réservé aux sociétés
cotées dont le capital social est au moins de quinze millions d’euros, qui ont pour objet principal
I’acquisition ou la construction d’immeubles en vue de la location, ou la détention directe ou indirecte
de participations dans des sociétés ayant le méme objet social, et, sous certaines conditions, a leurs
filiales. Le non respect de ces conditions par la Société ou ses filiales pourrait entrainer la perte de
I’exonération d’impdt sur les sociétés et avoir un impact défavorable sur les résultats de la Société. Au
surplus, si la Société ne satisfaisait plus a ces conditions dans les dix années suivant 1’option, elle
serait redevable d’un complément d’impdt susceptible d’affecter significativement son patrimoine et
ses résultats.

Enfin, d’éventuelles modifications substantielles des dispositions applicables aux sociétés
d’investissements immobiliers cotées seraient également susceptibles d’affecter I’activité, la situation
financicre et les résultats de la Société.

. Risques liés a la réglementation actuelle ou future

Dans ’exercice de son activité, la Société est tenue de se conformer a de nombreuses réglementations
relatives notamment aux baux commerciaux, a la copropriété, a la prévention des risques pour la
santé, la sécurit¢é des personnes et la sauvegarde de l’environnement (voir la section « 6.3 -
Réglementation applicable aux activités de la Société » du présent document de base).

A T’initiative de 1’actionnaire de controle de Vectrane, des audits techniques ont été réalisés au cours

du premier semestre 2005, immeuble par immeuble, par des prestataires spécialisés reconnus afin de
vérifier la conformité du patrimoine du Groupe aux dispositions réglementaires. Au surplus, la Société
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a conclu un contrat d’assistance avec la société M Maintenance, aux termes duquel cette dernicre
assure la surveillance de la conformité technique de chacun des actifs immobiliers du Groupe avec les
dispositions réglementaires applicables (voir le paragraphe « 22.2.3 - Contrat de maintenance
technique conclu avec la société M Maintenance » du présent document de base). La Société, en
liaison avec la société Amex Partners en charge de '« asset management » (voir le paragraphe
«22.2.1 - Contrat d’«asset management » conclu avec la société Amex Partners » du présent
document de base) et la société M Maintenance, procédera a 1’ensemble des contréles techniques
rendus nécessaires par la réglementation (voir la section « 6.3 - Réglementation applicable aux
activités de la Société » du présent document de base). Les éventuels travaux de conformité qui
pourraient étre nécessaires seraient alors réalisés soit par la Société soit directement par les locataires
aux termes des baux « triple net » conclus par ces derniers avec la Société.

La Société estime qu’elle a mis en place les mesures adéquates et qu’elle n’encourt pas un risque
significatif au titre des réglementations existantes.

Toute évolution significative de ces réglementations pourrait toutefois accroitre les contraintes
réglementaires auxquelles le Groupe est tenu et avoir ainsi un effet défavorable significatif sur
I’activité et les résultats de la Société.

La Société est cependant attentive a 1’évolution de la réglementation applicable & son secteur
d’activité et pratique en permanence une veille juridique sur I’ensemble des réglementations qui lui
sont applicables en collaboration avec des conseils extérieurs spécialisés. La Société cherche ainsi a
anticiper toute évolution de ces réglementations pour, le cas échéant, prendre les mesures adaptées de
facon a minimiser leur impact sur son activité et sur son résultat.

. Risques liés aux assurances

L’ensemble des actifs détenus par le Groupe est assuré et bénéficie de polices adaptées aux
caractéristiques propres de chaque immeuble (voir la section « 6.4 - Assurances» du présent
document de base). Ces assurances sont souscrites soit par le Groupe s’agissant des actifs immobiliers
de bureaux soit directement par les locataires s’agissant des actifs immobiliers de loisirs.

Les garanties offertes par les polices souscrites permettent notamment de couvrir, par sinistre, la
valeur de reconstruction a neuf des sites (a ’exception de la police du Parc Saint Christophe qui
prévoit, compte tenu de 1’éloignement entre chacun des batiments construits sur le site, un montant
maximum garanti forfaitaire sur la base qu’un sinistre affectant un batiment ne devrait pas affecter les
autres), les pertes d’exploitation pour des durées variables selon les polices ou encore le recours des
tiers. Il est par ailleurs prévu une limite contractuelle d’indemnité dont le montant par sinistre
s’échelonne, selon les actifs, de 20 millions d’euros a 107 millions d’euros pour les Center Parcs.

La Société estime que la nature des risques couverts et le montant des garanties dont elle bénéficie
sont conformes aux meilleures pratiques retenues dans son secteur d’activité. Le caractére « triple
net » des baux conclus avec les locataires de six des huit actifs du Groupe a par ailleurs pour
conséquence qu’une augmentation des colits d’assurance liés a ces actifs serait supportée non par le
Groupe mais par le locataire de chacun de ces actifs. En effet, aux termes de ces baux, 1’ensemble des
cotlits d’exploitation, d’entretien et de réparation de 1’immeuble loué (y compris les cofits d’assurance)
est transféré a la charge du locataire, quelle qu’en soit I’importance.

4.3. RISQUES LIES AUX ACTIFS DE LA SOCIETE
. Risques liés aux acquisitions
L’activité et la stratégie de croissance de la Société la conduisent a envisager 1’acquisition d’actifs

immobiliers, directement ou via 1’acquisition des actions composant le capital des sociétés
propriétaires desdits actifs.
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La Société ne peut garantir que de telles opportunités d’acquisitions se présenteront, ni que la Société
sera en mesure de négocier des conditions telles que ces acquisitions s’avéreront rentables, ou qu’elles
ne feront pas apparaitre a posteriori des risques inattendus, notamment juridiques ou
environnementaux, rendant ainsi plus délicate leur intégration.

A la date d’enregistrement du présent document de base, la Société considére qu’une de ses priorités
consiste a privilégier la maximisation de la valeur de son patrimoine. Bien que la Société reste
attentive a toutes les opportunités d’acquisitions qu’elle pourrait recevoir ou identifier ou que pourrait
lui présenter le prestataire auquel elle a confié des missions dites d’« asset management » (voir le
paragraphe « 6.1.7.2 - Externalisation de la gestion » et la section « 22.2 - Contrats de gestion conclus
par la Société » du présent document de base), la Société n’exclut pas que la mise en ceuvre de sa
stratégie de maximisation de la valeur de son patrimoine puisse s’avérer incompatible avec la
réalisation d’une ou plusieurs des opportunités d’acquisitions que ledit prestataire pourrait lui
présenter.

Cependant, la mise en place par le conseil d’administration de la Société d’un comité d’investissement
et d’arbitrage dédié a I’examen de tout projet d’acquisition ou de cession d’actifs et plus généralement
de tout projet d’investissement envisagé par la Société ou par toute société du Groupe d’un montant
supérieur a un million d’euros (voir le paragraphe « 16.2.3.1 - Engagement des opérations
significatives » du présent document de base) devrait lui permettre de consacrer les ressources
humaines nécessaires a 1’étude de telles opportunités tout en assurant la poursuite de 1’activité de la
Société et la réalisation de sa stratégie de maximisation de la valeur du patrimoine actuel.

. Risques liés aux cessions

Dans le cadre d’une gestion dynamique de son patrimoine immobilier, la Société peut étre amenée a
céder certains de ses actifs au motif, par exemple, qu’ils ne remplissent plus les critéres de rentabilité
¢tablis par la Société, ce qui pourrait notamment permettre de dégager des capacités de financement
en vue de la réalisation d’autres projets.

Certains actifs immobiliers de la Société, notamment des actifs de loisirs, ont été concgus et/ou
aménaggés afin de permettre au locataire en place d’y exploiter son activité. Cette spécificité des actifs
du Groupe, qui est une des caractéristiques importantes de sa stratégie de croissance, pourrait avoir
pour contrepartie de réduire la liquidité de ces actifs, ce qui peut avoir pour effet d’en accroitre la
valorisation comme de I’affecter selon le niveau de I’offre et de la demande. Ainsi, la Société ne peut
garantir que, dans ’hypothése ou elle envisagerait de céder certains de ses actifs fortement emprunts
de la marque du locataire qui les occupe, elle parviendrait a négocier des conditions financiéres lui
permettant de générer les bénéfices escomptés.

4.4. RISQUES LIES A LA SOCIETE
. Risques liés a actionnaire majoritaire

A la date d’enregistrement du présent document de base, Patron Alma détient I’intégralité du capital
et des droits de vote de la Société, a I’exception des actions que chaque administrateur de la Société se
doit de détenir aux termes des statuts et d’une action détenue par le censeur de la Société. A I’issue de
I’admission des actions de la Société aux négociations sur 1’Eurolist d’Euronext Paris, Patron Alma
demeurera I’actionnaire majoritaire de la Société.

En conséquence, Patron Alma conservera une influence significative sur la Société et sur la conduite
de son activité. Patron Alma sera ainsi en mesure de prendre des décisions importantes afférentes non
seulement a la composition du conseil d’administration de la Société, a I’approbation de ses comptes
ou au versement du dividende, mais également au capital de la Société ou a ses statuts (tant qu’elle
détiendra plus des deux-tiers des droits de vote de la Société), sans que les actionnaires minoritaires
ne puissent s’y opposer en assemblée générale.
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. Risques liés au départ de personnes clés

La conduite des activités de la Société et la réalisation de ses objectifs de développement reposent en
partie sur la fidélit¢ de certains de ses administrateurs et membres non administrateurs des comités
mis en place par le conseil d’administration de la Société (voir le paragraphe « 14.1.1 - Composition
du conseil d’administration » et la section « 16.4 - Fonctionnement des comités » du présent
document de base), lesquels jouissent d’une expérience significative et d’une notoriété reconnue dans
le secteur de I’immobilier.

Le départ d’une ou plusieurs de ces personnes pourrait avoir un effet défavorable significatif sur la
capacité de la Société a atteindre ses objectifs de rentabilité et de résultats ainsi qu’a poursuivre sa
politique de développement. Toutefois, la Société estime que, si elle venait a démettre ['une de ces
personnes ou si I'une d’entre elles venait a démissionner de ses fonctions, la Société serait en mesure
d’assurer la réalisation des missions laissées vacantes par la personne concernée, le cas échéant apres
une période d’adaptation, sans que cette vacance soit de nature a avoir un effet défavorable significatif
sur la continuité de 1’exploitation de la Société.

. Risques liés a ’absence de cotation antérieure et fluctuation des cours

Jusqu’a I’admission des actions de la Société aux négociations sur 1’Eurolist d’Euronext Paris, les
actions de la Société n’auront fait I’objet d’aucune cotation sur un marché réglementé. Bien que la
Société prévoit de demander 1’admission de ses actions aux négociations sur 1I’Eurolist d’Euronext
Paris, il n’est pas possible de garantir I’existence d’un marché liquide pour ses actions ni qu’un tel
marché, s’il se développe, perdurera. Le prix des actions de la Société dans le cadre de leur admission
aux négociations sur I’Eurolist d’Euronext Paris pourrait ne pas refléter les performances futures du
cours. Le cours qui s’établira postérieurement a I’admission des actions de la Société aux négociations
sur I’Eurolist d’Euronext Paris est susceptible de varier significativement par rapport a ce prix. Si un
marché liquide pour les actions de la Société ne se développe pas, la liquidité et le cours des actions
pourraient en étre négativement affectés.

. Risque de changement de controle de la Société lié¢ aux financements

Dans le cadre de la prise de controle de Vectrane par Patron Alma (voir la section « 7.1 - Présentation
générale du Groupe » du présent document de base), Patron Alma a conclu une convention de crédit
avec HSBC-CCF en qualité d’arrangeur le 4 juillet 2005 aux fins de financer une partie de
I’acquisition par Patron Alma des actions composant le capital de Jesta Capital qui détenait alors
I’intégralité du capital de la Société. Par ailleurs, I’ensemble de la dette alors existante au sein du
Groupe a été refinancée aux termes d’une nouvelle convention de crédit, signée entre la Société et
I’ensemble de ses filiales, en qualit¢é d’emprunteurs, Patron Alma en qualité de caution réelle et
HSBC-CCF en qualité¢ d’arrangeur, telle que celle-ci est décrite a la section « 22.1 - Convention de
crédit » du présent document de base. Dans ce cadre, les actions Vectrane détenues par Patron Alma
font ’objet d’un nantissement consenti par Patron Alma en garantie de ses propres obligations au
terme de la premiére convention susmentionnée et, en qualité de caution réelle, en garantie des
obligations de Vectrane et de ses filiales au titre de la seconde convention susmentionnée. Dans
I’hypothése ou, postérieurement a 1’introduction en bourse de la Société, Patron Alma et/ou Vectrane
et/ou ses filiales ne seraient pas en mesure de faire face aux échéances de remboursement desdites
conventions de crédit ou ne satisferaient plus a leurs engagements financiers, HSBC-CCF pourrait
exiger le remboursement anticipé de la seule premicre convention de crédit susmentionnée (en cas de
défaut au titre de celle-ci) ou des deux conventions de crédit (en cas de défaut au titre de la seconde
convention de crédit susmentionnée) et obtenir la réalisation du nantissement des actions Vectrane
consenti par Patron Alma, ainsi susceptible d’entrainer un changement de contréle de la Société.

La Société considére que la réalisation de ce risque n’est pas significatif. En effet, le Groupe

considére, a la date d’enregistrement du présent document de base et au regard de ses obligations
actuelles, avoir accés a des ressources de trésorerie et de liquidité suffisantes s’agissant des échéances
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de remboursement de la convention de crédit conclue par Vectrane et ses filiales. La Société considére
par ailleurs que les variations du marché de I’immobilier sont sans incidence sur les flux de trésorerie
générés par son activité et, dés lors, n’ont aucun impact sur la capacité de la Société a faire face aux
échéances de remboursement de son endettement. Dans ce cadre, la Société rappelle qu’elle bénéficie
d’engagements fermes long terme de loyers et que les caractéristiques de son patrimoine immobilier,
qui pour une majorité répond aux exigences de ses locataires, assurent que le risque de vacance de son
patrimoine, flit-ce dans I’hypothése d’un « effondrement » du marché immobilier dans son ensemble,
est particuliérement faible. Par ailleurs, les variations du marché de 1’immobilier sont principalement
susceptibles d’influer sur la juste valeur des immeubles détenus par le Groupe, laquelle n’a trait
qu’aux seuls comptes consolidés et, dés lors, est sans incidence sur la capacité distributive de la
Société. En tout état de cause, la Société souligne que la juste valeur de son patrimoine immobilier au
30 juin 2005 représente 2,21 fois I’encours de la dette bancaire nette du Groupe, ce ratio de
couverture, particulierement élevé, protégeant la Société contre une éventuelle baise du marché de
I’immobilier.

De plus, a la date d’enregistrement du présent document de base, la Société ne serait en rupture des
engagements financiers pris aux termes de ladite convention de crédit qu’en cas de baisse de plus de
21 % de la juste valeur de ses actifs immobiliers s’agissant du ratio d’endettement maximum (LTV)
ou en cas de baisse de plus de 45 % de son EBIDTA s’agissant du ratio de couverture d’intérét
minimum (ICR).

De méme, les échéances de remboursement de la convention de crédit conclue par Patron Alma seront
notamment honorées par (i) la trésorerie disponible de Patron Alma, (ii) le produit net de la cession
par Patron Alma d’actions Vectrane dans le cadre de I’introduction en bourse de cette derniére, lequel
produit net sera intégralement affecté au remboursement anticipé de ladite convention de crédit,
(ii1) le montant des dividendes futurs versés par la Société et, le cas échéant, (iv) le produit net de
cessions éventuelles par Patron Alma d’actions de la Société postérieurement a I’introduction en
bourse de cette derniere, lequel produit net serait intégralement affecté au remboursement anticipé de
ladite convention de crédit. Les variations du marché de I’immobilier ne sont susceptibles d’avoir
qu’une influence marginale sur le service de la dette de Patron Alma dés lors qu’il sera notamment
assuré par les dividendes versés par la Société et que ces variations sont sans incidence sur la capacité
distributive de cette derniére.

Pour une description de I’ensemble des cas de manquements prévus par la convention de crédit
conclue par Vectrane et ’ensemble de ses filiales avec HSBC-CCF en qualité d’arrangeur, il est
renvoy¢ au paragraphe « Manquements » de la section « 22.1 - Convention de crédit » du présent
document de base.

. Risque de taux

Dans le cadre de la prise de controle de Vectrane par Patron Alma (voir la section « 7.1 - Présentation
générale du Groupe » du présent document de base), ’ensemble de la dette alors existante au sein du
Groupe a été refinancée aux termes d’une nouvelle convention de crédit d’un montant de
272 millions d’euros remboursable semestriellement jusqu’au 4 juillet 2015, signée par la Société et
I’ensemble de ses filiales avec HSBC-CCF en qualité d’arrangeur, telle que celle-ci est décrite a la
section «22.1 - Convention de crédit» du présent document de base. L’emprunt souscrit par le
Groupe dans le cadre de cette convention de crédit porte intérét a un taux variable égal a EURIBOR
trois mois ou six mois selon les cas plus une marge de 0,70 % par an, dans la limite d’un plafond fixé,
hors marge, a 4,5 %. La Société a, en effet, conformément aux engagements pris aux termes de la
convention de crédit, souscrit des instruments de couverture permettant d’écarter 1’exposition de la
Société aux fluctuations de I’EURIBOR au-dela de ce seuil de 4,5 %, ces instruments financiers ayant
¢té souscrits pour des durées différentes selon les filiales emprunteuses.

Sur la base de I’encours de la dette bancaire a la date d’enregistrement du présent document de base,
une variation de 1 % de ’EURIBOR entrainerait une variation de la charge d’intérét due au titre de la
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convention de crédit d’un montant de 2,72 millions d’euros. Dans 1’hypothése ou I’EURIBOR serait
¢gal a 4,5 %, soit la limite du plafond aux termes des instruments de couverture souscrits par le
Groupe et sur la base de I’encours de la dette bancaire a la date d’enregistrement du présent document
de base, la charge d’intérét due au titre de la convention de crédit serait égal a 14,14 millions d’euros,
étant précisé que ce montant plafond de la charge d’intérét sera mécaniquement diminué a raison des
amortissements de ladite convention de crédit.

Compte tenu de ce qui préceéde, la Société estime qu’elle n’encourt pas de risque de taux significatif
au regard de la structure de son endettement actuel.

. Risque de liquidité

La gestion du risque de liquidité est assurée par la Société qui élabore sur une base hebdomadaire un
¢tat de la trésorerie passée et prévisionnelle. En outre, la mise en place par le conseil d’administration
d’un comité financier chargé notamment de rendre compte réguliérement de 1’adéquation des
financements et des engagements du Groupe au conseil d’administration (voir le paragraphe « 16.4.3 -
Comité financier » du présent document de base) a vocation a maitriser le risque de liquidité.

Il existe des clauses usuelles de remboursement anticipé de la convention de crédit signée par la
Société et I’ensemble de ses filiales avec HSBC-CCF en qualité d’arrangeur le 4 juillet 2005 (voir la
section « 22.1 - Convention de crédit » du présent document de base) dont la maturité contractuelle
est de dix ans. La politique de la Société a cet égard est de s’assurer que le montant des loyers est a
tout moment bien largement supérieur aux besoins de la Société pour couvrir les charges d’intéréts et
de remboursement contractuel, le ratio étant a ce jour de 1’ordre de 4 pour 1.

Compte tenu de sa structure financiere a la date d’enregistrement du présent document de base, la
Société estime ne pas présenter de risque de liquidité.

. Risque de change

A la date d’enregistrement du présent document de base, le Groupe réalise 100 % de son chiffre
d’affaires dans la zone euro et ne supporte donc pas, a ce titre, de risque de change.

. Risque sur actions

A la date d’enregistrement du présent document de base, le Groupe ne détient pas de participation
minoritaire significative dans des sociétés cotées et n’encourt donc pas de risque significatif a ce titre.
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5. INFORMATIONS CONCERNANT L’EMETTEUR
5.1. HISTOIRE ET EVOLUTION DE LA SOCIETE

5.1.1. Raison sociale

La dénomination sociale de la Société est Vectrane.

5.1.2. Registre du commerce et des sociétés

La Société est immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro
423 154 491.

Le numéro SIRET de la Société est 42315449100025. Le code NAF de la Société est 742 C.

5.1.3. Date de constitution et durée

La Société a été initialement immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris le 3 juin
1999 pour une période de 99 années soit jusqu’au 3 juin 2098, sauf dissolution anticipée ou
prorogation.

5.1.4. Siége social, forme juridique et législation applicable

Le siége social de la Société est situé :

33, quai de Dion Bouton

92814 Puteaux Cedex

Téléphone : (33) 149 03 76 00

Télécopie : (33) 1 49 03 76 09
Site Internet : www.vectrane.fr

Le siege social de la Société a été transféré a I’adresse actuelle avec effet a compter du 4 aofit 2003.

La Société est une société anonyme a conseil d’administration de droit frangais, soumise notamment
aux dispositions du Livre II du Code de commerce et au décret n° 67-236 du 23 mars 1967 sur les
sociétés commerciales.

5.1.5. Evénements importants dans le développement des activités de la Société

Il est rappelé que la Société a exercé, parallélement a son activité de fonciére, une activité de
marchand de biens jusqu’au mois de juin 2005, date a laquelle cette activité a été intégralement cédée
a une société liée a I’ancien actionnaire de contrdle de Vectrane. La cession de cette activité de
marchand de biens s’inscrit dans le cadre de la stratégie actuelle de la Société telle que décrite au
paragraphe « 6.1.3 - Stratégie de croissance » du présent document de base. Les événements
importants dans le développement des activités de la Société résumés ci-aprés ne visent donc que
I’activité de fonciére de Vectrane, seule activité a étre exercée par le Groupe a la date
d’enregistrement du présent document de base.

. Juin 1999 : constitution de Vectrane.

Constituée en juin 1999, la Société a su pleinement profiter des opportunités de marché qui s’offraient
a elle pour assurer son développement et permettre une croissance réguliére de son portefeuille
d’actifs immobiliers. Ce développement illustre dés 1'origine la stratégie de la Société de
diversification de son portefeuille entre, d’une part, des actifs immobiliers de bureaux et, d’autre part,
des actifs immobiliers de loisirs.
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. Janvier 2000 : acquisition et location des Chalets du Forum a Courchevel (Savoie) et de la
résidence Le Britania a La Tania (Savoie).

Au mois de janvier 2000, la Société acquiert aupreés du groupe Pierre & Vacances les sociétés
SARL du Plantret et SNC Le Britania, propriétaires respectivement des Chalets du Forum situés a
Courchevel (Savoie) et de la résidence Le Britania situé¢e a La Tania (Savoie). Concomitamment a ces
acquisitions, la Société a conclu avec le groupe Pierre & Vacances un contrat de bail commercial
portant sur ces mé€mes actifs pour une durée ferme de quinze ans.

Ces acquisitions constituent pour la Société la premic¢re mise en ceuvre d’une opération dite de
cession-location (sale and lease-back) par laquelle la Société acquiert auprés d’un tiers soit une
société propriétaire d’un actif immobilier soit directement un actif immobilier en vue de sa location a
ce méme tiers. Une telle opération peut permettre ainsi au tiers de bénéficier d’une opportunité de
déconsolidation comptable tout en constituant un gage de sécurité commerciale pour la Société dans
la mesure ou, généralement congu pour répondre au cahier des charges de ce tiers, cet actif immobilier
correspond parfaitement a ses besoins propres.

Pour une description de ces deux actifs, il est renvoyé respectivement aux paragraphes « 6.1.5.1.4 -
Chalets du Forum » et « 6.1.5.1.5 - Résidence Le Britania » du présent document de base.

. Juin 2000 : acquisition du 85-87 rue du Faubourg Saint Martin a Paris.

L’acquisition du 85-87 rue du Faubourg Saint Martin au mois de juin 2000 s’inscrit dans cette méme
logique d’assurer une parfaite adéquation entre les besoins stratégiques du locataire et les spécificités
du bien loué. Ce batiment a en effet été acquis par le Groupe en état futur d’achévement auprés de la
société Nexity qui avait elle-méme acquis et rénové le batiment pour le compte de la sociét¢é BETC
Euro RSCQG, cette derni¢re cherchant en effet un immeuble ayant une forte image pour y loger ses
équipes spécialisées dans la création publicitaire. Cet actif avait ¢été loué a la sociét¢ BETC
Euro RSCG aux termes d’un contrat de bail commercial conclu au mois de décembre 1998 pour une
durée de neuf ans.

Pour une description de cet actif, il est renvoyé au paragraphe « 6.1.4.1.4 - 85-87 rue du Faubourg
Saint Martin » du présent document de base.

. Décembre 2000 : acquisition de la Tour Anjou a Puteaux (Hauts-de-Seine).

La Société privilégie par ailleurs 1’acquisition d’actifs immobiliers qui sont déja loués et réduit ainsi le
risque de vacance de son patrimoine. Ainsi, en acquérant au mois de décembre 2000 son deuxieme
actif immobilier de bureaux, la Société s’est assurée une source de revenus locatifs pérenne. En effet,
plus des trois-quarts de la Tour Anjou étaient déja loués a la société Cap Gemini aux termes d’un
contrat de bail conclu par le précédent propriétaire au mois de novembre 1997 pour une durée de neuf
ans.

Pour une description de cet actif, il est renvoyé au paragraphe « 6.1.4.1.2 - Tour Anjou » du présent
document de base.

. Juillet 2001 : acquisition et location du Center Parcs Normandie a Verneuil-sur-Avre (Eure).

L’acquisition au mois de juillet 2001 de la société Fonciére du Domaine des Bois Francs, propriétaire
du Center Parcs Normandie, auprés du groupe Pierre & Vacances compléte le portefeuille
d’immeubles de loisirs du Groupe par cet actif de qualité s’appuyant sur un concept au succes
confirmé. Dans le prolongement des premicres opérations réalisées au mois de janvier 2000,
I’acquisition du Center Parcs Normandie a ¢été assortie de la conclusion d’un contrat de bail
commercial pour une durée de douze ans avec le groupe Pierre & Vacances.
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Pour une description de cet actif, il est renvoyé au paragraphe « 6.1.5.1.2 - Center Parcs Normandie »
du présent document de base.

. Octobre 2001 : acquisition et location du site de Lille Seclin (Nord).

Au mois d’octobre 2001, la Société acquiert un ensemble immobilier situé au sein du parc d’activité
de Lille Seclin, dont une partie en état futur d’achévement, avant de le louer a la société Atos
Multimédia, filiale du groupe Atos Origin, pour une durée de neuf ans. Cette acquisition illustre une
fois encore 1’intérét pour la Société de concilier les spécificités de son patrimoine immobilier avec les
besoins propres de ses locataires, s’agissant en particulier d’un actif qui répond parfaitement aux
exigences du groupe Atos Origin en termes d’infrastructures informatiques et de sécurité des
installations.

Pour une description de cet actif, il est renvoyé au paragraphe « 6.1.4.1.3 - Lille Seclin » du présent
document de base.

. Janvier 2002 : acquisition et location du Center Parcs Sologne & Chaumont-sur-Tharonne
(Loire et Cher).

Dans la continuité de I’acquisition au mois de juillet 2001 du Center Parcs Normandie, la Société a
acquis au mois de janvier 2002 la société Center Parcs Sologne BV (aujourd’hui Sologne BV),
propriétaire du Center Parcs Normandie, auprés du groupe Pierre & Vacances. La encore, la Société a
conclu avec le groupe Pierre & Vacances un contrat de bail commercial pour une durée de douze ans
assurant ainsi la pérennité de son investissement et renforcant les liens qu’avait déja pu tisser la
Société avec son locataire. La valeur comptable d’acquisition du Center Parcs Sologne s’éléve a
77.894 milliers d’euros.

Pour une description de cet actif, il est renvoyé au paragraphe « 6.1.5.1.3 - Center Parcs Sologne » du
présent document de base.

. Février 2003 : acquisition et location du Parc Saint Christophe a Cergy Pontoise (Val d’Oise).

Derniére opération de croissance réalisée par la Société a la date d’enregistrement du présent
document de base, I’acquisition au mois de février 2003 de la majeure partie du Parc Saint Christophe
s’inscrit parfaitement dans la continuité des opérations antérieures de cession-location. En effet, a
I’origine construit a I’initiative de la société Spie Batignolles (devenue depuis Amec Spie) pour
regrouper 1’ensemble de ses établissements dispersés en région parisienne, le Parc Saint Christophe a
été cédé¢ par cette derniére a la Société avant que ne soit conclu un contrat de bail commercial pour
une durée de douze ans. La valeur comptable d’acquisition du Parc Saint Christophe s’éléve a
90.957 milliers d’euros.

Pour une description de cet actif; il est renvoy¢ au paragraphe « 6.1.4.1.1 - Parc Saint Christophe » du
présent document de base.

. Juin 2005 : réorganisation du groupe Vectrane.

Au mois de juin 2005, Vectrane céde a une société liée a son ancien actionnaire de contrdle
I’ensemble de ses filiales exercant une activit¢ de marchands de biens. Réalisée en préalable de la
prise de contréle de la Société par Patron Alma, cette réorganisation du groupe Vectrane permet de
recentrer la Société sur la seule activité fonciére et assure ainsi une plus grande lisibilité de son
activité.
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. Juillet 2005 : acquisition de Vectrane par Patron Alma.

Pour de plus amples développements sur les modalités de cette acquisition, il est renvoyé a la section
« 7.1 - Présentation générale du Groupe » du présent document de base.

5.2. INVESTISSEMENTS
5.2.1. Description des principaux investissements réalisés par la Société

Les investissements que la Société a réalisé ont exclusivement trait & des opérations de croissance
externe par lesquelles Vectrane a acquis des actifs immobiliers ou des sociétés propriétaires d’actifs
immobiliers, selon le cas. Pour une description de ces opérations réalisées par la Société, il est
renvoyé au paragraphe « 5.1.5 - Evénements importants dans le développement des activités de la
Société » du présent document de base.

5.2.2. Description des principaux investissements en cours de la Société

La Sociét¢ méne actuellement des études préliminaires en vue de réaliser les investissements
suivants :

- Tour Anjou : le Groupe envisage de procéder a des travaux de rénovation de cet actif, la
teneur et I’importance de ces travaux restant encore a déterminer.

- Parc Saint Christophe : le Groupe méne actuellement des discussions avec le groupe Amec
Spie, locataire du site, concernant des travaux d’amélioration des installations techniques.

De plus, la Société étudie actuellement des opportunités d’acquisition dans le domaine des loisirs ou
sur des sites ayant un lien avec le patrimoine actuel.

Pour une description de la répartition des charges entre le Groupe et les locataires dans le cadre des
baux «triple net», il est renvoyé au paragraphe « 6.1.1 - Présentation générale des activités du
Groupe » du présent document de base.

5.2.3. Description des principaux investissements futurs de la Société

A la date d’enregistrement du présent document de base, les organes sociaux de la Société n’ont pris
aucun engagement ferme relatif a des investissements que la Société entend réaliser a I’avenir.

La Société est toutefois attentive aux évolutions du marché immobilier et pourrait étre amenée a saisir
des opportunités a court, moyen ou long terme lui permettant de réaliser des opérations de croissance
externe. Pour une description des axes de développement envisagés par le Groupe, il est renvoyé au
paragraphe « 6.1.3 - Stratégie de croissance » du présent document de base.
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6. APERCU DES ACTIVITES

6.1. PRINCIPALES ACTIVITES

6.1.1. Présentation générale des activités du Groupe

Vectrane est une société fonciére ayant vocation a exercer son activité principalement en France.
Aujourd’hui, a travers ses filiales, elle est présente dans I’immobilier de bureaux et de loisirs. La
Société a pour stratégie de conserver une base d’actifs générant des revenus a long terme et d’investir
dans des actifs a fort rendement avec des baux a long terme et « triple net ». Elle a pour objectif
d’accompagner des entreprises dont ’activité nécessite des locaux spécifiques et de répondre aux
besoins particuliers de cette typologie d’actifs.

. Un portefeuille d’actifs équilibré

Le portefeuille de Vectrane comprend huit actifs se répartissant entre :

- quatre actifs immobiliers de bureaux :

» la Tour Anjou, située quai de Dion Bouton dans le quartier d’affaires de La Défense,

* un immeuble situé au 85-87 rue du Faubourg Saint Martin a Paris, entiérement restructuré
en 2000 pour Euro RSCG, et bénéficiant désormais de grands volumes intérieurs,

= le Parc Saint Christophe a Cergy-Pontoise, qui est un des principaux campus de bureaux
situés en Ile-de-France, et

» un ensemble de bureaux et locaux techniques situé a Lille Seclin, qui constitue le
principal centre de traitement de données d’Atos Multimédia en France,

- quatre actifs immobiliers de loisirs loués a Pierre & Vacances :

» deux résidences de loisirs Center Parcs situés en Sologne et en Normandie, et
= deux résidences hoételieres dans les Alpes francaises a Courchevel et La Tania.

La carte ci-dessous présente la localisation géographique des actifs détenus par Vectrane :

Chalets du Forum
Le Britania
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La carte ci-dessous présente la localisation géographique des actifs situés en Ile-de-France détenus par
Vectrane :
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. Des baux dits « triple net »

Le Groupe privilégie, dans la mesure du possible, la conclusion de baux dits « triple net » avec les
locataires de son patrimoine immobilier. Six des actifs du Groupe font ainsi 1’objet de tels baux,
¢’est-a-dire qu’ils prévoient le transfert a la charge du locataire de I’ensemble des cofits d’exploitation
(y compris I’assurance), d’entretien et des grosses réparations de I’immeuble loué visées aux articles
605 et 606 du Code civil, quelle qu’en soit ’importance. Le locataire paie directement ces cofts. Les
taxes liées a I’actif immobilier (taxe foncicre et taxe de bureaux) sont acquittées par le Groupe et
refacturées aux locataires concernés.

Du fait de ce transfert total de charges, aucune charge d’exploitation, de quelque nature que ce soit et
quel que soit son montant, n’incombe au Groupe. En particulier, la réalisation des études exigées par
les réglementations relatives a 1’environnement et les dépenses relatives aux travaux y afférents
incombent dans leur intégralité au locataire. S’agissant des baux «triple net» conclus avec les
locataires du Groupe, le montant des dépenses d’exploitation et d’investissement a la charge des
locataires n’est pas communiqué au Groupe, ce dernier s’assurant néanmoins continuellement de
I’entretien et du bon fonctionnement de ses actifs au travers des missions confiées aux sociétés Amex
Partners et M Maintenance (voir les paragraphes « 22.2.1 - Contrat d’« asset management » conclu
avec la société Amex Partners » et « 22.2.3 - Contrat de maintenance technique conclu avec la
société M Maintenance » du présent document de base).

De plus, tout investissement sur les actifs du Groupe requiert 1’accord de ce dernier, les dépenses liées
a ces investissements étant supportées par le locataire, directement ou indirectement. Tous les
investissements liés a I’entretien courant réalisés sur les actifs immobiliers du Groupe au cours des
trois derni¢res années 1’ont été directement par les locataires. Aucun investissement li¢ a 1’entretien et
au bon fonctionnement des actifs du Groupe faisant I’objet de baux « triple net » n’a été réalisé au
cours des trois derniéres années.

Seuls deux actifs du Groupe, Tour Anjou et 85-87 rue du Faubourg Saint Martin, ne font pas I’objet
de baux dits « triple net ».
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La quasi-totalité des baux conclus par le Groupe sont des baux commerciaux.

. Des revenus locatifs pérennes
Les loyers annualisés de Vectrane générent a ce jour 33,4 millions d’euros.

Les actifs du Groupe sont loués, dans le cadre de la réglementation relative aux baux commerciaux,
pour de longues durées, s’échelonnant de neuf a quinze ans (exception faite d’un contrat de bail
précaire conclu pour une durée inférieure a deux ans avec un locataire de la Tour Anjou et portant sur
une faible surface et d’une convention d’occupation précaire conclue a titre gratuit et portant sur
certains batiments attenant au Center Parcs Normandie). Dés lors, les revenus locatifs du Groupe sont
pérennes et 88 % de ces revenus sont assurés jusqu’en 2010 et 82 % jusqu’en 2012.

Répartition des engagements fermes de loyers
(base 100 en 2005, sans indexation des loyers)

100% -
90% M-I
80% -
(R BEE B EEE BN BEE EEE BN R REEEEEEEEEEE
60% -
CZ2RE BRE B EEE EEE R EEE BN R EEEEEEEEEEEE
40% -
CZEE BRE B EEE BN EEE EEE N R EEE EEEEEEE
20% -
S BN BN B BN T EEE = = EEE EEEEEE

0% -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

6.1.2. Avantages concurrentiels

La Société considere que ses principaux avantages concurrentiels sont les suivants :

. Un patrimoine stratégique pour les locataires

Le patrimoine de Vectrane est concentré sur des actifs présentant un caractére stratégique pour leurs
locataires, aussi bien en termes opérationnels (Center Parcs Normandie et Sologne), géographiques
(Chalets du Forum et Le Britania), techniques (Lille Seclin) que d’image (Parc Saint Christophe et
85-87 rue du Faubourg Saint Martin). Ces actifs ont ainsi ét¢ construits ou rénovés conformément aux
exigences de leurs locataires et la Société considére donc que ces derniers sont trés liés aux actifs
qu’ils louent.

. Des baux a long terme

Le Groupe dispose d’un portefeuille d’actifs immobiliers dont les caractéristiques ont permis de

conclure des baux a long terme. En effet, la signature de baux a long terme permet aux locataires de
pérenniser 1’occupation des actifs nécessaires a 1’exploitation de leur activité principale.
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. Des baux majoritairement « triple net »

La spécificité des actifs liés aux métiers des locataires et la volonté de ces derniers de conserver a la
fois la maitrise de I’ensemble des investissements réalisés sur le site et d’en assurer eux-mémes la
maintenance ont permis a Vectrane de conclure des baux « triple net » sur 1’essentiel des actifs de son
patrimoine. Sept des huit actifs du Groupe sont chacun occupés par un seul locataire, permettant la
conclusion de baux « triple net » pour six d’entre eux.

. De faibles coiits de gestion

La simplicité de gestion attachée aux baux « triple net » et le choix d’externaliser a des prestataires
une partie de sa gestion permettent au Groupe de limiter ses colits de gestion, qui sont ainsi inférieurs
a ceux des autres sociétés foncicres, et de ce fait de s’assurer une bonne marge d’exploitation.

. Un accompagnement des locataires actuels dans leurs projets d’investissements

Grace aux relations privilégiées qu’il entretient avec ses locataires, le Groupe constitue un partenaire
naturel pour les accompagner dans leurs futurs projets immobiliers, s’agissant tant des opérations de
mise en valeur ou d’extension des actifs existants que des opérations de croissance externe des
locataires.

. Un patrimoine équilibré

Le Groupe dispose d’un portefeuille d’actifs équilibre, réparti entre immeubles de bureaux d’une part
et immeubles de loisirs d’autre part. Les locataires du Groupe opérent ainsi dans des secteurs
d’activité suffisamment décorrélés pour limiter 1’exposition du Groupe aux variations de leur
environnement économique respectif.

6.1.3. Stratégie de croissance
La stratégie de croissance de Vectrane repose sur les axes suivants :
. Optimisation de la valeur des actifs actuels

La Société a pour volonté stratégique la mise en valeur de son portefeuille immobilier par une
politique de valorisation de ses actifs. Cette politique repose notamment sur une optimisation des
loyers, sur les travaux de rénovation ou d’extension de son patrimoine pour répondre aux besoins des
locataires actuels et sur I’accroissement de la durée des baux.

. Maintien et développement des relations avec les locataires actuels

La politique de développement de Vectrane pourra s’appuyer notamment sur [’accés privilégié aux
projets de promotion et d’acquisition de ses locataires actuels, ce qui constitue un relais de croissance
naturel pour la Société. La Société entend ainsi prendre part, dans la mesure du possible, aux
perspectives de développement de ses locataires actuels.

. Développement de son portefeuille d’actifs stratégiques pour les locataires

La Société souhaite asseoir son développement sur [’acquisition d’actifs présentant des
caractéristiques stratégiques similaires a celles de son patrimoine existant. En conséquence, la Société
continuera a privilégier 1’acquisition d’actifs essentiels pour 1’activité de ses futurs locataires, qui
correspondent & ses objectifs en termes de taille, de rentabilité¢ et de maitrise des risques et qui
permettent la conclusion des baux long terme et « triple net ».
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6.14. Immobilier de bureaux

6.1.4.1. Description des actifs immobiliers

6.1.4.1.1. Parc Saint Christophe

Construit en 1987, le Parc Saint Christophe
est un campus de bureaux édifié a Cergy-
Pontoise sur un terrain d’une cinquantaine
d’hectares. Situé dans la banlieue nord-
ouest de Paris, il est 4 une demi-heure de
Paris et de 1’aéroport Roissy-Charles de
Gaulle par autoroute.

L’ensemble a été construit a I’initiative de
la société Spie Batignolles, dont I’objectif
¢tait de regrouper I’ensemble de ses
¢tablissements  dispersés en  région
parisienne.

Vue aérienne du Parc Saint Christophe

La carte ci-aprés illustre la localisation géographique du Parc Saint Christophe :
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Vig, Do it

r Le Che
fl
= 7

¥ Versh
—7<,-_ .

s~ Bretogneux

®

Il appartient a la catégorie restreinte des campus de bureaux de taille significative et situés en
Ile-de-France.

L’ensemble du Parc Saint Christophe comprend :

- 18 batiments de bureaux répartis en cing pdles : Edison, Magellan, Vinci, Newton et Galilée ;
- trois poles de restauration et de services : Les Charmes, Les Miriers, Les Acacias ;

- un batiment appelé Pascal Charcot, a usage médico-social, servant de centre de formation ;

- un batiment de logistique et d’acheminement du courrier dénommé Centre Vauban ;

- un batiment d’accueil dans lequel sont réunis le poste de contrdle et la gestion technique de
I’ensemble du parc.
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Vectrane a acquis au mois de février 2003 D’intégralité des poles du Parc Saint Christophe, a
I’exception du pole Newton, d’un batiment du pdle Galilée et d’un pole de restauration. Le pole
Newton appartient a la société Silicomi et est lou¢ a British Petroleum France tandis que le batiment
du pole Galilée qui n’appartient pas a Vectrane est la propriété de la Macif, qui le loue a la Chambre
de Commerce et d’Industrie de 1’Oise. Vectrane est ainsi propriétaire d’environ 75 % des surfaces
SHON du Parc Saint Christophe.

La répartition de la surface SHON détenue par Vectrane au sein du Parc Saint Christophe est la
suivante : 69.059 m? de bureaux, 3.630 m? d’espaces de logistique, 3.033 m? d’espaces a usage
médico-social, 2.281 m? de restaurant, 1.477 m? de restaurant d’entreprise et 572 m? de réception. Le
Parc Saint Christophe est complétement indépendant et fermé, avec quatre points d’entrée/sortie
sécurisés gardés par du personnel de sécurité.

Le schéma ci-dessous localise les batiments dont le Groupe est propriétaire :

Porte des Closbilles

Accueil

5 : Acces
Pole Galilée | Livraison
Pdle Edison
Péle Vinc Rond point
Péle Magellan U\ gu I 5?":;';; i
Péle Newton

Batiment du p6le Galilée non détenu par Vectrane

Péle Vauban

Les Espaces du Parc

Restaurants

Centre médical
Charcot

/V

Batiments détenus par Vectrane

L’ensemble du Parc Saint Christophe présente un aspect agréable du fait de ses espaces verts et de son
lac intérieur. Grace a son club d’entreprises et son amphithéatre moderne, il est réguli¢rement utilisé
par ’ensemble des entreprises situées dans le département du Val d’Oise.

La maintenance et I’entretien du Parc Saint Christophe, qui est dans un trés bon état et a bénéficié de
rénovations récentes, sont pris en charge par une équipe dédiée d’Amec Spie. Au cours des deux
derniéres années, des travaux ont permis de rénover la chaufferie, les groupes froids, 1’étanchéité des
batiments et de mettre en place de nouveaux contréles d’acces par badge.

Les derniers travaux effectués ont porté sur le cablage et les installations a la fois électriques et de
chauffage. IlIs ont également consisté, entre autres, a changer la centrale de froid pour permettre une
mise en place future de la climatisation. Les études et négociations relatives a cet investissement sont
trés avancées.

Le Parc Saint Christophe est loué a la SNC Parc Saint-Christophe, filiale du groupe Amec Spie. Le
bail «triple net » est pour une durée de 12 ans arrivant a échéance en mars 2015. Le Parc Saint
Christophe fait I’objet d’une hypothéque au bénéfice de HSBC-CCF, comme indiqué au paragraphe
« Stretés » de la section « 22.1 - Convention de crédit » du présent document de base.
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Le loyer du Parc Saint Christophe, quittancé semestriellement terme a échoir, est indexé annuellement
sur I’indice du cott de la construction. Il représente 33 % des loyers que percoit le Groupe en 2005,
cet actif constituant sa premiére source de revenus locatifs.

6.1.4.1.2. Tour Anjou

Acquise par Vectrane au mois de décembre 2000, la Tour
Anjou est située a Puteaux, dans le quartier d’affaires de
La Défense, plus grand pole d’affaires européen. Le
quartier constitue I'un des sites les plus recherchés en
Ile-de-France, du fait de la concentration des sicges
sociaux et des moyens de transports qui s’y trouvent.

Le marché de référence de la Tour Anjou est celui des
immeubles de grande hauteur permettant de loger des
équipes importantes dans un lieu unique et a proximité de
Paris.

La Tour Anjou a été construite en 1973 par Spie
Batignolles pour une de ses filiales, la société Jeumont-
Schneider.

L’édification de la Tour Anjou s’inscrivait dans le cadre
des tours dites de «premicre génération», dont Ia
construction avait débuté avec la Tour Nobel en 1966. Ces tours obéissaient toutes au premier Plan de
développement de La Défense et sont toutes d’un gabarit identique. Leur base était d’une surface
maximale de 42 meétres sur 24, avec une limitation de la hauteur a 100 métres et de la surface a
30.000 m2.

La Tour Anjou a pour édifices voisins les tours « Bolloré » et « Fortis », situées le long du quai de
Dion Bouton.

Tour Anjou Tour Anjou Tour Fortis Tour Ballaré

Cet immeuble de grande hauteur comprend :
- 20 niveaux de bureaux ;

- un rez-de-chaussée ;
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- quatre niveaux de sous-sol ;
- deux niveaux techniques en terrasse.

La Tour Anjou, d’une superficie de 24.894 m2, comprend 18.557 m? de bureaux, 1.877 m? de
terrasses, 1.455 m? de restaurant et de hall d’entrée. Elle dispose par ailleurs de 482 places de parking,
ce qui constitue un atout dans un quartier ne disposant pas de capacité de stationnement en rapport
avec le fort afflux de population. La Tour Anjou bénéficie en outre d’une structure intéressante avec
une taille de plateau d’environ 900 m?.

Sept entreprises occupent actuellement la Tour Anjou, la principale étant Cap Gemini, qui occupe
plus des trois-quarts des surfaces louées, soit 14.166 m2. Son bail commercial arrivera a échéance en
septembre 2006. Les autres locataires louent des surfaces moins importantes, la surface moyenne
occupée par chacun des cinq autres locataires étant de 424 m? Vectrane étudie actuellement les
différentes options de renouvellement des baux en cours. Construit il y a 33 ans, et n’ayant pas fait
I’objet de rénovations majeures depuis, I’immeuble ne posséde plus les caractéristiques techniques des
immeubles disponibles sur le marché. En fonction des différents projets des locataires, la Société
envisage une rénovation complete de la Tour Anjou permettant en méme temps de la mettre au niveau
des standards de marché pour les immeubles de grande hauteur, la teneur et I’importance de ces
travaux restant encore a déterminer. La charge de cet investissement sera, le cas échéant, supportée
par la Société. La décision et la programmation du plan de réhabilitation sont en cours d’examen avec
une livraison envisagée fin 2008.

Dans le cadre de la préparation du dossier technique amiante, la présence d’amiante chrysotile (non
volatile) a été détectée dans certains ¢léments de la Tour Anjou. Aux termes des analyses réalisées
dans le batiment, le Groupe n’est tenu, a la date d’enregistrement du présent document de base, que de
procéder a un contrdle périodique de 1’état de conservation des flocages et a une surveillance du
niveau d’empoussiérement. Dans I’hypothése ou la Société procéderait a une rénovation compléte de
la Tour Anjou, Vectrane mettrait en ceuvre son désamantiage.

Le taux de vacance estimé de la Tour Anjou est aujourd’hui de 9 % : dans ’attente d’une décision
définitive relative au plan de réhabilitation du batiment, la Société a décidé de ne pas procéder a la
relocation des locaux actuellement vacants. Le loyer que la Tour Anjou génere en 2005 représente
7 % des loyers totaux que percoit le Groupe. Il est quittancé trimestriellement ou annuellement selon
le locataire et indexé annuellement sur I’indice du cofit de la construction.

La Tour Anjou fait I’objet d’une hypothéque au bénéfice de HSBC-CCF, comme indiqué au
paragraphe « Siretés » de la section « 22.1 - Convention de crédit » du présent document de base.
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6.1.4.1.3. Lille Seclin

Construit en 1967, le parc d’activité de Lille
Seclin comprend 170 hectares, situ¢s a
10 kilométres au sud de Lille, & proximité
de Tl’aéroport international. Il héberge
aujourd’hui 170 entreprises.

Représentant plus de 3,5 % de la superficie
totale du parc, l’ensemble immobilier
détenu par le Groupe comporte trois
constructions principales et quelques locaux
annexes pour des équipements électriques.
Ces Dbatiments ont ¢ét¢  construits £
successivement pour faire face aux besoins Bdatiment secondaire
croissants du groupe Atos Origin.

Cet actif abrite le principal centre technique informatique d’Atos Multimédia en France, ou travaillent
plus de 800 personnes. Atos Multimédia dispose de deux autres sites de moindre importance en
France, a Blois (250 personnes environ) et Lyon (50 personnes environ).

L’actif, propriété de Vectrane depuis 2001, est composé de deux sites : un site principal, s’étendant
sur 53.703 m? et comprenant 19.974 m? de bureaux répartis sur deux immeubles, et un site secondaire,
situ¢ a environ 500 meétres du premier, s’étendant sur 8.427 m? et comprenant 1.083 m? de bureaux
dans un batiment construit en 1993.

Sur le site principal, le premier batiment a été construit au début des années 1980 et a bénéfici¢ de
trois extensions, la derniére ayant permis la construction d’une élévation sur plusieurs étages en 2002.
Le dernier édifice, comprenant principalement des bureaux, a été construit la méme année. Il y a
¢galement des restaurants d’entreprise indépendants, 1’un construit au milieu des années 1980 et le
second, construit en 2002, situé a l’arriére du deuxiéme batiment. Ces extensions ont nécessité
I’addition de parcelles de terrain supplémentaires.

Sur le site secondaire, le batiment regroupe essentiellement des bureaux mais également des salles
informatiques ; son indépendance par rapport au site principal est pergue par Atos Origin comme un
avantage puisqu’elle lui permet ainsi d’assurer a un client une totale indépendance de gestion de son
hébergement de site Internet.

L’ensemble immobilier détenu par Vectrane comprend :

- 10.665 m? de bureaux ;

- 7.116 m? de locaux techniques ;

- deux restaurants d’entreprises de 1.628 m? et 585 m? chacun ;

- un parking intérieur de 503 places et un parking extérieur de 383 places.
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Lille Sécliny

L’actif de Lille Seclin constitue un emplacement primordial pour son locataire dans la mesure ou il est
situé a proximité immédiate d’un point nodal du réseau de fibres optiques pour le Nord de la France et
pour I’Europe du Nord.

Il comprend deux types de locaux loués en tant que bureaux : des salles techniques informatiques
(salles grises) et les bureaux des ingénieurs. Ce site héberge notamment certains services de grands
fournisseurs d’acces Internet comme Wanadoo.

Le bail « triple net » conclu avec Atos Multimédia (filiale d’Atos Origin) a une durée de 9 ans et
arrivera a échéance en 2011. Du fait du caractére stratégique de ce site dans ’activité d’Atos Origin,
et des bonnes relations que Vectrane entretient avec ce locataire, un projet d’extension est
actuellement en discussion afin d’agrandir les salles informatiques de 700 m? dés 2006, I’ensemble
des investissements relatifs a ce projet devant étre directement supporté par Atos Multimédia.

Dans le cas ou les locaux seraient vendus par Vectrane dans les 18 ans suivant le début du bail, le
groupe Atos est bénéficiaire d’un droit de préférence.

Le loyer de Lille Seclin, quittancé semestriellement, est index¢é annuellement sur la base de I’indice du
cout de la construction. Il représente 6 % des loyers totaux que percoit Vectrane en 2005. Lille Seclin
fait I’objet d’une hypothéque au bénéfice de HSBC-CCF, comme indiqué au paragraphe « Stretés »
de la section « 22.1 - Convention de crédit » du présent document de base.

6.1.4.1.4. 85-87 rue du Faubourg Saint Martin

Le 85-87 rue du Faubourg Saint Martin, acquis par Vectrane au
mois de juin 2000, se situe dans le 10°™ arrondissement de
Paris. Le quartier est actuellement en pleine mutation avec
I’émergence de nouvelles activités tertiaires et bénéficie a cet
¢gard de la proximité immédiate des Gares du Nord et de I’Est.
La situation du quartier au cceur de Paris, son excellente
desserte par les transports en commun et le niveau encore
raisonnable des loyers constituent autant d’atouts pour le
développement du marché local de I’immobilier de bureaux.

Le 85-87 rue du Faubourg Saint Martin a été construit au début

du XX siécle par Jacques Hermant, architecte primé en 1900
au concours de facades de la Ville de Paris. Par ailleurs, il s’agit
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de I'un des premiers édifices de la capitale dont les structures intérieures sont en béton armé et
poutrelles d’acier.

Abritant un grand magasin de confection et de nouveautés, cet immeuble a été repris dans les années
1950 par la société de vente de meubles Levitan, qui le suréleva et détruisit les stucs et mosaiques
intérieurs.

A la fin des années 1990, Nexity a acquis et entiérement rénové le batiment pour Euro RSCQG, filiale
du groupe de média Havas, qui cherchait un immeuble ayant une forte image pour y loger ses équipes
spécialisées dans la création publicitaire. Il a été vendu a Vectrane en état futur d’achévement. Euro
RSCG loue également depuis peu un autre batiment a c6té du 85-87 rue du Faubourg Saint Martin,
témoignant de son attachement a cette localisation.

La carte ci-apres illustre la localisation géographique du 85-87 rue du Faubourg Saint Martin :

C.'>
. A ey . %

18éme Arr.
et 85-87 rue du Faubourg Saint

o 3 Martin
Aot i =
gl e
i I-'\'k,% . il = _Ei:ai
T B B el
& * 0
< ht e
ime Arr.* B

L}
c.m:; I

.
YOy Ka® 2 pame o2
! PR Arr. 5 |
a e e
Hlsg“d‘\{‘.\” - “ﬁ_),\... By
] % ¥ T AL

B o O,
A %‘

a
g )
B £ i '.'f\ L yi AP
& BEME i i 3y BR
= & Sqm
i 3 I Lok # ﬂa,,,.ﬁ» 3 Saym; ﬂ:::;%_
S.F S 4 Jf o ]
5§ %-@ L 4 D L
W, g A ®
-\Ehg > Lt 1% J.i&me At “E%s'*amm
LI ,ff" [ .4'1\-_ = Yodima dre B8

Le 85-87 rue du Faubourg Saint Martin comprend cinq étages d’une surface totale de 6.862 m? offrant
une hauteur sous plafond importante, de plus de trois meétres. Les quatre premiers étages sont
aménagés en espace de bureaux tandis que le dernier étage est utilisé comme salle de café et
bibliotheque par le personnel d’Euro RSCG. De plus, les parties arriéres des deuxiéme et quatrieme
¢tage sont aménagées en galerie surplombant les étages inférieurs. Autre aménagement spécifique au
batiment, le rez-de-chaussée comprend un vaste espace ouvert ou se tiennent régulierement des
expositions accessibles au public. Le batiment comprend cinq niveaux en sous-sol, dont quatre sont
dédiés au stationnement (113 places).

Au total, le batiment de 6.862 m? comprend 5.706 m? de bureaux, 900 m? d’espace d’exposition et
257 m? de commerces. Une petite partie du batiment est détenue en copropriété pour une surface de
239 m? : située a I’arriére du batiment, elle offre un second accés au 50-54, boulevard de Strasbourg et
a permis d’agrandir la surface d’exposition.

L’architecture générale du batiment se distingue d’un immeuble de bureaux classique par son
aménagement original et offre une impression d’ensemble cohérente avec 1’activité du locataire.

Le bail conclu avec Euro RSCG, d’une durée de 9 ans, arrive a échéance en octobre 2009. Les charges
sont payées directement par le locataire chaque trimestre mais, a la différence d’autres actifs de
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Vectrane, elles n’incluent pas les frais d’assurance ni ceux dus au titre de 1’article 606 du Code civil,
qui restent a la charge du propriétaire.

Le loyer du 85-87 rue du Faubourg Saint Martin, quittancé trimestriellement, est indexé annuellement
sur la base de I’indice du coit de la construction. II représente 5 % des loyers totaux que percoit le
Groupe en 2005. Le 85-87 rue du Faubourg Saint Martin fait I’objet d’une hypothéque au bénéfice de
HSBC-CCF, comme indiqué au paragraphe « Stretés » de la section « 22.1 - Convention de crédit »
du présent document de base.

6.1.4.2. Locataires
. Amec Spie

Le groupe AMEC, qui emploie 22.600 personnes sur pres de 400 implantations régionales, réalise
68 % de son activité en France, 21 % dans le reste de I’Europe et 11 % dans le reste du monde.

Le groupe AMEC est reconnu comme un acteur majeur du domaine des services techniques. Il s’est
notamment désengagé du secteur de la construction et de certaines activités de projets de lignes et
postes de transformation trés haute tension. Le groupe poursuit une politique d’acquisition afin de
renforcer ses positions en Europe et contribuer a [’élargissement de son offre de services
multitechniques.

Amec Spie, filiale a 100 % du groupe AMEC, est spécialisé dans les génies électrique, mécanique et
climatique, de 1’énergie, des réseaux de communications et des infrastructures ferroviaires. Ses
principaux clients sont des industriels, des collectivités et des entreprises du tertiaire. La société
congoit et fabrique des équipements, dont elle assure la maintenance et I’exploitation aupres de ses
clients.

Amec Spie, via sa filiale SNC Parc Saint Christophe, est locataire du Parc Saint Christophe depuis
2003.

Eléments financiers

En millions d’euros 30 septembre 2003 30 septembre 2004
Chiffre d’affaires ........cccoceevevvcverceeriennns 2.454 2.585
Résultat d’exploitation ..........cccceevevevennnnne 79 61

% du chiffre d’affaires .............c..cccco... 3,2% 2,3 %
Résultat ......occoviiiiiiieeeeeeee 43 49

% du chiffre d’affaires .............cccccoceu.. 1,7 % 1,8%

Fonds propres .....ccooceeecveeiceeeciieiciieeieens 503 551
Trésorerie Nette ........ccevvvevvereerereierreeeans 23 30

Source :  Amec Spie
. Cap Gemini

Cap Gemini, coté sur I’Eurolist compartiment A d’Euronext Paris, figure parmi les leaders dans la
prestation de conseil et de services informatiques. Le groupe emploie environ 60.000 personnes dans
plus de 30 pays. La moitié de 1’activité est réalisée dans la prestation de conseil et d’intégration de
systemes, |’autre moitié¢ se partageant entre 1’infogérance, la gestion d’applications et d’infrastructures
ainsi que la prestation de services informatiques de proximité pour les filiales locales de grandes
entreprises.

Fondé par Serge Kampf a Grenoble en 1967, Cap Gemini est devenu I'un des leaders mondiaux de
I’industrie du conseil et des services informatiques. Le groupe a progressivement étendu ses activités
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en Europe et s’est développé dans le domaine du conseil en management grace a 1’acquisition de
différentes sociétés au cours des années 1990. L’acquisition d’Emst & Young Consulting en 2000 a
renforcé son implantation internationale en accroissant trés sensiblement sa présence en Amérique du
Nord.

Le groupe méne actuellement une restructuration des équipes en Amérique du Nord. En Europe,
Cap Gemini bénéficie d’une croissance organique forte et d’une poursuite de I’amélioration de sa
productivité.

Cap Gemini est locataire de la Tour Anjou depuis 1997.

Rating : BB+ (S&P)

Capitalisation boursiére de Cap Gemini au 14 novembre 2005 : 4.214 millions d’euros

Eléements financiers

En millions d’euros 31 décembre 2003 31 décembre 2004 30 juin 2005
Chiffre d’affaires ..........ccccce.ee. 5.754 6.291 3.472
Résultat d’exploitation ............. 155 58 123

% du chiffre d’affaires ............. 2,6 % 0,9 % 35%
Résultat net .......cccoevveeeveeennnne - 196 - 359 58

% du chiffre d affaires ............. NS NS 1,6 %
Fonds propres ........ccccoccvevennen. 3.351 3.002 NA
Trésorerie nette ..........cceeueennee. 266 402 NA

Source:  Cap Gemini

Le retour a la croissance de Cap Gemini qui avait marqué la seconde partie de 1’exercice 2004 s’est
confirmé au cours du premier semestre 2005.

La société a communiqué a 1’occasion de la présentation de ses résultats du premier semestre 2005 sur
une estimation de croissance de son chiffre d’affaires de 12 % a taux de change et périmétres
constants pour I’ensemble de I’exercice 2005, et une marge opérationnelle supérieure a son objectif
initial de 2,6 %.

. Atos Origin

Atos Origin, coté sur I’Eurolist compartiment A d’Euronext Paris, figure parmi les leaders de la
prestation de services informatiques. Son activit¢ se répartit entre infogérance (gestion
d’infrastructures informatiques, traitement de paiements par carte) et prestations d’intégration de
systémes et de conseil.

Atos a été créé en 1997 suite a la fusion entre deux entreprises frangaises de services informatiques,
Axime et Sligos. Par la suite, Atos a fusionné avec Origin, filiale de Royal Philips Electronics.

Apreés avoir acquis KPMG Consulting au Royaume-Uni et aux Pays-Bas en 2002 et Sema (vendu par
Schlumberger) en 2004, Atos Origin est aujourd’hui présent dans 50 pays et emploie plus de
45.000 personnes, ce qui lui permet de disposer d’une capacité d’intervention mondiale.

Le groupe a pour ambition de devenir la premiére société de services informatiques en Europe,
notamment en créant et développant des alliances, des partenariats et des joint-ventures a 1’étranger. 11
a pour stratégie la commercialisation d’un ensemble de services (conseil, intégration de systeémes et
infogérance) a destination d’un portefeuille de clients ciblé.
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Atos Origin bénéfice actuellement du retour a la croissance du marché des services informatiques
depuis le deuxiéme semestre 2004, qui lui permet d’avoir un carnet de commandes en progression et
un retour a une croissance organique.

Atos Multimédia est une filiale a 100 % d’Atos Origin dont 1’activité est centrée sur le traitement de
données informatiques pour de grands clients, notamment des exploitants de sites Internet.

Atos Multimédia est locataire du site de Lille Seclin depuis 2001.

Capitalisation boursi¢re d’Atos Origin au 14 novembre 2005 : 3.855 millions d’euros

Eléements financiers

En millions d’euros 2003 2004 30 juin 2005
Chiffre d’affaires .........c........... 3.035 5.302 2.725
Résultat d’exploitation .............. 247.8 384,8 196,3

% du chiffre d’affaires .............. 81% 7,2 % 7,2 %
Résultat net ........cccoeevveviveeennns - 169 11 121,3

% du chiffre d affaires .............. -5,5% 0,2 % 4,5 %
Fonds propres .......cccccoecvevvenene 584 1.518 NA
Dettes nettes ........cccceeeevveeeennenn. 266 491 NA
Gearing ......ccceeveeeeverierieerirenenns 31 % 24 % NA

Source:  Atos Origin

Le chiffre d’affaires d’Atos Origin pour le premier semestre 2005 montre une croissance organique de
8,1 % par rapport a la méme période de I’exercice précédent, a périmetre et taux de change constants.
Chacune des principales lignes de services a contribué a cette performance, la part du chiffre
d’affaires récurrent atteignant un taux supérieur a 60 % pour le premier semestre 2005.

Le résultat net pour le premier semestre 2005 atteint 121 millions d’euros, soit 4,5 % du chiffre
d’affaires total sur la période. L’augmentation substantielle de ce taux s’explique par le fait que
d’importants frais de restructuration liés a 1’acquisition du groupe Sema avaient été intégrés sur
I’année 2004.

. Euro RSCG

Euro RSCG, cinqui¢me agence publicitaire mondiale, posséde 233 bureaux dans le monde. Elle est
filiale du groupe Havas, qui est coté sur I’Eurolist compartiment A d’Euronext Paris.

Havas figure parmi les principaux groupes mondiaux de conseil en communication. Basé a Paris,
Havas dispose de trois principales divisions opérationnelles : Euro RSCG dont le siége est a New
York, Arnold Worldwide Partners a Boston et Media Planning Group a Barcelone. Le groupe est
spécialisé dans trois secteurs : communication intégrée (publicité, marketing services, marketing
interactif, communication institutionnelle et santé), 1’expertise (prestations de planning stratégique,
d’achat d’espaces et de conseil media) et les agences créatives. Havas est présent dans 77 pays a
travers son réseau d’agences situées dans 44 pays et a travers des accords d’affiliation avec des
agences dans 33 pays supplémentaires. Havas dispose d’un effectif d’environ 14.400 collaborateurs.

Fondé en 1991, Euro RSCG offre a ses clients mondiaux, régionaux et locaux un ensemble de
solutions en publicité, marketing, communication institutionnelle et interactive. Récemment Euro
RSCG a déclaré avoir remporté des contrats auprés de grands groupes mondiaux tels que Charles
Schwab, Heineken USA, Danone, GlaxoSmithKline, Novartis, Sanofi-Aventis et ING. Le magazine
« Advertising Age » a ainsi class¢ Euro RSCG a la deuxieme place en termes d’acquisition de
nouveaux clients mondiaux et régionaux en 2004.

-36 -



BETC Euro RSCG, filiale d’Euro RSCG, est locataire du 85-87 rue du Faubourg Saint Martin depuis
2000.

Données sur Havas :

Capitalisation boursiére d’Havas au 14 novembre 2005 : 1.651 millions d’euros

Eléements financiers

En millions d’euros 2003 2004 30 juin 2005
Chiffre d’affaires .........cccccenee. 1.645 1.494 700
Résultat d’exploitation .............. 136 197 75

% du chiffre d affaires ............. 8,3 % 13,2 % 10,7 %
Résultat net ........ccceeevevveerennnne - 389 43 37

% du chiffre d affaires ............. -23,6% 2,9% 53 %
Fonds propres .......cccccoecvevevennne 662 1.049 Non disponible
Dettes Nettes ........coceeveevereeruennene 642 226 Non disponible
Gearing ......coceeveeveeeienieneenens 97,0 % 21,5 % Non disponible

Source: Havas

Les revenus du groupe Havas s’élévent a 700 millions d’euros pour les six premiers mois de 1’année,
soit une baisse de 6,4 % en données brutes du fait des variations de périmétre et de taux de change,
mais en croissance organique de 2,2 %.

6.1.5. Immobilier de loisirs

Ces actifs représentent pres de 50 % des revenus locatifs de Vectrane. Ils sont loués dans le cadre de
baux « triple net » par le groupe de résidences de loisirs Pierre & Vacances.

6.1.5.1. Description des actifs immobiliers

6.1.5.1.1. Le concept des Center Parcs

Les villages Center Parcs sont implantés au coeur de domaines forestiers préservés de toute pollution

(circulation dans le village a pied ou a vélo uniquement, cottages situés en pleine verdure) et a

proximité des grandes métropoles. Le succes de Center Parcs repose sur le concept original de

proposer des courts sé¢jours dans un village en pleine nature ouvert toute 1’année.

Les Center Parcs proposent trois types de séjour :

- le mid week : 4 nuits du lundi 15h au vendredi 10h ;

- le week-end : 3 nuits du vendredi 15h au lundi 10h ;

- la semaine : 7 nuits du lundi 15h au lundi 10h ou du vendredi 15h au vendredi 10h.

Center Parcs met en avant quatre valeurs principales :

- la nature : la protection de I’environnement et 1’intégration dans le milieu naturel font partie
des valeurs sur lesquelles Center Parcs a fondé son développement depuis sa création. Depuis
1999, Center Parcs a ainsi obtenu la certification ISO 14001, qui récompense la qualité du

systeme de management environnemental mis en place dans les seize villages et les sieges de
ses cing pays d’implantation ;
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- I’eau : cet élément est trés présent dans 1’ensemble des parcs. Le Dome abrite 1’aqua-mondo,
vaste centre aquatique, ou 1’eau des piscines est maintenue a 29°C toute 1’année, qui offre sur
4 500 m? un espace de jeux d’eau, des toboggans et une riviére sauvage ;

- les cottages : ils sont a la fois spacieux (64 a 104 m?) et confortables. Construits de plain-pied
et s’intégrant parfaitement dans la nature, leur disposition permet de profiter d’une grande
tranquillité. Tous les cottages bénéficient d’une ou plusieurs chambres, d’un séjour avec une
cheminée, d’un espace cuisine et d’une salle de bains. Ces cottages, construits selon des
méthodes traditionnelles néerlandaises, sont disposés de telle sorte qu’ils n’ont aucun
vis-a-vis, préservant ainsi aux occupants la vue sur la nature environnante ;

- les différentes activités : un grand nombre d’activités sportives et d’animations est proposé a
la fois en intérieur, en extérieur ou pour les enfants. Le Dome abrite des bars et restaurants
thématiques ainsi que des boutiques. Par ailleurs, le « Cottage Services » offre la possibilité
de se faire livrer dans le cottage tous types de repas.

6.1.5.1.2. Center Parcs Normandie
La Société a acquis le Center Parcs Normandie au mois de juillet 2001.

Le Center Parcs Normandie est situé¢ dans un espace naturel, verdoyant et arboré au cceur de domaines
forestiers et a environ un kilométre du centre de la commune de Verneuil-sur-Avre, dans I’Eure. Situé
a 115 kilometres a I’ouest de Paris et 240 kilomeétres a 1’est de Rennes, le Center Parcs Normandie est
facile d’acces, aussi bien par la route que par le train.

Le Center Parcs Normandie s’étend sur 163 hectares et trois communes : Les Barils, Pullay et Saint
Christophe sur Avre. Le parc s’étend sur environ 80 hectares du domaine, la forét des Bois Francs
couvrant le reste de la superficie, et regroupe six plans d’eau d’une surface totale de 15 hectares.
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D’une capacité totale de 3.748 lits, le Center Parcs Normandie comprend 648 cottages et une
résidence hoteliere, comprenant 86 chambres doubles et entiérement équipée pour accueillir des
séminaires et des congres.

En plus des activités classiques présentes dans les Center Parcs décrites au paragraphe « 6.1.5.1.1 - Le
concept des Center Parcs » du présent document de base, le Center Parcs Normandie offre de
nombreuses activités de plein air qui incluent notamment un golf de neuf trous, un minigolf, un
parcours d’aventure dans les arbres, un circuit de quad, des parcours cyclistes et des terrains de tennis.
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De plus, le site propose une ferme avec des animaux, une écurie permettant de s’initier a la pratique
équestre et offre la possibilité de pratiquer la péche a la ligne.

La carte ci-dessous illustre 1’agencement du Center Parcs Normandie :

Chitean

En plus des parcelles louées par Pierre & Vacances, Vectrane est propriétaire d’un chiteau compris
dans le domaine mais dont I’état général ne permet ni son occupation ni son utilisation. Il date du
XIX*“™ si¢cle et comprend des dépendances du XV*™ siécle ainsi qu’une ferme équestre.

Une extension du domaine de Bois Francs en Normandie est actuellement en cours avec la
construction de 200 cottages supplémentaires. Cette extension est assurée et financée directement par
le groupe Pierre & Vacances dans le cadre d’un programme de promotion immobiliére sur un terrain
adjacent lui appartenant.

Conclu pour une durée de douze ans, le bail « triple net » signé avec Pierre & Vacances arrive a
échéance en 2013. Pierre & Vacances bénéficie d’un droit de préférence en cas de cession a un tiers
du Center Parcs Normandie aux mémes conditions, et notamment de prix, que la transaction
envisagée avec ledit tiers.

Le loyer du Center Parcs Normandie, quittancé semestriellement, est indexé annuellement sur la base
de I’indice du cott de la construction. Il représente 22 % des loyers pergus par Vectrane en 2005. Le
Center Parcs Normandie fait ’objet d’une hypothéque au bénéfice de HSBC-CCF, comme indiqué au
paragraphe « Stretés » de la section « 22.1 - Convention de crédit » du présent document de base.

6.1.5.1.3. Center Parcs Sologne
La Société a acquis le Center Parcs Sologne au mois de janvier 2002.
Le Center Parcs Sologne est situ¢ dans le Domaine des Hauts de Bruyéres, a moins de deux

kilométres du centre du village de Chaumont-sur-Tharonne, & mi-chemin entre Orléans et
Romorantin. La commune compte 1.100 habitants et s’étend sur 8.000 hectares, dont 90 % de forét.
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Hlustration du Dome

Le Center Parcs Sologne se situe loin des grandes villes et bénéficie d’une localisation proche de
grands axes facilement accessible aussi bien par la route que par le train.
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Fid¢le au concept des Center Parcs, le domaine des Hauts de Bruyéres s’inscrit dans un espace naturel
verdoyant et arboré s’étendant sur 109 hectares. Le Center Parcs Sologne comprend des cours d’eau
poissonneux recréés artificiellement et formant un vaste lac au cceur du domaine, qui comprend au
total 17 hectares de plans d’eau.

Second Center Parcs implanté en France, le Center Parcs Sologne se répartit entre des zones
d’hébergement et des zones d’activité et de loisirs. Le parc regroupe ainsi 704 cottages, répartis en
petits ensembles de cinqg a vingt maisons individuelles.

En plus des activités classiques d’un Center Parcs détaillées au paragraphe « 6.1.5.1.1 - Le concept
des Center Parcs » du présent document de base, le Center Parcs Sologne permet la pratique de
nombreuses activités sportives de plein air, qu’il s’agisse de la course d’orientation, de 1’équitation, du
tennis, du tir a I’arc ou des parcours cyclistes.

L’espace d’activités couvert, appelé « Experience Factory », comprend notamment des terrains de

sport (tennis, squash, badminton, mini golf), une salle de jeux spacieuse (billard, bowling, espace pour
enfants), une salle de projection, un restaurant et un bar.
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La carte ci-aprés illustre 1’agencement du parc :

Conclu pour une durée de douze ans, le bail « triple net » signé avec Pierre & Vacances arrivera a
échéance en 2014. Pierre & Vacances bénéficie d’un droit de préférence en cas de cession a un tiers
du Center Parcs Sologne aux mémes conditions, et notamment de prix, que la transaction envisagée
avec ledit tiers.

Le loyer du Center Parcs Sologne, quittancé semestriellement, est indexé annuellement sur la base de
I’indice du coiit de la construction. Il représente 23 % des loyers pergus par Vectrane en 2005. Le
Center Parcs Sologne fait I’objet d’une hypothéque au bénéfice de HSBC-CCF, comme indiqué au
paragraphe « Stretés » de la section « 22.1 - Convention de crédit » du présent document de base.

6.1.5.1.4. Chalets du Forum

La résidence des Chalets du Forum est située dans
la station de sports d’hiver de Courchevel 1850
(Savoie). Créée en 1945, c’est I'une des plus
importantes stations de sports d’hiver au monde.

De renommée internationale, la station de
Courchevel offre a ses visiteurs un cadre et des
prestations de trés grande qualité, aussi bien en
termes d’hébergement que de domaine skiable. En
effet, Courchevel constitue la station phare du
domaine skiable des Trois Vallées, qui comprend
¢galement Méribel et Les Ménuires, I’'un des plus
vastes au monde avec ses 600 kilométres de pistes skiables et ses 200 remontées mécaniques.

La station de Courchevel, qui se situe a 25 kilométres de Moutiers et a 190 kilométres de Lyon, est
aisément accessible par la route depuis la région Rhone-Alpes, la Suisse et I’Italie. Courchevel
dispose en outre d’un altiport et des navettes gratuites assurent la liaison entre la station et la gare de
Moutiers, ou s’arrétent en saison le TGV et I’Eurostar.
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Les Chalets du Forum bénéficient d’un trés bon emplacement géographique, en plein centre de
Courchevel 1850, dans le quartier de la Croisette, tel que cela ressort de la carte de la station
ci-dessous :

Chalets du Forum

Plan de la station Courchevel 1850

Reprenant I’architecture savoyarde traditionnelle avec sa facade en pierre apparente et ses parements
extérieurs en sapin, les Chalets du Forum s’inscrivent dans un ensemble immobilier en copropriété
plus vaste, dont le terrain d’assiette a une superficie totale de prés de 19 ares, et composé de deux
batiments accolés. Le premier abrite une patinoire olympique et une galerie marchande tandis que le
second prolonge la galerie marchande et comprend la résidence hoteliére des Chalets du Forum, un
ensemble de logements et des emplacements de stationnement couverts.

Les Chalets du Forum regroupent 61 appartements pouvant accueillir entre trois et douze personnes,
deux des appartements étant actuellement utilisés en locaux administratifs par Pierre & Vacances. Le
tableau ci-dessous détaille la répartition des appartements en fonction de leur taille :

Type d’appartement Nombre d’appartements Surface moyenne approximative
StUAIO .o 6 30 m?
DEUX-PIECES ..vvevvreereerreniieriieieeie e see e 25 47 m?
Deux-picces (duplex) ....coccvvvvereeervereenennne. 1 39 m?
TIOIS-PIECES evvevrieieiieiieieeie e 14 71 m?
Trois-piéces (duplex) ....cccveevreeerverienennne 7 76 m?
QUALTE-PIECES .oovvieuvieieriieiieieeieee e 4 99 m?
Quatre-pieces (duplex) ......cccoceevvrienienne 1 91 m?
CING-PIECES .vvvvviiieiieniieniieieeie e 2 133 m?
Cing-pieces (duplex) .....ccoeveeverneiieeneenns 1 109 m?

L’ensemble des appartements dispose d’un téléviseur, d’un téléphone et d’un coin cuisine équipé. Les
plus grands appartements, qui peuvent accueillir sept ou huit personnes, disposent également d’un
balcon.

Conclu pour une durée de quinze ans, le bail « triple net » signé avec Pierre & Vacances arrive a

échéance en 2015. La résidence des Chalets du Forum est exploitée par le groupe Pierre & Vacances
sous la marque Pierre & Vacances.
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Le loyer des Chalets du Forum, quittancé semestriellement, est indexé annuellement sur la base de
I’indice du coit de la construction. Il représente 3 % des loyers totaux que pergoit la Société en 2005.
La résidence des Chalets du Forum fait I’objet d’une hypothéque au bénéfice de HSBC-CCF, comme
indiqué au paragraphe « Sretés » de la section « 22.1 - Convention de crédit » du présent document
de base.

6.1.5.1.5. Résidence Le Britania

La résidence Le Britania est située dans la ‘T
station de sports d’hiver de La Tania = _
(Savoie).

La station de La Tania a été lancée en 1990 a
I’occasion des Jeux olympiques
d’Albertville. Elle bénéficie a ce titre
d’infrastructures modernes.

Située a deux kilométres de Courchevel, la
station de La Tania bénéficie des mémes
facilités de desserte et profite également du
domaine skiable des Trois Vallées dans
lequel elle s’intégre.

Le Britania

Plan des Trois Vallées

La résidence Le Britania est détenue en copropriété avec des commerces situés au pied de
I’immeuble. Elle bénéficie d’un emplacement privilégié au coeur de la station, au pied des pistes. La
résidence regroupe 71 appartements de deux-piéces pouvant chacun accueillir quatre personnes.
Chaque appartement bénéficie d’un balcon et dispose d’un téléviseur, d’un téléphone, d’un coin
cuisine équipé ainsi que d’un casier a skis. Douze places de parkings sont disponibles en sous-sol du
batiment, 32 places supplémentaires dont Vectrane est propriétaire étant accessibles dans le batiment
voisin.
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La résidence Le Britania a été construite a la création de la station en 1990, puis acquise par Vectrane
au mois de janvier 2000.

Conclu pour une durée de quinze ans, le bail « triple net » signé avec Pierre & Vacances arrive a
échéance en 2015. La résidence Le Britania est exploitée par le groupe Pierre & Vacances sous la
marque Maeva.

Le loyer de la résidence Le Britania, quittancé semestriellement, est indexé annuellement sur la base
de I’indice du cofit de la construction. Il représente 1 % des loyers totaux de Vectrane en 2005. La
résidence Le Britania fait 1’objet d’une hypothéque au bénéfice de HSBC-CCF, comme indiqué au
paragraphe « Stretés » de la section « 22.1 - Convention de crédit » du présent document de base.

6.1.5.2. Locataire

Pierre & Vacances, coté sur 1I’Eurolist compartiment B d’Euronext Paris, est le leader européen des
résidences de tourisme et de loisirs. Le groupe propose des services de location dans des résidences et
des villages auxquels sont associées des prestations a la carte (restauration, clubs enfants, activités
sportives, etc.). Ses produits et services sont commercialisés au travers de cinq grandes marques :
Pierre & Vacances (103.500 lits), Center Parcs Europe (50.820), Maeva (72.840), Résidences MGM
(5.860) et Latitudes Hotels (2.960), selon les données du rapport annuel 2004 du groupe.

Le groupe Pierre & Vacances a été fondé par Gérard Brémond en 1967 avec le lancement d’un
nouveau concept de station touristique a Avoriaz. Le concept a été déployé de 1970 a 1997 a d’autres
sites touristiques en s’appuyant sur le savoir-faire immobilier du groupe.

Pierre & Vacances a mis en place un modele économique basé sur deux axes (développement
immobilier et exploitation touristique de résidences), qui a démontré sa capacité a résister aux effets
de cycle conjoncturel. Désormais leader européen des résidences de tourisme et de loisirs, Pierre &
Vacances s’engage dans une nouvelle étape de croissance en mettant en place des synergies entre ses
différentes marques.

En 2001, le groupe a acquis 50 % de Center Parcs Continental Europe, qui exploitait a 1’époque dix
sites en Europe continentale, dont cinq aux Pays-Bas, deux en France (détenus par Vectrane), deux en
Belgique et un en Allemagne. Le groupe s’est porté acquéreur du solde du capital de Center Parcs
Continental Europe en 2003. Le réseau des Center Parcs regroupe aujourd’hui 16 sites suite a
I’acquisition par Pierre & Vacances de six parcs touristiques auprés de Gran Dorado (trois situés en
Allemagne et trois situés aux Pays-Bas).

Capitalisation boursiére de Pierre & Vacances au 14 novembre 2005 : 561 millions d’euros

Eléements financiers

En millions d’euros 31 mars 2003 31 mars 2004 31 mars 2005
Chiffre d’affaires ...........ccccuveven.n. 881,5 1.135,3 530,2
Résultat d’exploitation ................... 82,5 100,8 -13,8

% du chiffre d’affaires ................... 9.4 % 8,9 % N/A
Résultat net ........ccevevvveveeeeeieeeene. 47,3 59,5 - 15,1

% du chiffre d’affaires ................... 53% 52% N/A
Fonds propres .......ccccceeeevvevviennenns 259,5 314,9 Non connu
Dettes nettes .....ocovvvvvveeeeeeiiinnnenenn. 298,2 187,3 Non connu
GeATING .vveevveeieeeiieeeveeeiee e 1149 % 59,5 % Non connu

Source : Pierre & Vacances

La saisonnalité du pdle Pierre & Vacances / Maeva / Résidences MGM / Latitudes Hoétels conduit
structurellement a un résultat d’exploitation du tourisme déficitaire au premier semestre, en raison
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d’un chiffre d’affaires de la saison hiver plus faible que celui réalisé sur la saison été, alors que les
charges fixes d’exploitation (en particulier les loyers) sont linéarisées sur I’année.

Par ailleurs, 1’absence de reprise des marchés émetteurs européens sur le tourisme en France et le
recul des clientéles néerlandaises conduisent le Groupe a estimer a 30 millions d’euros son profit net
courant pour 1’exercice 2004/2005.
6.1.6. Synthése des actifs du Groupe
Le graphique ci-dessous illustre la répartition du loyer annualisé 2005 par actif :

Center Parcs

Sologne
23%

Parc Saint
Christophe

33%
Center Parcs
Normandie
22% Tour Anjou
7%
85-87 rue du Lille Séclin
Faubourg Saint 6%
Martin
5% Chalets du Forum

Résidence Le
Britania
1%

3%

Le graphique ci-dessous illustre la répartition des engagements fermes de loyers par actif :

Répartition des engagements fermes de loyers
(base 100 en 2005, sans indexation des loyers)

O Tour Anjou

0O 85-87 rue du Faubourg Saint Martin
@ Lille Séclin

O Center Parcs Normandie

O Center Parcs Sologne

O Chalets du Forum

O Résidence Le Britania

B Parc Saint Christophe
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Le tableau suivant expose les principales caractéristiques des actifs de bureaux de Vectrane :

Nom de Pactif Parc Saint Christophe Tour Anjou Lille Seclin 85-87 rue du Faubourg Saint Martin

Type Bureaux Bureaux Bureaux Bureaux

AAIESSE .uveeveeerneraernesascnsesanes Parc Saint Christophe, Cergy-Pontoise 33 quai de Dion Bouton, Puteaux Zone Industriclle, rue de la po'lnte etrue 85-87 rue du Fa“boure%esmm Martin, Paris
Marcel Dassault, Seclin 10

Surface du terrain ..........ce.o.. 11,7 hectares 10.357 m? 6,21 hectares 3.764 m?

Surface SHON ......cceveeeuennne 80.052 m? 24.894 m? 22.246 m? 6.862 m?

Surface utile ......cocevererreencruenne 76.109 m* 20.037 m* 19.974 m? 5.643m?

Année de construction ........... 1987 1973 1967 et 2002 1900, réhabilité en 2000

Loyers 2005 ........cccoeeueuereernnnee 11.170.987 € 2.336.746 € 1.893.126 € 1.682.064 €

Fréquence des paiements ...... Semestriel Trimestriel ou annuel selon le locataire Semestriel Trimestriel

SNC Parc Saint-Christophe

Locataires principaux ........... (filiale &’ Amec Spic) Cap Gemini Atos Multimédia (filiale d’ Atos Origin) BETC Euro RSCG (filiale d’Havas)
Veetrane (004) oo : 2029.000 € : 7665 €
locA{Mres (2004) e : 1.757.000€ : :

Type de bail . Commercial Commercial Commercial Commercial

Echéance .......coeveeeseccsucnennes 29 février 2015 2006 a 2011 selon le locataire 10 juin 2011 5 octobre 2009

Marché de référence .............. Campus de burcaux de taille significative Quartier de La Défense Marché de Lille pour grandes surfaces Immeubles de bureaux a Paris intra-muros

en Ile-de-France
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Le tableau suivant expose les principales caractéristiques des actifs de loisirs de Vectrane :

Nom de actif

Center Parcs Normandie

Center Parcs Sologne

Chalets du Forum

Résidence Le Britania

Type
NG L

Surface du terrain ........cceuceu.
Surface utile ......coecvevrecnecanenns
Nombre de cottages ou

d’appartements ........coeereeeenne
Année de construction ...........

Loyers 2005 ........coceeveeeeneruenne
Fréquence des paiements ......
Locataire .......coeeverecseeceennes
Charges payées

par Vectrane (2004) ..............

Type de bail ......ccucueerncernnnnnes
Echéance ........cceceeeveecnencnsenenes

Marché de référence ..............

Résidence de loisir
Verneuil-sur-Avre

163 hectares
Non disponible
648 cottages, hotel de 86 chambres
1988
7.463.092 €

Semestriel
Pierre & Vacances

Commercial
S juillet 2013

Résidences de loisir et villages de vacances

Résidence de loisir
Chaumont-sur-Tharonne

109 hectares
Non disponible
704 cottages
1993
7.685.049 €

Semestriel
Pierre & Vacances

Commercial
1 janvier 2014

Résidences de loisir et villages de vacances
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Résidence hoteliere
Courchevel 1850, Savoie

18a91ca
3.539 m?

61 appartements
1990-1991
884.995 €

Semestriel
Pierre & Vacances

Commercial
30 janvier 2015

Résidences hotelieres de montagne

Résidence hoteliere
La Tania, Savoie

28a 60ca
2.860 m?
71 appartements
1992
322.744 €

Semestriel
Pierre & Vacances

Commercial
30 janvier 2015

Résidences hotelicres de montagne



6.1.7. Organisation opérationnelle

L’organisation opérationnelle de Vectrane s’appuie a la fois sur les compétences internes de son
directeur général, de son conseil d’administration et de ses salariés et sur des prestataires a qui
Vectrane a choisi de confier la mise en ceuvre de certaines missions sous sa supervision (missions
dites d’« asset management » et de « facility management »). Cette organisation assure ainsi a la
Société une plus grande souplesse dans son fonctionnement et lui permet de réduire ses frais de
gestion, qui sont donc inférieurs a ceux des autres sociétés fonciéres, et de s’assurer une bonne marge
d’exploitation.

Cette organisation est notamment rendue possible par la conclusion, pour six des huit actifs du
Groupe, de baux « triple net » aux termes desquels les locataires sont tenus de procéder eux-mémes a
I’exploitation, a I’entretien et a la réparation des immeubles loués. La gestion de ces immeubles en est
donc simplifiée pour la Société.

6.1.7.1.  Organisation interne

Les décisions stratégiques de la Société sont arrétées par le conseil d’administration qui définit les
orientations de I’activité de la Société et veille a leur mise en ceuvre. Le conseil d’administration peut
en particulier s’appuyer sur les compétences, 1’expérience et la disponibilité de ses administrateurs et
bénéficie notamment des avis, recommandations et analyses formulés par les comités
d’investissement et d’arbitrage, d’audit, financier et des rémunérations qui ont été constitués en son
sein. Les principales attributions de ces comités peuvent étre résumées tel que suit :

- le comité d’investissement et d’arbitrage assiste le conseil d’administration de Vectrane dans
la définition des orientations stratégiques de la Société et du Groupe dans son ensemble et
formule un avis sur certaines opérations d’un montant supérieur a un million d’euros que la
Société ou toute société du Groupe envisage de réaliser ;

- le comité d’audit examine de maniére régulicre les conditions d’établissement des comptes
sociaux et consolidés et s’assure de la rigueur, de la permanence, de la pertinence et de la
transparence des méthodes comptables adoptées par la Société et par les sociétés du Groupe
ainsi que de I’adéquation des procédures internes de collecte et de contrdle des informations
avec ces objectifs ;

- le comité financier assiste le conseil d’administration de Vectrane dans la définition des
orientations financieres de la Société et du Groupe dans son ensemble, définit la politique de
gestion des risques financiers, de trésorerie et de financement de la Société et du Groupe et
formule un avis sur certaines opérations financiéres d’un montant supérieur a un
million d’euros que la Société ou toute société du Groupe envisage de réaliser ; et

- le comité des rémunérations assiste le conseil d’administration de la Société dans la
détermination de la politique de rémunération des mandataires sociaux, s’agissant en
particulier des mécanismes d’intéressement (attribution d’options de souscription ou d’achat
d’actions et attribution gratuite d’actions) que la Société pourrait étre amenée a mettre en
place.

Ces comités contribuent a I’amélioration de la qualité de 1’information des administrateurs, des
censeurs et des débats du conseil d’administration en formulant des avis ou des recommandations a
I’attention du conseil d’administration. Ils n’ont pas de pouvoir propre de décision.

Pour de plus amples développements sur la composition, les modalités d’organisation et les

attributions des comités, il est renvoyé au paragraphe « 16.4 - Fonctionnement des comités » du
présent document de base.
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Par ailleurs, Vectrane exerce directement les activités de « property management », qui concernent la
gestion des loyers et des charges de son patrimoine. En charge de la gestion opérationnelle
quotidienne des baux, la Société assure donc directement la facturation et le recouvrement des loyers
ainsi que le suivi des relations quotidiennes avec ses locataires. Dans ce cadre, la Société a mis en
place un suivi permanent de la gestion de 1’ensemble de son patrimoine et des principaux agrégats
comptables et financiers. Ces missions sont réalisées directement par les salariés de la Société.

6.1.7.2.  Externalisation de la gestion

i « Asset management »

Les activités d’« asset management » portent sur le diagnostic de chaque actif afin d’optimiser sa
valorisation, 1’¢laboration de la stratégie qui en découle (rénovation, extension, etc.) et la mise en
ceuvre de cette stratégie. Elles consistent également a mettre en place des plans d’investissements
contribuant au développement (créations ou acquisitions) et a la valorisation du patrimoine
immobilier.

Aux termes d’un contrat conclu le 30 septembre 2005, la société Amex Partners assure 1’« asset
management » du Groupe. Pour une description des principaux termes de ce contrat, il est renvoyé au
paragraphe « 22.2.1 - Contrat d’« asset management » conclu avec la société Amex Partners » du
présent document de base. Créée en 2002, la société Amex Partners est dirigée par Patrick Sabban,
censeur (non administrateur) de la Société et ancien président directeur général de CB Richard Ellis
Investment Consulting.

Les missions de la société Amex Partners sont les suivantes :

- prestations d’« asset management » : la société Amex Partners assure, sous le contrdle de la
Société, la politique de gestion du patrimoine du Groupe et, dans ce cadre, veille notamment
aux bonnes relations avec les locataires et coordonne les missions réalisées par les
prestataires ;

- conseil en stratégie immobiliere : la société Amex Partners réalise des études au bénéfice du
Groupe en vue d’optimiser la valorisation de chaque actif immobilier et d’élaborer une
stratégie en conséquence et organise notamment les campagnes d’expertise du patrimoine
immobilier du Groupe ;

- assistance dans la mise en ceuvre des investissements et arbitrages : la société Amex Partners
assiste la Société¢ dans la préparation de ses plans annuels d’investissement et d’arbitrage,
dans la présentation des opportunités nouvelles et dans la réalisation de certaines opérations
d’acquisition ou de cession ;

- prospection immobiliére : la société Amex Partners recherche, pour le compte exclusif du
Groupe, les opportunités d’acquisition qui se présentent sur les marchés de référence du
Groupe et les soumet pour décision aux organes sociaux de Vectrane.

La décision de procéder ou non a une opération donnée appartient aux seuls organes sociaux de
Vectrane qui s’appuient pour cela, le cas échéant, sur le comité d’investissement et d’arbitrage
conformément a la procédure décrite au paragraphe « 16.2.3.1 - Engagement des opérations
significatives » du présent document de base. La mise en ccuvre d’une telle opération, autorisée par
les organes sociaux de la Société, est toutefois assurée par la société Amex Partners.

La sociét¢ Amex Partners pourra s’appuyer sur les compétences techniques de certains prestataires
tiers, et notamment sur la société M Maintenance pour les aspects liés & la maintenance technique des
actifs du Groupe (voir le paragraphe « 22.2.3 - Contrat de maintenance technique conclu avec la
société M Maintenance » du présent document de base).
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. « Facility management »

Les activités de « facility management » recouvrent notamment la maintenance, le nettoyage et
I’entretien des immeubles.

Aux termes d’un contrat conclu le 1% février 2005, la société Dalkia Facilities Management assure le
« facility management » de la Tour Anjou. Pour une description des principaux termes de ce contrat, il
est renvoyé au paragraphe « 22.2.2 - Contrat de « facility management » relatif a la Tour Anjou
conclu avec la société Dalkia Facilities Management » du présent document de base.

S’agissant des autres actifs du Groupe, le «facility management » est assuré directement par les
locataires qui en ont la responsabilité de par la nature méme des baux qu’ils ont conclu.

6.2. PRINCIPAUX MARCHES

Les deux principaux marchés sur lesquels la Société opére aujourd’hui et sur lesquels elle compte
appuyer son développement sont ceux de I’investissement en immobilier d’entreprise (burcaux et
locaux d’activité¢ essentiellement) et de I’investissement en immobilier de loisirs (résidences et
villages de vacances).

Le Groupe n’exclut pas un élargissement de son champ d’intervention a d’autres typologies d’actifs
en fonction des opportunités (hotellerie, commerces, centres de recherche, etc.), dés lors que de tels
actifs répondent a ses objectifs stratégiques (voir le paragraphe « 6.1.3 - Stratégie de croissance » du
présent document de base).

6.2.1. Contexte macro économique

Les marchés immobiliers d’entreprise et de loisirs sont directement influencés par la conjoncture
¢conomique en France et en Europe. De grands indicateurs tels que la croissance du produit intérieur
brut (PIB), le taux de chdmage, le niveau des investissements des entreprises ainsi que les niveaux de
taux d’intérét, d’inflation et d’indice du cofit de la construction (ICC) peuvent avoir un impact sur un
horizon plus ou moins lointain sur ces marchés.

Croissance annuelle du PIB en France Evolution du taux de chomage et de
et en zone Euro Dinvestissement des entreprises en France

(base 100 en 1996)

Investissement des entreprises
Taux de chomage (%,

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Croissance du PIB France —— Croissance du PIB Zone Euro I [nvestissement des entreprises Tauxde chomage
Sources : INSEE, Datastream Sources : INSEE, Ministére du Travail

Apres une phase de croissance économique soutenue de 1997 a 2000, marquée par une croissance de
I’investissement des entreprises et un recul du chomage, la France est entrée dans une phase de
ralentissement économique, liée notamment a la dégradation de la conjoncture européenne et
internationale et a la baisse sensible de I’investissement des entreprises qui en a résulté apres 2001.
Ainsi, le marché de I’immobilier d’entreprise s’est dégradé, un déséquilibre entre une offre
relativement stable et une demande en régression se créant, ce qui induit un accroissement du taux de
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vacance. Néanmoins, la reprise économique entamée en 2004 ainsi que la stabilisation de
I’investissement des entreprises a permis au marché de se stabiliser et de retrouver des caractéristiques
saines.

Evolution des taux d’intérét Evolution de ’ICC et de inflation en France
long terme en France

BOY% T mm e 120 F———mm - m e m e m oo

6,0% - 115 ~

40% 7 110

Base 100 en 1996

20% fmmmmmmmm——m— e —— oo 105

0,0% T T T T T T T T 100 - T T T T T T T .
avr-96  avr-97  avr-98 avr-99  avr-00 avr-01 avr-02 avr-03  avr-04 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
—— Tauxde I'échéance constante a 10 ans (TEC 10) Inflation 1cc
Source : CDC Source : INSEE

Les taux d’intéréts long terme frangais ont connu depuis dix ans une diminution de leur volatilité qui
s’explique essentiellement par la stabilisation monétaire et économique induite par la création de
I’euro. Leur niveau a connu un cycle de hausse rapide de 1998 a 2000 et ensuite un déclin progressif
pour arriver sur des niveaux actuels inférieurs a 3,30 %. Malgré des tensions haussicres récentes, la
Banque Centrale Européenne (BCE) a confirmé sa politique accommodante de taux d’intérét, désirant
ainsi favoriser une reprise des investissements des entreprises et de la croissance. Ce niveau de taux
d’intéréts tend a soutenir le niveau des investissements immobiliers ainsi que la santé financiére des
acteurs économiques. Par contre, une hausse significative des taux conduirait a un alourdissement de
la charge financiére et donc a une fragilisation de la structure des sociétés et entrainerait un net
ralentissement de la demande d’investissement immobilier.

L’indice du coflit de la construction (ICC) et I’inflation ont connu une accélération significative ces
derniéres années, compte tenu notamment de la hausse du prix des matiéres premiéres. L’ICC servant
d’indice de référence pour la revalorisation annuelle des valeurs locatives, le contexte actuel de taux
d’intérét bas (inférieurs a 4 % depuis plusieurs mois) et d’un ICC élevé (variation annuelle de I'ICC
au premier trimestre 2005 de + 4,83 % et variation annuelle moyenne de + 3,00 % sur la période
2000-2004) est favorable a I’activité de propriétaire d’immobilier, en minimisant les colts de
réalisation et de portage d’un projet tout en assurant une augmentation automatique de ses revenus.

6.2.2. Immobilier d’entreprise

6.2.2.1. Marché des bureaux en Ille-de-France

Les investissements en Ile-de-France représentent en 2004 prés de 86 % du marché frangais de
I’immobilier d’entreprise (source : Atis Real Auguste Thouard).
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. Un taux de vacance a son niveau d’équilibre

Evolution comparée de la demande placée, de loffre disponible et du taux de vacance
en lle-de-France

5,0 1 - 12,0%
40 - 10,0%
E - 8,0%
< 3,07
g + 6,0%
= 2,0
E - 4.0%
=
107 - 2,0%
0,0 - 0,0%
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 S1 05
*)
I Offre disponible a 1 an 1 Demande placée Tauxde vacance

(*) : S1 2005 compare une offre globale a un an et la demande placée sur une demi année.

Sources : Atis Real Auguste Thouard (offre disponible a 1 an et demande placée), CBRE Bourdais (taux de vacance)

Le secteur de I’immobilier d’entreprise est directement influencé par 1’environnement macro
¢conomique. Il a connu depuis 2001 un net ralentissement de son dynamisme que le secteur des
nouvelles technologies avait fortement stimulé entre 1998 et 2000.

La croissance plus faible de la demande que celle de I’offre a fait croitre les surfaces disponibles.
Néanmoins, I’ajustement de 1’offre neuve (ou rénovée) au ralentissement économique de ces dernicres
années a permis au marché de recouvrer des fondamentaux sains, ce qui se manifeste par la
stabilisation du taux de vacance a 6 %, niveau que les acteurs du marché jugent comme un point
d’équilibre naturel dans I’immobilier d’entreprise. Le niveau ¢élevé de la demande placée en 2004 a
¢été confirmé par les chiffres du premier semestre 2005.

Offre disponible a un an fin 2003 Offre disponible a un an fin 2004
en Ile-de-France en Ile-de-France

Neuf

Neuf 28%

33%

Seconde main
67%

Seconde main
72%

Source : Atis Real Auguste Thouard

La structure de I’offre disponible a un an a été modifiée au cours des douze derniers mois. La part des
locaux neufs ou restructurés a diminué, conséquence de la prudence des investisseurs a 1’égard des
nouveaux développements. De plus, les entreprises préférent emménager dans des structures
modernes et flexibles, délaissant ainsi 1’offre de seconde main au profit de I’offre neuve ou
restructurée. A cet égard, il faut considérer qu’a ce jour, trois actifs immobiliers d’entreprise sur
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quatre répondent parfaitement aux exigences de confort et de modernité des utilisateurs, un important
effort d’adaptation de I’offre a la demande ayant été réalisé ces dernieres années.

Offre supérieure a 5.000 m? disponible sur le secteur d’influence de La Défense

100 000

90 000 -

80 000

70 000

60 000

mZ

50 000 -
40 000

30000 -

20000 -

10 000

0 -

Immédiate Inférieur 4 un an Entre un et deux ans

B Rénové O Neuf @ En construction

O En restructuration O Etat d'usage O A construire / restructurer

Source : Atis Real Auguste Thouard

Le marché de La Défense peut étre scindé en deux : intra circulaire et hors circulaire. Ce dernier
communément appelé secteur d’influence de La Défense est le marché de référence de la Tour Anjou.
L’offre disponible immédiate et dans les deux ans a venir est essentiellement composée d’actifs neufs,
restructurés ou en passe de l’étre, signe de I’adaptation des actifs aux nouvelles exigences des
utilisateurs.
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. Une stabilisation des valeurs locatives

Evolution des loyers faciaux moyens pondérés
- immeubles neufs ou restructurés en Ile-de-France
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Moyenne Ile de France

Source : CBRE Bourdais

Les loyers faciaux (hors accompagnement « commercial » qui peuvent représenter de trois a six mois
de gratuité) enregistrent une baisse continue depuis I’an 2000, ceci s’expliquant essenticllement par
un déséquilibre entre 1’offre et la demande et une mobilité des entreprises essentiellement motivée par
un objectif de réduction de cofits. Néanmoins, la stabilisation du rapport offre - demande (rapport de
2,1 x entre I’offre disponible a un an et la demande placée) a permis au cours du premier semestre
2005 de contenir I’ajustement des niveaux de loyers.

Le graphique ci-dessus ne permet toutefois pas de tenir compte des facteurs discriminants que sont la
taille et la modernité de la surface. Les transactions sur le marché des grandes surfaces sont effectuées
dans le haut de fourchette, les espaces disponibles de grande taille étant plus rares. Les locaux offrant
des prestations modernes telles que la climatisation, la modularité de I’espace et des faux planchers /
plafonds sont également les plus recherchés par les utilisateurs et se louent donc a la fois plus
facilement et pour un loyer plus élevé.

Le secteur d’influence de La Défense connait des loyers inférieurs de ’ordre de 20 % par rapport au
secteur intra circulaire de La Défense. Néanmoins, ’arrivée d’actifs neufs ou restructurés sur ce
secteur qui sert de référence a la Tour Anjou peut donner un regain d’intérét a cette zone, permettant
ainsi de soutenir les valeurs locatives.

Conséquence positive de la diminution des valeurs locatives, les entreprises reviennent s’installer dans
les quartiers d’affaires de Paris. L’année 2004 a été marquée par un retour des siéges sociaux vers la
capitale et la périphérie ouest de Paris, qui ont représenté 40 % de la demande placée en 2004 contre
35 % en 2003.

Enfin, les baisses de loyer ont été moins fortes en 2004 et 1’écart de prix entre le neuf et I’ancien tend
a se réduire, passant de 123 € / m? en 2001 a 84 € / m? en 2004.
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. Une forte pression sur les rendements des actifs

Evolution des rendements moyens sur les bureaux « prime »
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Source : Jones Lang Lasalle

Depuis 2002, la pression sur les rendements s’est accentuée tant dans le Quartier Central des Affaires
que dans le secteur de La Défense. L’appétit important des investisseurs ainsi que 1’amélioration des
conditions de crédit (baisse du niveau des taux, augmentation des quotités financées) ont ainsi poussé
a la hausse les prix des actifs, notamment a La Défense et ce en dépit d’une vacance de I’ordre de
9,5 % sur cette zone (source : Atis Real Auguste Thouard). Les statistiques issues des derniéres
transactions effectuées sur le premier semestre 2005 montrent que des investissements importants
s’effectuent sur des niveaux de rendement historiquement bas (5,0 % et moins) et que méme des
programmes « en blanc » suscitent aujourd’hui 1I’appétit d’investisseurs.

. Attractivité du marché démontrée par des volumes d’investissements élevés
Evolution des engagements en Ile-de-France
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B Investissement en immobilier d'entreprise

Source : Atis Real Auguste Thouard
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En mati¢re d’investissement, 1’année 2004 a été marquée par une nouvelle hausse des engagements
dépassant méme 1’année 2001 qui avait enregistré pres de 12 milliards d’euros d’investissements. Les
données disponibles a la date d’enregistrement du présent document de base pour I’année 2005
permettent d’attendre des volumes trés comparables. Ceci peut s’expliquer par différents facteurs :

- la forte attractivité du marché frangais (taille du marché, environnement juridique et financier
favorable, qualité du tissu économique, qualité et liquidité des actifs, etc.) ;

- les propriétaires d’actifs profitent de la baisse rapide des taux de capitalisation pour réaliser
des plus-values importantes en capital ; et

- la baisse des rendements obligataires et des taux d’intéréts et 1’appétit des banques pour
financer de 1’immobilier attirent sur le marché immobilier de nouveaux investisseurs

internationaux.

6.2.2.2. Marché des locaux d’activité en lle-de-France

Evolution de la demande placée et de I’offre disponible

2000 +

1500 +

1000 +

En milliers de m?

500 +

1999 2000 2001 2002 2003 2004

B Offre disponible a 1 an O Demande placée

Source : CBRE Bourdais

Les locaux d’activité, définis comme des locaux mixtes essentiellement destinés a la production et/ou
au montage, ont connu un niveau de transaction stable en Ile-de-France au cours de 1’année 2004
malgré ’attentisme de nombreux acteurs €économiques. Néanmoins, sur cette méme période,
I’inadéquation des actifs avec les critéres de qualité et d’exigence des entreprises a fait augmenter
I’offre immédiate. Le marché a conservé la méme tendance au cours du premier semestre 2005.

Compte tenu de la rareté de 1’offre moderne disponible, les loyers des locaux neufs ou rénovés ont

légérement progressé en 2004, comme ils ’avaient déja fait I’année précédente (source : CBRE
Bourdais).
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6.2.2.3.  Principaux marchés de bureaux en régions (hors lle-de-France)

. Des marchés aux caractéristiques saines
Transactions réalisées en 2004 Offre disponible en 2004
(en milliers de m?) (en milliers de m?)
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10 - -
300 f-—---——--— =] - -
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B Moins de 2000 n? O Seconde main > 2.000 n? O Neuf > 2.000 m?

B Moins de 2000 m* O Seconde main > 2.000 m*> O Neuf > 2.000 m?

Source : Atis Real Auguste Thouard

Le volume total des transactions en province a progressé de 12 % en 2004, rythme similaire a celui de
la région Ile-de-France. Néanmoins, les régions les plus importantes (Lille, Lyon, Aix-Marseille) ont
connu une 1égére diminution des volumes de transactions. L’offre a 1égérement augmenté (+ 7 %) au
cours des derniers mois mais elle ne se répartit pas de maniére homogéne entre les bureaux neufs et
ceux de seconde main, les locaux neufs ou restructurés étant commercialisés plus rapidement que les
autres actifs. Les marchés régionaux restent équilibrés et ne présentent que rarement des risques de
sur-offre (peu ou pas de programmes de développement voient le jour sans étre pré-commercialisés).

Loyers de bureaux constatés lors des transactions réalisées en 2004 en centre ville
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Source : Atis Real Auguste Thouard

Compte tenu de la situation de sous-offre dans les produits neufs, les loyers sont demeurés stables,
voire ont méme progressé dans un certain nombre d’agglomérations. En ce qui concerne Lille, le loyer
moyen neuf s’est établi a 145 € / m? et pourrait connaitre encore une hausse liée a la modernisation
rapide du parc (source : Atis Real Auguste Thouard).
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. Le marché des bureaux de seconde main toujours actif dans la métropole lilloise

Evolution de la commercialisation trimestrielle dans la métropole lilloise
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9772
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B Bureauxneufs O Bureauxde seconde main

Source : Observatoire des Bureaux de la Métropole Lilloise

Les volumes de transactions sur I’agglomération lilloise sont en diminution ces derniers trimestres, les
entreprises demeurant attentives a 1’évolution du contexte économique. Néanmoins, ce ralentissement
s’est surtout ressenti sur le segment des bureaux neufs, le secteur des bureaux de seconde main restant

actif. La majorité des surfaces commercialisées de seconde main est située dans la périphérie de la
ville de Lille.

Commercialisation des bureaux de seconde main par secteur géographique

Roubaix
17%

Grands boulevards
23%

Tourcoing
4%

Villeneuve d'Ascq
7%

Lille périphérie
14%

50 Lille centre ville
30%

Source : Observatoire des Bureaux de la Métropole Lilloise

6.2.2.4. Environnement concurrentiel du marché des investissements en immobilier d entreprise

La concurrence peut étre analysée selon la nature et selon la nationalité des investisseurs présents sur
le marché de I’immobilier d’entreprise.
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. Une diversification des types d’investisseurs

Nature des investisseurs en immobilier d’entreprise en 2004

Autres
6%
SCPI
4%
Fonds
d'investissement
Banques / 34%
assurances
20%
Fonciéres
17% Fonds ouverts

19%

Source : CBRE Bourdais

La répartition des investisseurs par nature a connu des modifications importantes, notamment dues au
contexte des marchés obligataires et actions ainsi qu’aux réformes fiscales réalisées en France. En
effet, la part liée aux fonciéres cotées connait une croissance importante depuis 2003, conséquence
directe de la nouvelle réglementation SIIC instituée en France en septembre 2003. De méme, certains
institutionnels ont décidé de rééquilibrer leurs investissements au profit de I’immobilier, conséquence
des rendements obligataires et actions faibles au regard de leurs objectifs de performance de
placements et de leur besoin de diversification dans leur politique globale de gestion d’actifs.

. Une internationalisation des investissements

Nationalité des investisseurs en immobilier d’entreprise en France en 2004

Autres
Autres zone Euro 9%
6%

Pays-Bas
2%

France
32%

Royaume-Uni
8%

USA - Canada Allemagne
17% 26%

Source : Atis Real Auguste Thouard

Le marché de I’immobilier frangais, qui a atteint le chiffre record de 12 milliards d’euros
d’investissements en 2004, est nettement influencé par les investissements réalisés par les étrangers,
en particulier allemands, anglais et nord américains, dont I’appétit pour I’immobilier frangais a poussé
a la hausse les prix du marché. Toutefois, la part des investisseurs frangais a cru en 2004 et a ainsi
dépassé le niveau des transactions réalisées par les acteurs d’outre-Rhin comme le montre le
graphique ci-dessus. La multiplication des intervenants, et notamment [’arrivée récente des
investisseurs espagnols a la recherche de diversification par rapport a leur marché national jugé mir et
trop étroit, a permis de pérenniser le volume des transactions ces derniéres années.
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. Les foncieres cotées : un marché au dynamisme accru

Le tableau ci-dessous reprend la capitalisation boursiére au 14 novembre 2005 et le rendement global
des principales fonciéres cotées sur la place de Paris :

Capitalisation

boursiére au 14

novembre 2005 Dont Dont

(en millions Rendement dividende Rendement dividende
d’euros) global 2004 (*) 2004 global 2005 (*) 2005
Gecina ...oeeeveveeienienen. 5.784,0 32,1 % 7,1 % 33,1 % 55%
Unibail ....ccooevevinne 5.119,0 61,0 % 52 % 0,7 % 3, 7%
Klepierre ......cccocveveennee. 3.647,0 41,7 % 5,1 % 25,6 % 4,3 %
Fonciére Lyonnaise ...... 1.882,8 19,4 % 3.2% 14,7 % 4.9 %
Fonciére des Régions ... 1.452,6 74,4 % 5,6 % 51,7 % 4,6 %
SIliC o 1.322,6 45,6 % 5,7 % 8,4 % 4,9 %
Bail Investissement
Fonciére ........cocceveeueeee. 1.374,2 34,6 % 52 % 29,7 % 5,5%
Affine «.oooeveereieicne, 238,2 55,1 % 7,7 % 37,5 % 5,7 %
Société de la Tour Eiffel 213,2 33,2% 0,0 % 21,2 % 2,2 %
Lucia .............. R 122.4 33,8 % 0,0 % 14,7 % 0,0 %
SIIC de Paris 8™ ........ 87,0 21,1 % 4,6 % 31,3% 4,7 %
Moyenne (**)......cun.. 41,1 % 5,5 % 24,4 % 4,6 %
* Le rendement global d’un titre correspond a la somme du dividende pergu en 2004 au titre de ’année 2003 avec 1’évolution
positive ou négative du prix de ’action sur I’année 2004, ramenée au prix de I’action début 2004.

wx Moyenne calculée hors les sociétés suivantes :

- pour le dividende 2004, Société de la Tour Eiffel et Lucia
- pour le dividende 2005, Lucia.
Source : Datastream

Le secteur de I’immobilier coté a connu un essor important en France, grace a la mise en place du
statut SIIC en 2003. Cette réforme fiscale a permis aux sociétés immobiliéres cotées de voir leur
capitalisation boursicre croitre de maniére significative. Les fonciéres cotées se caractérisent par une
distribution de dividende élevée. Toutefois, 1’engouement pour les fonciéres ces deux derniéres
années leur a permis de tirer une large part de leur rendement de 1’appréciation des cours boursiers.
Sur une plus large période d’observation, le rendement courant de 1’action est le composant principal
attirant les investisseurs.

Flottant au 14 novembre 2005

en % en millions d’euros

GECING et e e e e e e e e eenans 15,56 900,0
Unibail .....ooooviiiiieeeeceee e 81,77 4.185,8
KICPICITE .vvvieeeeeeiieeiie et 34,36 1.253,1
Fonciére Lyonnaise ...........ccceeverveneenieenieeneennenns 8,56 161,2
Fonciére des RégIONSs .........ccevvveviieniieieiireieeeene 21,00 305,0
SIIC weiitiieiee et 56,13 740,9
Bail Investissement Fonciére ........ccococvveveevveiennnnns 29,09 399,8
ASFING oo 33,28 79,3
Société de la Tour Eiffel ..........cccoeevvviivvnneneinne.. 72,25 154,0
LUCIA .o 37,81 46,3
STIC de Paris 8 ™ ........cooovvieeeeeeeeeeeeeeeeeeren 6,51 57

Source : Datastream

Le flottant sur le compartiment des foncicres cotées est traditionnellement faible, la majorité de
celles-ci ayant ét¢ longtemps contrdlées par un ou plusieurs investisseurs institutionnels stables. Le
compartiment s’est trouvé amoindri par les opérations publiques lancées par des investisseurs frangais
et étrangers en 2003, 2004 et 2005. L’arrivée prévue de nouvelles fonciéres sur le secteur devrait
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permettre d’élargir le choix de sociétés immobiliéres présentes sur le marché. Il est a noter que les
rendements des différentes fonciéres sont homogénes et ne présentent pas de différenciation
significative quels que soient le flottant et leur taille (hors élément exceptionnel comme pour Unibail
qui a distribué en 2004 un dividende exceptionnel).

6.2.3. Immobilier de loisirs

6.2.3.1.  Description du marché de l'immobilier de loisirs en France

Le marché de référence des actifs de loisirs de la Société est celui des résidences de tourisme et
villages de vacances en France, marché dans lequel son unique locataire a ce jour, le groupe Pierre &
Vacances, occupe une place d’incontestable leader.

Plus largement, ce marché appartient au secteur marchand du tourisme frangais (voir le paragraphe
«6.2.3.2 - Environnement concurrentiel » du présent document de base), qui représente prés de 31 %
de la capacité touristique francaise en nombre de lits, les résidences de tourisme représentant pour leur
part 2,5 % de la capacité globale.

Les résidences de tourisme sont définies par 1’arrété du 14 février 1986 comme « des établissements
commerciaux d’hébergement classés, faisant l’objet d’une exploitation permanente ou saisonniere.
Elles sont constituées d’ensembles homogenes de chambres ou d’appartements meublés, disposés en
unités collectives ou pavillonnaires, offerts en location pour une occupation a la journée, a la
semaine ou au mois a une clientéle touristique qui n’y élit pas domicile. Elles sont dotées d’'un
minimum d’équipement et de services communs ». Elles sont nécessairement gérées par une société
spécialisée qui est chargée de louer les logements a des vacanciers. Pierre & Vacances est le leader de
I’exploitation du secteur avec prés de 157.711 lits en exploitation en septembre 2004, soit de I’ordre
de 37 % de la capacité en France (source : Pierre & Vacances / Direction du Tourisme / Xerfi).

Les exploitants des résidences ne sont souvent pas propriétaires des murs de résidences. Un des
enjeux pour ces exploitants est de veiller au renouvellement des baux a leur échéance pour s’assurer
de la pérennité de leur offre et du maintien du classement de leur site en résidence de vacances
(minimum de 100 lits).

Répartition des propriétaires des résidences de tourisme

Propriétaires
exploitants
17%

Investisseurs
Institutionnels
16%

Particuliers
67%

Source : Rapport SNRT - données 2004

Les résidences de la Société sont positionnées dans deux segments de marché caractérisés par leur
localisation : la montagne et la campagne.

\

- La montagne : secteur représentant 37,5 % de 'offre de lits en France, fréquenté a parts
¢gales par les frangais et les étrangers. Ces derniéres années, les grandes stations voient la
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baisse de la fréquentation de la clientéle frangaise étre compensée par 1’afflux de touristes en
provenance du Sud de I’Europe et des pays de I’Est.

- La campagne : secteur représentant une part réduite de ’offre de lits (6,3 %), en croissance
sensible du fait entre autre de la mise en place des Zones de Revitalisation Rurales et d’une
demande croissante. Ce secteur est trés majoritairement fréquenté par une clientéle frangaise
(85 %), et ce pour des durées moyennes de séjour courtes (5,5 jours).

Le littoral représente pres de la moitié des résidences, avec une concentration forte dans le Sud-Est de
la France (26 % de I’offre). Les départements du Var et des Alpes Maritimes sont en particulier

privilégiés par les investisseurs immobiliers.

Les résidences en zone urbaine sont de nature trés spécifique. Ouvertes toute 1’année, elles sont en
concurrence plus directe avec le secteur hotelier.

Répartition du parc de résidences

Campagne

Source : SNRT 2004 -Xerfi

Répartition de la clientéle dans les résidences en 2004 (en % du nombre de nuitées)

Montagne Ville Mer Campagne Total
Frangais.......cccecveeevieecieeniieeieecieesneene 50 % 50 % 68 % 85 % 63 %
Etrangers.........coccooviiiiiiiiiiiiiiies 50 % 50 % 32% 15 % 37 %
Totalceeiiiiee e 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Durée moyenne (en jours) ...........e....... 11,3 7,0 8,7 5,5 8,1

Source : SNRT 2004 / Xerfi

La fréquentation des résidences de tourisme présente une forte stabilité a des niveaux d’occupation
(indice de nuitées) élevés et bénéficie de perspectives favorables. Sa corrélation avec D’activité
économique est faible (décalage dans le temps des effets d’un ralentissement économique, importance
forte du facteur fréquentation/déplacement de touristes étrangers). Le chiffre d’affaires hébergement
des exploitants de résidence de tourisme présente sur la période 1997-2004 une croissance
significative (+ 11,1 %), supérieure a la croissance de la capacité des résidences (+ 6,3 %).
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PIB et indice de fréquentation Capacité d’accueil des résidences de tourisme
et chiffres d’affaires des exploitants
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Source : Direction du Tourisme / Sofres / Xerfi (Datastream pour PIB) Source : Direction du Tourisme / SNRT / Xerfi

La fréquentation des résidences de tourisme bénéficie de plusieurs facteurs favorables qui sont
particuliérement forts pour les résidences a la campagne :

- tendance a une désaisonnalisation et & un fractionnement des congés ;
- hausse du taux de départ en vacances des Frangais ;
- vieillissement de la population et départ en vacances hors saison des seniors ;

- augmentation de la proportion des cadres dans la population frangaise. Ils recherchent des
prestations avec services intégrés ;

- réduction du temps de travail ;
- développement de I’offre de courts séjours ;
- hausse des prix des résidences secondaires ;

- attractivité toujours forte de la destination touristique frangaise, se traduisant par une
fréquentation étrangére relativement stable dans le temps (montagne en particulier).

La France, avec 75 millions d’arrivée en 2003, est la premicre destination touristique
mondiale devant I’Espagne (52,5 millions d’arrivées), les Etats-Unis (40,4 millions
d’arrivées), I’Italie (39,6 millions d’arrivées) et la Chine (30 millions d’arrivées)
(source : Organisation Mondiale du Tourisme - 2004). Il est a noter un léger reflux sur 2003
et 2004 des arrivées de touristes nord-européens, surtout perceptible sur le littoral et donc
moins directement sensible sur les résidences de la Société.

Fréquentation étrangére en France (en millions d’arrivées de visiteurs)

2000 2001 2002 2003 2004
Iles Britanniques ........ccceeeeeeverveneenne. 14,8 14,6
AllemMAgNe ...oceveeeeeeieiieieeeee e 14,0 13,7
Pays-Bas .....ccccceeviviniennen. 12,5 12,4
Belgique et Luxembourg 8,6 8,8
AULTES v 77,2 75,2 77,0 25,1 25,6
Total 77,2 75,2 77,0 75,0 75,1

Source : Direction du tourisme / Xerfi
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- Consommation touristique globale en hausse réguliére en ligne avec I’inflation (croissance
moyenne sur la période 1997 - 2004 de 1’agrégat T2 de la consommation touristique intérieure
de 1,6 % en euros courants).

Consommation touristique
(agrégat T2 en milliards d’euros courants)

105

” /'\/

90

85 T T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004e  2005p

Source : Direction du Tourisme - Compte du tourisme

Les Center Parcs exploités par Pierre & Vacances sont des résidences de tourisme de nature
spécifique. Leur concept, original en Europe, est celui de courts séjours en cottages, a distance
raisonnable de grandes agglomérations, dans un environnement naturel (domaines forestiers) doté de
nombreux équipements sportifs et de loisirs. La clientéle est donc une clientéle essentiellement locale
et urbaine.

Les deux Center Parcs propriété de la Société font partie d’un réseau de 16 destinations européennes
(huit au Pays-Bas, quatre en Allemagne, deux en Belgique et deux en France) que le groupe Pierre &
Vacances a acquis progressivement sur la période 2000 - 2003.

Pierre & Vacances promeut et développe fortement 1’activité Center Parcs en Europe. Celle-ci
démontre au fil des années son importance stratégique pour Pierre & Vacances, et réalise des
performances financic¢res excellentes. Le taux de marge d’exploitation de 1’activité Center Parcs est
ainsi de I’ordre du double du taux de marge d’exploitation des autres activités touristiques de Pierre &
Vacances.

Marges opérationnelles des activités tourisme de Pierre & Vacances

Center Parcs P&V / Maeva / Résidences MGM
2001 /2002 2002/2003* 2003 /2004 2001/2002 2002/2003 2003/2004
Chiffre d’affaires ......... 262,8 534,2 531,5 461,3 431,3 412,2
Résultat d’exploitation. 37,3 58,1 51,9 30,9 29,0 21,5
Marge opérationnelle 14,2 % 10,9 % 9,8 % 6,7 % 6,7 % 5,2 %
* Données pro forma : acquisition de 100 % de Center Parcs Europe et cession immobiliéres des huit villages.

Source : Pierre & Vacances

Dans ce cadre général, les deux Center Parcs frangais présentent des performances excellentes, avec
des taux d’occupation extrémement €levés (supérieurs a 90 %) et une progression réguliere de leur
chiffre d’affaires hébergement. Les bonnes performances de ces deux Center Parcs justifient les
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nouveaux développements de capacité que réalisent Pierre & Vacances sur les sites existants comme
sur de nouveaux sites en France.

Chiffre d’affaires et taux d’occupation des Center Parcs

Chiffre d’affaires Hébergement Taux d’occupation
2001 /2002 2002/2003* 2003 /2004 2001/2002 2002/2003 2003/2004

Pays-Bas .......cccceeueenne. 62,4 125,7 120,6 86,6 % 87,0 % 82,2 %
Allemagne ................... 17,5 38,6 39,3 83,2 % 77,1 % 76,4 %
Belgique ........cccceeeneeee. 18,3 36,8 35,6 90,9 % 89,7 % 84,9 %
France .....cccocevvvnnne 26,3 45,7 46,3 92,8 % 94,2 % 92,5 %
1] ;1 [ 124,5 246,8 241,8 87,5 % 86,3 % 82,8 %
* Données pro forma : acquisition de 100 % de Center Parcs Europe et cession immobiliéres des huit villages.

Source : Pierre & Vacances

Comme le montre le tableau suivant, moins de la moitié du chiffre d’affaires est issu de 1’activité
hébergement, le reste provient d’activités annexes telles que la restauration, les boutiques ou encore le
sport et les loisirs.

Répartition du chiffre d’affaires Center Parcs

2001/2002 2002 /2003 2003 /2004
Chiffre d’affaires hébergement ..........cccccceeeevininnnne. 47 % 46 % 45 %
Chiffre d’affaires village ........cccccceevevineninininennenne 53% 54 % 55%
Total 100 % 100 % 100 %

Source : Pierre & Vacances

6.2.3.2.  Environnement concurrentiel

. Marché des résidences de tourisme

Les résidences de tourisme font face a une offre trés large et trés hétérogéne de capacités touristiques :

- Secteur marchand : campings, hotels, locations de meublés, villages de vacances (gérés par
des entreprises privées telles Club Méditerranée ou par des organismes a but non lucratifs tels

VF Vacances, Vacances Bleues ou des comités d’entreprise), gites ruraux / chambres d’hote.

- Secteur non marchand : composé de résidences secondaires dont une partie du parc est louée
de fagon ponctuelle par leurs propriétaires.

Nombre de lits touristiques en France

Variation

Lits (milliers) Part 2004 /2002
CaAMPINGS ..vevveeierieieeieeieeeeseesee e esseeeeeaeseaessaensees 2.773,1 15,9 % 0,3%
Hotels classés de touriSme ...........cooeevveeeevuveeeeiveneenns 1.206,6 6,9 % 0,5 %
Meublés de touriSME ......ccccvvvveeeeeeieiiiieeieeeeeeeeieeeeee. 605,6 3,5% 12,0 %
Résidences de touriSme ........ccceevevevuvvveeeeeeeiiiinnneenn. 429.5 2,5 % 17,6 %
Villages de vacances .........ccccceevveerieenveeneeenveenneenns 276,3 1,6 % 4,7 %
Gites et chambres d’hOtes .....vvvvvevvvvvciieeieeeeiiieiieeene. 62,0 0,4 % 10,9 %
Auberge de JEUNESSE .......cccceerveenieenieiiiiienienieeieenns 14,4 0,1 % -2,0%
Total hébergement marchand 5.367,5 30,9 % 3,1 %
Résidences secondaires ...........ccceeeeeeveeeeecveeeeeineeeenns 12.022,0 69,1 % -0,7%
Total 17.389,5 100,0 % 0,5 %

Source : Direction du tourisme / Xerfi (données au 1 janvier 2004)
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Le secteur des résidences de tourisme ne représente qu’une part mineure de I’offre. Il est le plus
dynamique au regard de la croissance du nombre de lits (+ 17,6 % sur la période 2002 - 2004),
nettement devant les meublés de tourisme (croissance soutenue par les régimes fiscaux tels que le
LMP), les gites ruraux et chambres d’hote et les autres secteurs.

Dans le domaine des résidences de tourisme, Pierre & Vacances est le plus important des exploitants

en France. Les autres exploitants significatifs au niveau national sont les groupes Eurogroup, Odalys,
France Location, Lagrange (enseignes Soderev, Résitel, Vacantel) et Transmontagne Résidence.

. Marché des actifs immobiliers hoteliers

En ce qui concerne les transactions, on note 1’attractivité croissante du secteur. En effet, le volume des
transactions sur les actifs hoteliers au sens large a connu un essor considérable démontrant I’appétit
des investisseurs pour ce type d’actif.

Volume global des transactions en Europe
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Source : Jones Lang Lasalle Hotels — GRI Summit 2005

La prise de conscience par les opérateurs hoteliers ou de loisirs que 1’exploitation de leur activité
principale d’une part, et la détention des murs des actifs d’autre part, répondent a des logiques de
rendement et de volatilité trés différentes est a 1’origine de nombreuses opérations d’externalisations
d’actifs immobiliers.
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Club Med a externalisé les murs de plusieurs villages a des groupes d’investisseurs et, dernicre
transaction significative en date, le groupe Accor a apporté en mai 2005 les murs de 128 actifs
hoteliers a une foncicre cotée.

Typologie des investisseurs en immobilier hotelier en Europe en 2005
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Source : Jones Lang Lasalle Hotels — GRI Summit 2005

En France, la seule fonciére cotée qui détient significativement des actifs hoteliers est Fonciére des
Murs. Filiale de Fonciere des Régions, Foncicére des Murs est une SIIC spécialisée dans 1’acquisition
et la gestion d’actifs immobiliers dans les secteurs de la santé, des loisirs et de I’hotellerie. Fonciére
des Murs a repris en mai 2005 un portefeuille de 128 hotels du groupe Accor.

Autres concurrents présents sur le marché, les fonds d’investissements (frangais et étrangers) et les
investisseurs institutionnels qui sont attirés par le rendement généré par ces actifs.

Les personnes privées qui investissent dans des actifs hoteliers ne concurrencent pas directement
Vectrane, ceux-ci privilégiant plutot les actifs prestigieux (palaces, hotels de luxe).

6.3. REGLEMENTATION APPLICABLE AUX ACTIVITES DE LA SOCIETE
6.3.1. Réglementation applicable aux baux commerciaux

Dans le cadre de ’activité de gestion des actifs immobiliers qu’il détient, le Groupe a conclu avec
chacun de ses locataires des baux commerciaux, exception faite d’un bail précaire conclu avec un des
locataires de la Tour Anjou et portant sur une faible surface et d’une convention d’occupation précaire
conclue a titre gratuit et portant sur certains batiments attenant au Center Parcs Normandie.

La réglementation relative aux baux commerciaux est définie par les articles L. 145-1 et suivants du
Code de commerce, complétée par les régles du Code civil relatives aux baux d’immeubles, dont les
principaux éléments sont repris ci-aprés. Les développements suivants résument les principaux
¢léments de cette réglementation, sous réserve des éventuels aménagements prévus par les contrats de
baux commerciaux conclus par le Groupe.

De maniére générale, cette réglementation assure une protection étendue du locataire pour lequel la

location d’un local est un préalable nécessaire a 1’exercice de son activité et doit lui permettre
d’assurer la stabilité de son exploitation commerciale.
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Durée du bail commercial

Le Code de commerce prévoit que la durée minimale du bail commercial est fixée a neuf ans. Les
parties au bail peuvent toutefois convenir d’une durée plus longue et les sociétés du Groupe ont ainsi
conclu des contrats de bail dont la durée s’échelonne de neuf a quinze ans. De plus, le locataire peut
résilier le bail a I’expiration de chaque période de trois ans, sauf clause contraire du contrat de bail.

Renouvellement

A TDexpiration de la durée contractuellement fixée, le locataire peut normalement obtenir le
renouvellement du bail. A défaut, le propriétaire est tenu de verser au locataire une indemnité
d’éviction destinée a réparer le préjudice subi par ce dernier du fait de ce non renouvellement. Le
versement de cette indemnité sera toutefois écarté si le bailleur peut justifier d’'un motif grave et
1égitime a I’encontre du locataire (par exemple, en cas de non-paiement des loyers ou de dégradation
du bien) ou s’il a I'intention de procéder a des travaux de construction ou de reconstruction de
I’immeuble.

Loyers

Aux termes des contrats de bail conclus par les sociétés du Groupe, le loyer est indexé annuellement
sur la base de I’indice du colit de la construction publié¢ par I’'INSEE. Cette clause d’indexation
s’impose aux parties, sous réserve qu’elle n’entraine pas une variation de plus du quart du loyer
auquel cas la révision de celui-ci pourra étre demandée.

6.3.2. Réglementation applicable au mode de détention de certains actifs immobiliers

Certains actifs immobiliers du Groupe sont, en raison de leurs caractéristiques propres, soumis aux
régles spécifiques de la copropriété et/ou de la division en volumes.

Copropriété

Le régime de la copropriété est défini par la loi du 10 juillet 1965 et le décret du 17 mars 1967 et
s’applique aux immeubles pour lesquels la propriété est répartie entre différentes personnes.

En application de ce régime, le Groupe, lorsqu’il est copropriétaire, est titulaire d’un lot comprenant
la propriété exclusive d’une partie privative et d’une quote-part dans la copropriété des parties
communes (murs principaux, cages d’escalier, ascenseurs, halls, entrées, etc.). Le Groupe peut ainsi
jouir librement des parties communes, sous réserve de ne pas porter atteinte aux droits des autres
copropriétaires. La valeur locative du lot, sa superficie et son emplacement permettent de déterminer
les quotes-parts détenues par le Groupe dans les parties communes, sur la base desquelles sont
déterminés les droits de vote au sein des assemblées de copropriétaires et les charges liées a
I’entretien des parties communes.

Les principales caractéristiques du régime de la copropriété sont résumées ci-apres :

- reglement de copropriéte : il définit les régles relatives a la destination des parties privatives
et des parties communes, les conditions de leur jouissance et les régles relatives a
I’administration des parties communes ;

- syndic : organe exécutif du syndicat des copropriétaires, la mission du syndic est de
convoquer les assemblées de copropriétaires, d’établir le budget prévisionnel nécessaire a
I’entretien et a la conservation des immeubles et d’agir au nom du syndicat des
copropriétaires en toutes circonstances pour la sauvegarde de ses intéréts.
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- assemblée générale des copropriétaires : elle adopte le budget prévisionnel de la copropriété
et approuve les travaux a effectuer.

Division en volumes

D’autres actifs du Groupe sont assujettis au régime dit de division en volumes. Née de la pratique, la
notion de division en volumes trouve son origine dans la nécessité d’organiser des ensembles
complexes comprenant des volumes affectés a des usages différents. La propriété est ainsi divisée en
lots distincts définis en trois dimensions, chaque lot constituant un bien distinct grevé de nombreuses
servitudes au profit des lots contigus. Ainsi la division en volumes se distingue-t-elle de la copropriété
dans la mesure ou il n’existe pas de parties communes devant €tre entretenues par les différents
copropriétaires.

Dans ce cadre, les sociétés du Groupe concernées sont membres d’associations syndicales libres
(ASL) avec les propriétaires des autres lots, dont 1’objet est de régir les rapports juridiques entre les
différents propriétaires de volumes et de gérer les installations et voiries bénéficiant a I’ensemble des
propriétaires de volume.

6.3.3. Réglementation applicable aux actifs immobiliers

Dans le cadre de la détention d’actifs immobiliers, le Groupe est soumis a diverses réglementations et
doit ainsi répondre aussi bien a des impératifs de prévention des risques pour la santé, de respect de la
sécurité¢ des personnes que de sauvegarde de I’environnement. Les principales caractéristiques de ces
réglementations sont décrites ci-apres, étant précisé que cette présentation n’a pas vocation a fournir
une analyse exhaustive des réglementations auxquelles le Groupe est soumis mais seulement a donner
une vision d’ensemble.

Six des baux conclus par le Groupe avec les locataires de son patrimoine immobilier et relatifs a six
des actifs du Groupe sont des baux dits « triple net » en ce qu’ils prévoient le transfert a la charge du
locataire de I’ensemble des cotits d’exploitation, d’entretien et de réparation de I’immeuble loué,
quelle qu’en soit I’importance. Ces baux prévoient en particulier que le locataire est tenu de procéder
a ’ensemble des ¢tudes exigées par les réglementations applicables aux actifs immobiliers et que les
dépenses relatives aux travaux y afférents incombent dans leur intégralité au locataire. Il en est de
méme s’agissant du contrat de bail conclu avec le locataire du 85-87 rue du Faubourg Saint Martin.

Seuls les contrats de baux conclus par le Groupe et relatifs a la Tour Anjou prévoient que le respect
des réglementations incombe directement au Groupe qui s’attache, en liaison avec le prestataire en
charge des missions d’« asset management » et celui en charge de la maintenance technique (voir la
section « 22.2 - Contrats de gestion conclus par la Société » du présent document de base), & procéder
aux études et aux recherches imposées par les réglementations en vigueur et a procéder, le cas
¢chéant, aux travaux nécessaires, le Groupe en assumant alors la charge financiére.

6.3.3.1.  Réglementation relative a la prévention des risques pour la santé

Amiante
Longtemps utilisée dans le secteur de la construction pour ses propriétés d’isolation thermique et
phonique et de protection des structures contre I’incendie, 1’utilisation de I’amiante est, depuis le

1 janvier 1997, interdite en France en raison de ses effets cancérigénes.

La réglementation relative a la prévention des risques pour la santé liés a la présence d’amiante est
définie aux articles R. 1334-14 a R. 1334-36 et R. 1336-2 a R. 1336-5 du Code de la santé publique.

Aux termes de la réglementation, le Groupe est tenu de rechercher la présence d’amiante dans les
immeubles dont il est propriétaire, d’élaborer et de mettre a jour le dossier technique amiante. Dans le
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cadre des contrats de bail « triple net » conclus par le Groupe, le respect de la réglementation relative
a ’amiante, en ce compris 1’établissement du dossier technique amiante, incombe directement au
locataire, qui en assume seul la charge financiére. Ce dossier renseigne la localisation et 1’état de
conservation des matériaux et produits contenant de I’amiante ; il indique également les travaux de
retrait et de confinement effectués, ainsi que les consignes de sécurité a observer lors des procédures
d’intervention, de gestion et d’¢élimination des déchets amiantés. La date limite d’établissement du
dossier technique amiante varie du 31 décembre 2003 au 31 décembre 2005, selon les caractéristiques
propres de I’immeuble considéré. Les locataires achéveront 1’établissement de ce dossier pour les
résidences Le Britania et Chalets du Forum d’ici la fin de ’année 2005. Pour les autres actifs du
Groupe, ce dossier a été établi a la date d’enregistrement du présent document de base sans qu’il en
soit ressorti que des travaux de retrait ou de confinement ne soient exigés pour 1’'un quelconque des
actifs du Groupe.

Si I’établissement du dossier technique amiante devait révéler la présence d’amiante, le Code de la
santé publique prévoit que le propriétaire devrait alors faire vérifier 1’état de conservation des
flocages, calorifugeages et des faux-plafonds et, en fonction de I’état de dégradation de I’amiante,
procéder a des travaux de confinement ou de retrait de I’amiante qui devraient étre achevés dans un
deélai de 36 mois. Dans le cadre de cette réglementation, ni le Groupe ni les locataires n’ont été tenus
de procéder a des travaux dans les immeubles dont le Groupe est propriétaire ; le Groupe et, le cas
¢chéant, les locataires sont toutefois attentifs au strict respect de cette réglementation et prendraient
dans les meilleurs délais les mesures appropriées pour procéder au confinement ou au retrait de
I’amiante si cela devait s’avérer nécessaire. Dans le cadre des contrats de bail « triple net » conclus
par le Groupe, la charge financiére relative aux travaux de confinement ou de retrait de I’amiante qui
pourraient étre exigés aux termes de la réglementation serait supportée directement par les locataires,
étant précisé que la mise en ceuvre de tels travaux serait sans effet sur les obligations des locataires
aux termes des baux, s’agissant notamment du paiement des loyers.

Dans le cadre de la préparation du dossier technique amiante, la présence d’amiante a été détectée
dans certains ¢léments de la Tour Anjou. Aux termes des analyses réalisées dans le batiment, le
Groupe n’est tenu, a la date d’enregistrement du présent document de base, que de procéder a un
contréle périodique de 1’état de conservation des flocages et a une surveillance du niveau
d’empoussierement. Cela étant, dans 1’hypothése ou la Société procéderait a une demande de permis
de construire en vue de procéder aux travaux de rénovation de la Tour Anjou qui font actuellement
I’objet de réflexions de la part de la Société (voir le paragraphe « 5.2.2 - Description des principaux
investissements en cours de la Société » du présent document de base), Vectrane mettrait en ceuvre le
désamantiage de la Tour Anjou.

Le 85-87 rue du Faubourg Saint Martin ayant fait 1’objet d’une rénovation compléte en 2000,
c’est-a-dire postérieurement a ’interdiction de 1’utilisation de 1’amiante intervenue en 1997, cet actif
ne présente pas de risque amiante.

Prévention du saturnisme

Le saturnisme est une pathologie qui trouve ses origines dans I’absorption de plomb, suite notamment
a la dégradation des revétements des surfaces contenant de la peinture au plomb (murs, portes ou
fenétres, par exemple). Le saturnisme provoque, selon les cas, des troubles anémiques ou des atteintes
irréversibles du systéme nerveux.

La réglementation relative a la prévention des risques pour la santé liés a 1’intoxication au plomb est
définie aux articles L. 1334-1 a L. 1334-6 et R. 1334-1 a R. 1334-13 du Code de la santé publique.

A cet égard, lorsqu’un cas de saturnisme infantile ou un risque d’accessibilité au plomb est porté a la
connaissance du préfet, celui-ci fait immédiatement procéder a un diagnostic sur I’immeuble ou sur la
partie d’immeuble habité ou fréquenté régulierement par le mineur intoxiqué ou pour lequel un risque
d’accessibilité au plomb a été signalé. En cas de diagnostic positif, le préfet impose au propriétaire de
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procéder aux travaux nécessaires, ¢’est-a-dire mettre en place des matériaux de recouvrement sur les
surfaces identifiées et, le cas échéant, remplacer certains éléments.

En outre, en cas de vente dun bien immobilier construit avant 1948, un état des risques et
d’accessibilité au plomb peut devoir étre annexé au contrat de vente, en fonction de I’emplacement de
I’immeuble dans une zone qualifiée comme étant a risque d’exposition au plomb. Seul le 85-87 rue du
Faubourg Saint Martin rentre dans le cadre de cette réglementation a la date d’enregistrement du
présent document de base.

La réglementation sera sensiblement modifiée a 1’occasion de la publication des décrets d’application
de la loi n® 2004-806 du 9 aoiit 2004 relative a la politique de santé¢ publique. Aux termes de ces
modifications, la recherche des sources d’exposition au plomb sera imposée alors que la
réglementation actuelle nécessite seulement de rechercher les zones d’accessibilité au plomb. De
méme, la nouvelle réglementation étendra a I’ensemble du territoire national 1’obligation de procéder
a un repérage du plomb lors d’une vente ou a ’occasion de certaines locations. A la connaissance de
la Société et a la date d’enregistrement du présent document de base, la publication des décrets
d’application des articles 72 a 77 de ladite loi n’interviendra pas avant le début de 1’année 2006.

Prévention du risque de légionellose

Les légionelles, bactéries responsables de diverses maladies, peuvent proliférer dans les réseaux et
équipements dans lesquels circule de I’eau dont la température est comprise entre 25 et 45°. Le risque
de prolifération est important s’agissant notamment des installations d’eau chaude sanitaire (douches)
et de traitement de I’air (tours aéroréfrigérantes).

Les tours aéroréfrigérantes sont notamment utilisées pour la climatisation des locaux de grande taille
ou des salles informatiques. Seule la Tour Anjou est dotée d’une telle installation en raison de la
superficie du batiment et Vectrane veille au respect de toutes les prescriptions relatives a la protection
contre le développement des légionelles. Elle procéde ainsi réguliérement a toutes les analyses et
détections nécessaires.

Le Groupe posseéde par ailleurs plusieurs établissements recevant du public, s’agissant en particulier
des parcs de loisirs et des résidences hotelieres, pour lesquels le Ministére de la santé recommande de
procéder a des mesures simples d’entretien du réseau d’eau chaude, et notamment de procéder au
moins une fois par an a des prélévements pour la recherche de légionelles. Des contrdles approfondis
sont nécessaires en cas de prélévement positif et lors de la survenue de cas groupés de 1égionellose.
S’agissant de baux « triple net », les locataires sont attentifs au respect de ces bonnes pratiques et
veillent réguliérement a procéder & des analyses pour détecter la présence de légionelles dans leurs
réseaux d’alimentation en eau. A ce jour, aucun cas de légionellose n’a été détecté dans les
¢tablissements détenus par le Groupe.

6.3.3.2.  Réglementation relative au respect de la sécurité des personnes

Ascenseurs

Une nouvelle réglementation, introduite par le décret n® 2004-964 du 9 septembre 2004 relatif a la
sécurité des ascenseurs, est venue compléter les dispositions antérieures et prévoit notamment que les
ascenseurs font I’objet d’un entretien propre a les maintenir en bon état de fonctionnement et a assurer
la sécurité des personnes. Conformément aux dispositions des articles R. 125-2-1 et R. 125-2-2 du
Code de la construction et de I’habitation, le Groupe et, le cas échéant, les locataires ont conclu des
contrats avec des prestataires de services de premier plan pour assurer 1’entretien des ascenseurs situés
dans les immeubles.

La réglementation prévoit des mesures spécifiques applicables aux ascenseurs situés dans les
immeubles de grande hauteur. Pour ces installations, les organes de sécurité (dispositifs de
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verrouillage des portes ou antichute, par exemple) doivent faire 1’objet de vérifications tous les six
mois.

Immeubles de grande hauteur

Une réglementation spécifique s’applique aux immeubles de grande hauteur, c¢’est-a-dire notamment
aux immeubles d’immobilier de bureaux dont le plancher du dernier étage est situé a plus de
28 metres du niveau du sol le plus haut utilisable pour les engins des services publics de secours et de
lutte contre I’incendie.

Cette réglementation, définie aux articles L. 122-1, L. 122-2 et R. 122-2 a R. 122-29 du Code de la
construction et de I’habitation, vise tout a la fois a assurer la sécurité des personnes contre les risques
d’incendie et de panique. Elle impose ainsi, par exemple, de procéder a des exercices périodiques
d’évacuation, d’assurer cette évacuation au moyen d’escaliers de secours et de prévoir des systémes
empéchant la propagation des fumées.

Aux termes des contrats de bail commercial portant sur la Tour Anjou, seul immeuble de grande
hauteur dont le Groupe est propriétaire, chacun des locataires s’est contractuellement engagé a se
conformer scrupuleusement aux dispositions réglementaires applicables aux immeubles de grande
hauteur, en ce compris les obligations en mati¢re de sécurité et de lutte contre 1’incendie.

Etablissements recevant du public

Les deux Center Parcs constituent des établissements recevant du public au sens de la réglementation
applicable et sont donc, a ce titre, soumis a des prescriptions particuliéres en terme de construction et
d’exploitation. Cette réglementation, définie aux articles L. 123-1 a L. 123-4 et R. 123-1 a R. 123-55
du Code de la construction et de 1’habitation, impose ainsi de respecter des normes strictes de
construction de sorte que les occupants de I’immeuble puissent étre évacués rapidement et en bon
ordre. De méme, I’immeuble doit étre équipé de dispositifs d’alarme et de lutte contre 1’incendie
adaptés.

Les deux Center Parcs font réguliérement I’objet de visites de la part des services compétents en
matiere de sécurité et de prévention des incendies. Le Groupe et les locataires s’assurent que les
prescriptions et recommandations formulées par ces services d’inspection soient strictement
respectées.

6.3.3.3.  Réglementation relative a la sauvegarde de [’environnement

Termites

La réglementation relative a la sauvegarde de I’environnement liée aux termites est définie aux
articles L. 133-1 a L. 133-6 et R. 133-1 a R. 133-2 du Code de la construction et de I’habitation.

La lutte contre les termites reléve de la compétence des autorités municipales ou préfectorales. Un
maire peut en effet enjoindre au propriétaire d’un immeuble de rechercher la présence de termites et
de fournir a cet effet un état parasitaire dés lors que cet immeuble est situ¢ dans une zone déterminée
comme étant a risque par le conseil municipal ; le cas échéant, si la présence de termites devait étre
avérée, le maire pourrait enjoindre au propriétaire de procéder aux travaux préventifs ou d’éradication
nécessaires. En outre, lorsque des foyers de termites sont identifiés dans une ou plusieurs communes,
un arrété préfectoral délimite les zones contaminées ou susceptibles de I’étre a court terme.

De plus, ’occupant d’un immeuble bati ou non bati contaminé par la présence de termites doit en

faire la déclaration en mairie. A défaut d’occupant, c’est au propriétaire qu’il revient de faire cette
déclaration.
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Le Groupe et les locataires sont particulicrement attentifs au respect des dispositions réglementaires
en matiere de lutte contre les termites et satisferont a leurs obligations dans les meilleurs délais en cas
de nécessité.

6.3.4. Option de la Société pour le régime des sociétés d’investissements immobiliers cotées
au cours du prochain exercice

L’admission des actions de la Société aux négociations sur 1’Eurolist d’Euronext Paris permettra a la
Société et certaines de ses filiales d’opter pour le régime fiscal des sociétés d’investissements
immobiliers cotées (SIIC) prévu a I’article 208 C du Code général des imp0ts.

Ce régime permet de bénéficier d’une exonération d’imp06t sur les sociétés sur les bénéfices provenant
de la location d’immeubles et de la sous-location d’immeubles pris en crédit-bail, sur les plus-values
réalisées lors de la cession d’immeubles, de droits afférents a un contrat de crédit-bail immobilier, de
participations dans des sociétés de personnes ou de participations dans des filiales ayant opté pour le
régime fiscal des SIIC et sur les dividendes recus de filiales soumises au régime fiscal des SIIC. Cette
exonération est conditionnée au versement d’une taxe de sortie dont le paiement est réparti sur quatre
ans et calculée au taux de 16,50 % sur les plus-values latentes existant au 1 janvier de 1’exercice
d’option. Sur la base des données relatives a la valeur de marché des immeubles de placement hors
droits et de I’impot différé au taux de 34,33 % comptabilisés dans les comptes consolidés au 30 juin
2005 établis en normes IFRS, le principal impact du passage au régime SIIC sur les comptes
consolidés de Vectrane serait le suivant :

En milliers d’euros Impact du passage SIIC
sur les comptes consolidés

Résultat Capitaux propres
Ecart de réevaluation ........c..ccocceveeviiiiinienieieeeeeeeee e, / /
Reprise de I’'impo6t différé sur I’écart entre la juste valeur des
immeubles et leur valeur nette comptable au 30 juin 2005 .......... +64.071
EXit 1aX @StIMEE ..oovviiiiiieiiiii et -32.310
Impact net estimé + 31.761 /

Sans préjuger de I’évolution de la valeur de marché des immeubles de placement au 31 décembre
2005, aucun écart de réévaluation lié aux immeubles de placement ne serait comptabilisé dans les
comptes consolidés au 1 janvier 2006 du fait du passage au régime SIIC.

L’impact sur les comptes consolidés du groupe serait limité a I’effet d’impot, les immeubles de
placement étant valorisés a leur juste valeur dans les comptes consolidés depuis le 1* janvier 2004 et
les variations de juste valeur postérieures au 1% janvier 2004 étant directement comptabilisées en
résultat. Cette estimation ne tient pas compte de plus ou moins value latentes sur les autres actifs
corporels, leur impact éventuel étant considéré comme non significatif.

Pour information, au 1% janvier 2006, la réévaluation issue de 1’option pour le régime SIIC sera
comptabilisée dans les comptes sociaux de Vectrane et de ses filiales. L’écart de réévaluation net
d’impdt sera directement comptabilisé dans les capitaux propres sociaux de chaque société. Les
entités n’auront plus de charge d’impdt sur les sociétés en résultat. Les dotations aux amortissements
seront déterminées sur les valeurs réévaluées des immeubles.

En contrepartie de cette exonération d’impdt, les SIIC sont soumises a une obligation de distribution a
hauteur de 85 % des bénéfices exonérés issus de la location d’immeubles et de la sous-location
d’immeubles pris en crédit-bail, de 50 % des plus-values issues de la cession d’actifs immobiliers ou
de certaines participations dans des sociétés immobiliéres et de 1’intégralité des dividendes recus de
filiales ayant exercé 1’option pour le régime fiscal des SIIC.
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L’option devant étre exercée par la Société réunissant les conditions dans les quatre premiers mois de
I’exercice au titre duquel elle souhaite étre soumise au régime des SIIC : Vectrane optera avant le
30 avril 2006, avec effet rétroactif au 1% janvier 2006.

Les filiales SNC Le Britania, Tower et Multimedia n’étant pas soumises a I’impot sur les sociétés et
ayant un objet identique a celui de Vectrane, les bénéfices de ces sociétés seront compris dans les
résultats exonérés sous condition de distribution.

Comme la possibilité leur en est offerte du fait de 1’exercice de 1’option par la Société, les filiales
Faubourg Saint Martin, Fonciére du Domaine de Bois Francs, SARL du Plantret, SAS des Bois
Francs, SAS des Bois de Sologne, SAS Fonciére du Parc et Sologne BV étant soumises a 1’impot sur
les sociétés et étant détenues a plus de 95 % par Vectrane, opteront pour ce régime fiscal avec effet au
1" janvier 2006.

6.4. ASSURANCES
6.4.1. Assurances relatives a ’'immobilier de bureaux

Le Groupe bénéficie d’un programme d’assurances placé auprés de sociétés d’assurances de premier
plan (Chubb et AGF). De maniére générale, le Groupe estime que les polices d’assurance dont il
bénéficie sont adéquates au regard de la valeur des actifs assurés et du niveau de risque encouru.

Les polices d’assurance sont souscrites directement par le Groupe en sa qualité de propriétaire des
immeubles assurés, les indemnités versées pas 1’assureur en cas de sinistre étant ainsi pergues par le
propriétaire, en sa qualité de souscripteur.

Le niveau de couverture varie en fonction de I’immeuble considéré. Le tableau ci-dessous récapitule,
pour les quatre actifs immobiliers de bureaux du Groupe, le niveau de couverture s’agissant des
principaux risques suivants :

Dommages aux biens et pertes d’exploitation

Incendie, explosion, actes de terrorisme ou émeutes. ¢  Valeur de reconstruction a neuf augmentée des
pertes indirectes a concurrence de 10 %
forfaitaire, ou

*  Pres de 93 millions d’euros
Recours des tiers .....c.vevveieeieeieiieieee e De 3 millions d’euros a plus de 15,4 millions d’euros
Perte de 10Yers .......cocverevenieiiniciinneceee * 3 années de valeur locative, ou
*  Preés de 9 millions d’euros
Responsabilité civile générale
Dommages matériels et immatériels consécutifs ...... De plus de 900.000 euros a 1,5 millions d’euros

Pollution accidentelle ..........ccceoeveevieenieenieeieeneene De 305.000 euros a plus de 380.000 euros par sinistre
et par année d’assurance

Les polices d’assurance garantissant le Groupe a hauteur de la valeur de reconstruction a neuf des
immeubles, tous dommages confondus, prévoient toutefois une limite contractuelle d’indemnité dont
le montant s’échelonne, selon les polices, de 20 millions d’euros a 85 millions d’euros. De méme,
trois des polices relatives aux actifs immobiliers de burecaux prévoient une limite contractuelle
d’indemnité a hauteur de 6,1 millions d’euros s’agissant de la responsabilité civile générale du
Groupe.
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Le montant global des primes d’assurances acquittées au titre de ’exercice 2005 s’éléve a environ
192.000 €. La plupart de ces primes sont toutefois refacturées aux locataires dans le cadre des baux
« triple net » conclus par la Société.

Dans le cadre des travaux de rénovation de son patrimoine immobilier, le Groupe ou les locataires,
selon le cas, souscrira aux assurances imposées par la législation en vigueur couvrant d’une part
I’ouvrage exécuté (assurance dite Dommages-Ouvrages) et d’autre part la responsabilit¢ du maitre
d’ouvrage (assurance dite Constructeur Non Réalisateur ou « CNR »). Ces assurances seront
souscrites au cas par cas ; le montant des primes et le niveau de couverture sera donc fonction de la
nature et de ’importance des travaux de rénovation envisagés.

Pour les travaux les plus importants, les sociétés du Groupe entendent souscrire & une police
d’assurance dite Tous Risques Chantier ou « TRC » qui englobe les éventuels dommages causés aux
infrastructures a I’occasion de ces travaux.

6.4.2. Assurances relatives a I’immobilier de loisirs

Aux termes des contrats de baux conclus par le Groupe, les actifs immobiliers de loisirs du Groupe
sont assurés directement par le groupe Pierre & Vacances pour le compte du Groupe, s’agissant
notamment des dommages causés par I’incendie, les tempétes et les dégats des eaux et de la
responsabilité civile générale du propriétaire. A ce titre, le groupe Pierre & Vacances assume
directement le paiement des primes d’assurances liées a ces actifs. Les indemnités versées par
I’assureur en cas de sinistre sont pergues par le Groupe en tant que bénéficiaire des polices souscrites
par le groupe Pierre & Vacances pour son compte.

Les principaux niveaux de couverture s’agissant des dommages aux biens sont les suivants :

INCENAIC ..ooieeeieeeeeeeeee e e Valeur de reconstruction a neuf

Tempéte, poids de la neige, dégat des eaux .............. e 15,25 millions d’euros par sinistre et par année
d’assurance, ou

* 10 millions d’euros par sinistre et par
année d’assurance

Indemnisation des frais et pertes divers .................... e aconcurrence de 5 millions d’euros, ou

* jusqu’a 10 millions d’euros

La limite contractuelle d’indemnité au titre des contrats souscrits par les locataires auprés d’AXA
France IARD est comprise entre plus de 82 millions d’euros et 107 millions d’euros par sinistre, selon
les actifs.

6.4.3. Assurance des mandataires sociaux

La Société est titulaire d’une police d’assurance, mise en place le 1% septembre 2004, relative a la
responsabilité civile des mandataires sociaux en vue de les couvrir lorsqu’ils sont mis en cause dans
I’exercice de leurs fonctions de dirigeant de la Société ou de 1'une de ses filiales. Le contrat a
¢galement pour objet de rembourser a la Société les conséquences pécuniaires et/ou les frais de
défense qu’elle peut 1également prendre a sa charge. Les dirigeants du Groupe et la Société sont ainsi
assurés a hauteur d’un montant annuel global de 2 millions d’euros.
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7. ORGANIGRAMME
7.1. PRESENTATION GENERALE DU GROUPE

A la date d’enregistrement du présent document de base, I'intégralité du capital de la Société (a
I’exception des actions que chaque administrateur de la Société se doit de détenir aux termes des
statuts et d’une action détenue par le censeur de la Société) est détenue par Patron Alma.

Le capital social et les droits de vote de Patron Alma sont, a la date d’enregistrement du présent
document de base, détenus (i) par Patron Alma Investments II Sarl (« Patron Alma II »), une société
de droit luxembourgeois, a hauteur de 97,8 % du capital, (ii) par Bertrand Schwab, administrateur de
la Société, a hauteur de 2 % du capital et (iii) par Patrick Sabban, censeur (non administrateur) de la
Société, a hauteur de 0,2 %. Il est prévu que l'intégralit¢ du capital social de Patron Alma II soit
transférée, préalablement & la date d’introduction en bourse de la Société, a Patron Capital L.P. II
(« Patron Capital L.P. II »), un fonds d’investissement dont Patron Capital Limited, une société de
droit anglais, est la société¢ de conseil (« Patron Capital Limited »). Les bénéficiaires économiques
finaux de Patron Capital L.P. II sont majoritairement des investisseurs institutionnels. La stratégie
d’investissement de Patron Capital L.P. II est orientée vers les investissements immobiliers en Europe
soit directement par I’acquisition d’actifs immobiliers soit indirectement par 1’acquisition de sociétés
fonciéres.

A D’issue de cette opération, et immédiatement avant la date d’introduction en bourse de la Société,
I’actionnariat de controle de la Société pourra ainsi étre résumé tel que suit :

PATRON
CAPITAL L.P. 11

‘ 100 %

PATRON )
ALMA II Bertrand Schwab Patrick Sabban

‘ 97,8 % ‘ 2% ‘ 0,2 %

PATRON ALMA

99,99 %

Y

VECTRANE

Les principales étapes de la prise de controle par Patron Alma de la Société sont résumées ci-apres :

- le 30 juin 2005, Vectrane a cédé a une société liée a son actionnaire de controle ses filiales
exergant une activité de marchand de biens de sorte que le Groupe n’exerce désormais plus
qu’une activité de fonciere ;

- le 4 juillet 2005, Patron Alma a acquis ’intégralité du capital et des droits de vote de Jesta
Capital, société détenant alors I’intégralité du capital et des droits de vote de Vectrane ;

- a cette méme date, Vectrane et les autres sociétés du Groupe, en qualité d’emprunteurs, et
Patron Alma et Jesta Capital, en qualité de cautions réelles, ont conclu une convention de
crédit avec HSBC-CCF en qualité d’arrangeur afin notamment de refinancer 1’endettement
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existant du Groupe. Pour une présentation des principaux termes de cette convention, il est
renvoy¢ a la section « 22.1 - Convention de crédit » du présent document de base ;

- le 28 juillet 2005, Patron Alma a décidé, en sa qualité d’actionnaire unique, la dissolution /
liquidation de Jesta Capital, Patron Alma détenant du fait de la transmission universelle du
patrimoine plus de 99,99 % du capital émis et libéré et des droits de vote de Vectrane ;

- préalablement a I’introduction en bourse de la Société, il est prévu que I’intégralité du capital
social de Patron Alma II soit transférée a Patron Capital L.P. II de sorte que I’actionnariat de
contrble de Vectrane soit tel que représenté ci-dessus immédiatement avant la date
d’introduction en bourse de la Société. Pour une présentation du contrdéle de la Société, il est
renvoy¢ a la section « 18.4 - Contrdle de la Société » du présent document de base.

7.2. PRESENTATION DES SOCIETES DU GROUPE

Le schéma ci-aprés représente I’organigramme des filiales de la Société (avec indication du
pourcentage de capital détenu) a la date d’enregistrement du présent document de base. A la date
d’enregistrement du présent document de base, ni la Société ni aucune de ses filiales n’est cotée en
bourse.

VECTRANE

1 100 % l 100 % l 99,99 % l 99,99 % 100 % l 99,88 % l 100 % 1 100 % 1 100 %

SAS FAUBOURG SARL SNC SARL S’;SOII)SES SAS
FONCIERE SAINT TOWER MULTIMEDIA VECTRANE LE DU e DES BOIS
DU PARC MARTIN Fi BRITANIA PLANTRET PO FRANCS
T 0,01 % T 0,01 % T 0,12 % l 100 % l 100 %
FONCIERE
DU
SOL[?\? E DOMAINE
DES BOIS
FRANCS
Pole Immobilier de bureaux Pole Immobilier de loisirs
ez A oqe
7.2.1. Les sociétés du pole Immobilier de bureaux

7.2.1.1. SAS Fonciéere du Parc

La société SAS Fonciére du Parc est une société par actions simplifiée de droit frangais au capital
social de 40.000 € réparti en 40.000 actions de 1 € chacune. Son sieége social est situé 33, quai de Dion
Bouton, 92814 Puteaux Cedex. Elle est immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de
Nanterre sous le numéro 445 394 851.

La Société détient 100 % des actions de la société SAS Fonciére du Parc, toutes nanties au bénéfice de
HSBC-CCEF ainsi que cela est décrit au paragraphe « 21.1.7 - Nantissement des actions de la Société

ou d’une société du Groupe » du présent document de base.

La société SAS Fonciére du Parc est propriétaire du Parc Saint Christophe, dont une description figure
au paragraphe « 6.1.4.1.1 - Parc Saint Christophe » du présent document de base.

7.2.1.2.  Tower

La société Tower est une société civile immobiliére de droit frangais au capital social de 10.000 €
réparti en 10.000 parts sociales de 1 € chacune. Son siége social est situ¢ 33, quai de Dion Bouton,
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92814 Puteaux Cedex. Elle est immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Nanterre
sous le numéro 433 566 932.

La Société détient 99,99 % du capital social et des droits de vote de la société Tower, le solde étant
détenu par la société SARL Vectrane Fi. L’intégralité des parts sociales de la société Tower est nantie
au bénéfice de HSBC-CCF ainsi que cela est décrit au paragraphe « 21.1.7 - Nantissement des actions
de la Société ou d’une société du Groupe » du présent document de base.

La société Tower est propriétaire de la Tour Anjou, dont une description figure au paragraphe
«6.1.4.1.2 - Tour Anjou » du présent document de base.

7.2.1.3. Multimedia

La société Multimedia est une société civile immobiliére de droit frangais au capital social de
10.000 € réparti en 10.000 parts sociales de 1 € chacune. Son siége social est situé 33, quai de Dion
Bouton, 92814 Puteaux Cedex. Elle est immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de
Nanterre sous le numéro 438 023 095.

La Société détient 99,99 % du capital social et des droits de vote de la société Multimedia, le solde
étant détenu par la société SARL Vectrane Fi. L’intégralité des parts sociales de la société Multimedia
est nantie au bénéfice de HSBC-CCEF ainsi que cela est décrit au paragraphe « 21.1.7 - Nantissement
des actions de la Société ou d’une société du Groupe » du présent document de base.

La société Multimedia est propriétaire de Lille Seclin, dont une description figure au paragraphe
«6.1.4.1.3 - Lille Seclin » du présent document de base.

7.2.1.4.  Faubourg Saint Martin

La société Faubourg Saint Martin est une société par actions simplifiée de droit francais au capital
social de 39.000 € réparti en 3.900 actions de 10 € chacune. Son siége social est situé 33, quai de Dion
Bouton, 92814 Puteaux Cedex. Elle est immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de
Nanterre sous le numéro 430 046 607.

La Société détient 100 % des actions de la société Faubourg Saint Martin, toutes nanties au bénéfice
de HSBC-CCF ainsi que cela est décrit au paragraphe « 21.1.7 - Nantissement des actions de la
Société ou d’une société du Groupe » du présent document de base.

La société Faubourg Saint Martin est propriétaire d’un immeuble de bureaux situ¢ 85-87 rue du
Faubourg Saint Martin, dont une description figure au paragraphe « 6.1.4.1.4 - 85-87 rue du Faubourg
Saint Martin » du présent document de base.

L’assemblée générale de la société Faubourg Saint Martin en date du 24 octobre 2001 a constaté que
les capitaux propres étaient, au 31 décembre 2000, inférieurs de plus de la moitié au capital social.
Cette situation sera toutefois régularisée du fait de la réévaluation libre des actifs de la société a
laquelle le Groupe entend procéder a 1’occasion de son option, au cours du prochain exercice, pour le
régime des sociétés d’investissements immobiliers cotées. Cette réévaluation sera réalisée
conformément a I’avis n° 2003-C du Comité d’urgence du Conseil national de la comptabilité en date
du 11 juin 2003.
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7.2.2. Les sociétés du pole Immobilier de loisirs

7.2.2.1.  SAS des Bois de Sologne

La société SAS des Bois de Sologne est une société par actions simplifiée de droit frangais au capital
social de 38.200 € réparti en 38.200 actions de 1 € chacune. Son siége social est situé 33, quai de Dion
Bouton, 92814 Puteaux Cedex. Elle est immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de
Nanterre sous le numéro 440 330 496.

La Société détient 100 % des actions de la société SAS des Bois de Sologne, toutes nanties au
bénéfice de HSBC-CCEF ainsi que cela est décrit au paragraphe « 21.1.7 - Nantissement des actions de
la Société ou d’une société du Groupe » du présent document de base.

L’assemblée générale de la société SAS des Bois de Sologne en date du 29 septembre 2003 a constaté
que les capitaux propres étaient, au 31 décembre 2002, inféricurs de plus de la moiti¢ au capital
social. Cette situation sera toutefois régularisée du fait de la réévaluation libre des actifs de la société
a laquelle le Groupe entend procéder a I’occasion de son option, au cours du prochain exercice, pour
le régime des sociétés d’investissements immobiliers cotées. Cette réévaluation sera réalisée
conformément a 1’avis n°® 2003-C du Comité d’urgence du Conseil national de la comptabilité en date
du 11 juin 2003.

7.2.2.2.  Sologne BV

La société Sologne BV est une société a responsabilité limitée de droit néerlandais au capital social
libéré de 18.000 € et au capital social autorisé de 90.000 € réparti en 90.000 actions de 0,2 € chacune.
Son siege social est situ¢ Profesor J H Bavinckln 7, 118 AT Amstelveen, Pays-Bas. Elle est
immatriculée au Registre du commerce et des sociétés d’ Amsterdam, Pays-Bas.

La société SAS des Bois de Sologne détient 100 % des actions de la société Sologne BV, toutes
nanties au bénéfice de HSBC-CCF ainsi que cela est décrit au paragraphe « 21.1.7 - Nantissement des
actions de la Société ou d’une société du Groupe » du présent document de base.

La société Sologne BV est propriétaire du Center Parcs Sologne, dont une description figure au
paragraphe « 6.1.5.1.3 - Center Parcs Sologne » du présent document de base.

7.2.2.3.  SAS des Bois Francs

La société SAS des Bois Francs est une société par actions simplifiée de droit frangais au capital
social de 38.200 € réparti en 38.200 actions de 1 € chacune. Son sieége social est situé 33, quai de Dion
Bouton, 92814 Puteaux Cedex. Elle est immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de
Nanterre sous le numéro 438 359 135.

La Société détient 100 % des actions de la société SAS des Bois Francs, toutes nanties au bénéfice de
HSBC-CCEF ainsi que cela est décrit au paragraphe « 21.1.7 - Nantissement des actions de la Société
ou d’une société du Groupe » du présent document de base.

L’assemblée générale de la société SAS des Bois Francs en date du 25 octobre 2002 a constaté que les
capitaux propres €taient, au 31 décembre 2001, inférieurs de plus de la moitié au capital social. Cette
situation sera toutefois régularisée du fait de la réévaluation libre des actifs de la société a laquelle le
Groupe entend procéder a 1’occasion de son option, au cours du prochain exercice, pour le régime des
sociétés d’investissements immobiliers cotées. Cette réévaluation sera réalisée conformément a 1’avis
n° 2003-C du Comité d’urgence du Conseil national de la comptabilité en date du 11 juin 2003.
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7.2.2.4.  Fonciere du Domaine des Bois Francs

La société Fonciére du Domaine des Bois Francs est une société a responsabilité limitée de droit
francais au capital social de 15.000 € réparti en 1.000 parts sociales de 15 € chacune. Son siége social
est situé 33, quai de Dion Bouton, 92814 Puteaux Cedex. Elle est immatriculée au Registre du
commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 318 045 069.

La société SAS des Bois Francs détient 100 % des parts sociales de la société Fonciére du Domaine
des Bois Francs, toutes nanties au bénéfice de HSBC-CCF ainsi que cela est décrit au paragraphe
«21.1.7 - Nantissement des actions de la Société¢ ou d’une société du Groupe » du présent document
de base.

La société Fonciere du Domaine des Bois Francs est propriétaire du Center Parcs Normandie, dont
une description figure au paragraphe « 6.1.5.1.2 - Center Parcs Normandie » du présent document de
base.

L’assemblée générale de la société Fonciere du Domaine des Bois Francs en date du 25 octobre 2004
a constaté que les capitaux propres €taient, au 31 décembre 2003, inférieurs de plus de la moitié au
capital social. Cette situation sera toutefois régularisée du fait de la réévaluation libre des actifs de la
société a laquelle le Groupe entend procéder a 1’occasion de son option, au cours du prochain
exercice, pour le régime des sociétés d’investissements immobiliers cotées. Cette réévaluation sera
réalisée conformément a 1’avis n® 2003-C du Comité d’urgence du Conseil national de la comptabilité
en date du 11 juin 2003.

7.2.2.5. SARL du Plantret

La société SARL du Plantret est une société a responsabilité limitée de droit frangais au capital social
de 2.291.308 € réparti en 150.300 parts sociales de 15,245 € chacune. Son si¢ge social est situé 33,
quai de Dion Bouton, 92814 Puteaux Cedex. Elle est immatriculée au Registre du commerce et des
sociétés de Nanterre sous le numéro 404 928 848.

La Société détient 100 % des parts sociales de la socié¢té SARL du Plantret, toutes nanties au bénéfice
de HSBC-CCF ainsi que cela est décrit au paragraphe « 21.1.7 - Nantissement des actions de la
Société ou d’une société du Groupe » du présent document de base.

La société SARL du Plantret est propriétaire des Chalets du Forum, dont une description figure au
paragraphe « 6.1.5.1.4 - Chalets du Forum » du présent document de base.

L’assemblée générale de la société SARL du Plantret en date du 28 juin 2001 a constaté que les
capitaux propres ¢étaient, au 31 décembre 2000, inférieurs de plus de la moitié au capital social. Cette
situation sera toutefois régularisée du fait de la réévaluation libre des actifs de la société a laquelle le
Groupe entend procéder a 1’occasion de son option, au cours du prochain exercice, pour le régime des
sociétés d’investissements immobiliers cotées. Cette réévaluation sera réalisée conformément a 1’avis
n° 2003-C du Comité d’urgence du Conseil national de la comptabilité en date du 11 juin 2003.

7.2.2.6. SNC Le Britania

La société SNC Le Britania est une société en nom collectif de droit frangais au capital social de
1.000 € réparti en 800 parts sociales de 1,25 € chacune. Son siége social est situé 33, quai de Dion
Bouton, 92814 Puteaux Cedex. Elle est immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de
Nanterre sous le numéro 328 287 807.

La Société détient 99,88 % du capital social et des droits de vote de la société SNC Le Britania, le
solde étant détenu par la société SARL Vectrane Fi. L’intégralité des parts sociales de la société SNC

-80 -



Le Britania est nantie au bénéfice de HSBC-CCF ainsi que cela est décrit au paragraphe « 21.1.7 -
Nantissement des actions de la Société ou d’une société du Groupe » du présent document de base.

La société SNC Le Britania est propriétaire de la résidence Le Britania, dont une description figure au
paragraphe « 6.1.5.1.5 - Résidence Le Britania » du présent document de base.

7.2.3. Autres sociétés du Groupe

La société SARL Vectrane Fi est une société a responsabilité limitée de droit frangais au capital social
de 15.000 € réparti en 1.500 parts sociales de 10 € chacune. Son si¢ge social est situé 33, quai de Dion
Bouton, 92814 Puteaux Cedex. Elle est immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de
Nanterre sous le numéro 484 455 415.

La Société détient 100 % des parts sociales de la société SARL Vectrane Fi, toutes nanties au bénéfice

de HSBC-CCF ainsi que cela est décrit au paragraphe « 21.1.7 - Nantissement des actions de la
Société ou d’une société du Groupe » du présent document de base.
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8. PROPRIETES IMMOBILIERES, USINES ET EQUIPEMENTS

La description des actifs immobiliers de bureaux et de loisirs détenus par le Groupe figure aux
paragraphes « 6.1.4.1 et 6.1.5.1 - Description des actifs immobiliers » du présent document de base.
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9. EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DU RESULTAT
9.1. PRESENTATION GENERALE

Le groupe Vectrane, créé en 1999, exercait une activité de gestion patrimoniale et une activité de
marchand de biens. Cette dernicre activité a été intégralement cédée en juin 2005. A la date
d’enregistrement du présent document de base, la Société correspond a une société fonciére exergant
une activité patrimoniale.

Conformément au réglement n° 1606/2002 de la Commission européenne adopté le 19 juillet 2002
pour I’ensemble des sociétés cotées, les comptes consolidés devront &tre établis a compter du
1 janvier 2005 selon le référentiel IFRS (« International Financial Reporting Standards ») émis par
I’IASB et applicable au 31 décembre 2005 tel qu’endossé par la Commission européenne a la date de
préparation des comptes.

Les informations financiéres historiques du Groupe sont présentées a la section « 20 - Informations
financicres concernant le patrimoine, la situation financiére et les résultats de la Société » du présent
document de base. Elles comprennent notamment les comptes consolidés au 31 décembre 2003 et au
31 décembre 2004 en normes comptables frangaises, les comptes consolidés historiques retraités en
normes [FRS au 31 décembre 2004 ainsi que les comptes consolidés au 30 juin 2005 en normes IFRS.

La Société n’ayant pas eu 1’obligation a la cloture de I’exercice 2002 d’établir des comptes consolidés
en normes comptables frangaises, ces comptes ne sont pas présentés. Néanmoins, les comptes
consolidés au 31 décembre 2003 incluent le comparatif par rapport au 31 décembre 2002 dans le
bilan, le compte de résultat et les notes annexes.

Outre les informations financiéres historiques du Groupe, des comptes consolidés pro forma ont été
¢laborés en raison de la sortie du périmétre de consolidation des sociétés cédées. Ces comptes pro
forma permettent de fournir une information financicre relative a ’activité de Vectrane au moment de
son introduction en bourse.

Les comptes consolidés pro forma ont été établis sur la base du nouveau périmétre de Vectrane au
1¥ juillet 2005. Par conséquent, ont été élaborés :

- des comptes consolidés pro forma en normes comptables francaises pour les exercices clos au
31 décembre 2003 (avec un comparatif au 31 décembre 2002) et au 31 décembre 2004 ;

- des comptes consolidés pro forma en normes IFRS pour 1’exercice clos au 31 décembre 2004
et pour le semestre clos au 30 juin 2004.

Les principales différences résultant de 1’application des normes IFRS au titre de 1’exercice 2004 et
aux fins des comptes pro forma de la Société sont présentés au paragraphe « 9.3.2 - Principales
incidences de la mise en ceuvre des normes IFRS pour le Groupe » du présent document de base. Ces
différences étant observées au titre de comptes pro forma, il est possible que les différences qui
résulteront de I’application des normes IFRS au titre de I’exercice 2005 ne soient pas identiques aux
différences exposées dans le présent document de base. De plus, les comptes consolidés annuels et
semestriels pro forma en normes IFRS ont été établis sur la base des connaissances actuelles de la
Société sur les options, normes et interprétations et questions techniques relatives aux normes IFRS.
En fonction de 1’évolution de ces paramétres, il est possible que le bilan d’ouverture présenté ne soit
pas le bilan d’ouverture a partir duquel les comptes consolidés de [’exercice 2005 seront
effectivement établis.
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9.2. COMPTES CONSOLIDES PRO FORMA EN NORMES FRANCAISES
9.2.1. Base d’établissement des comptes consolidés annuels pro forma en normes francaises

Les comptes consolidés annuels pour les exercices 2003 (incluant le comparatif au 31 décembre 2002)
et 2004 pro forma ont été établis afin de présenter la situation financiére et le résultat des sociétés
constituant Vectrane dans sa nouvelle configuration (appelée « le nouveau périmeétre ») :

- la société mére Vectrane ;

- les filiales patrimoniales listées a la section « 7.2 - Présentation des sociétés du Groupe » du
présent document de base ;

Ces comptes consolidés annuels pro forma établis en application des normes comptables frangaises
ont été élaborés a partir des principales hypothéses suivantes : le bilan et le compte de résultat
consolidés pro forma en normes francaises 2002, 2003 et 2004 ont été établis a partir des comptes
individuels des sociétés du groupe Vectrane listées a la section « 7.2 - Présentation des sociétés du
Groupe » du présent document de base. La société SAS Foncic¢re du Parc ayant été acquise en février
2003, elle est consolidée dans Vectrane a compter de mars 2003.

Les sociétés cédées au premier semestre 2005 et en 2004 par Vectrane ont été déconsolidées dés le
31 décembre 2002 afin de faire apparaitre la seule contribution des sociétés patrimoniales dans le
bilan et le résultat des exercices 2002, 2003 et 2004.

Cette déconsolidation s’est traduite par :

- la prise en compte dans les réserves consolidées de Vectrane dés le 31 décembre 2002 :

= des résultats distribués par ces sociétés, nets d’impo6ts, lors des exercices 2002, 2003,
2004 et au premier semestre 2005 ;

» de la plus-value de cession nette d’impot réalisée par Vectrane au cours du premier
semestre 2005 ;

- le maintien dans le bilan consolidé des comptes courants débiteurs ou créditeurs de Vectrane
vis-a-vis des filiales cédées majorés des résultats distribués de 2003 a 2005 et de la plus-value
de cession des titres réalisée au premier semestre 2005, ces ¢léments étant considérés comme
une créance certaine vis-a-vis de ces filiales ;

- la comptabilisation d’un impo6t différé passif relatif aux résultats distribués et a la plus value

de cession.
9.2.2. Bilan consolidé 2002, 2003 et 2004 pro forma en normes francaises
Actif immobilisé
En milliers d’euros 31 déc. 02 31 déc. 03 31 déc. 04
Immobilisations corporelles ............cccuennee.e. 218.661 294.394 277.673
Immobilisations financieres ..............ocueeuene. 15 15 3
Total actif immobilisé 218.676 294.410 277.676

Les immobilisations corporelles sont composées des ensembles immobiliers ainsi que des installations
techniques et matériels de bureau et informatique.
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La valeur nette comptable des ensembles immobiliers inclut les frais d’acquisition supportés lors de

I’achat des immeubles ainsi que les éventuels écarts de 1 consolidation affectés aux valeurs des
constructions.

En milliers d’euros 31 déc. 02 31 déc. 03 31 déc. 04
Terrain 30.298 38.261 40.467
Valeur brute des constructions ...................... 194.006 277314 274.714
Dont crédit-bail ...............ccccoovviiieeeiiiann. - 12.560 -
AMOTtiSSEMENtS ......ceevviieeiiieeeiriieeecieee e - 14.025 -28.038 -42.019
Valeur nette des constructions .......cccceeeeueee 179.981 249.276 232.695
Valeur brute des autres immobilisations

corporelles .....oocvvierierieieee e 11.494 11.596 11.303
AMOTtiSSEMENLS ....veeeeveiirieerieiiieereecveeeenenas -3.112 -4.739 -6.793
Valeur nette des autres immobilisations

corporelles 8.382 6.857 4.510
Valeur nette des immobilisations

corporelles 218.661 294.394 277.673

Les durées d’amortissement des ensembles immobiliers sont propres a chaque actif et varient de 20 a
40 ans :

- 20 a 40 ans pour les constructions des immeubles de loisirs ;
- 30 a 40 ans pour les constructions des immeubles de bureaux ;
- 5 a 10 ans pour les agencements et aménagements des constructions.

Les installations techniques sont amorties entre 5 et 7 ans et le matériel de bureau et informatique est
amorti sur 4 ans.

Les méthodes et durées d’amortissement ne tiennent pas compte du réglement CNC 2002-10 relatif a
I’amortissement et a la dépréciation des actifs applicable a compter du 1° janvier 2005.

Actif circulant

En milliers d’euros 31 déc. 02 31 déc. 03 31 déc. 04
Créances clients .........cocceeveevverieceeieniesienenn 65 244 931
Autres créances d’exploitation ....................... 1.035 3.089 1.626
Créances d’impots sur les sociétés .................. 4 765 10
Impot différé actif .......ccceveevvevciieieeeee 2.919 - -
AULTES CTEANCES ...vvveeereeeerieereeeieeereenereenveeenes 45.245 40.949 36.118
Actif circulant 49.267 45.048 38.684

Les créances clients correspondent aux loyers a encaisser.

Les autres créances d’exploitation comprennent des créances fiscales pour 858 milliers d’euros en
2004, 1.577 milliers d’euros en 2003 et 254 milliers d’euros en 2002 essentiellement représentatives
de crédit de TVA.

Les autres créances sont constituées des comptes courants débiteurs des sociétés cédées en 2004 et au

premier semestre 2005. Leur évolution provient du paiement des dividendes et des avances de
trésorerie rémunérées accordées par Vectrane.
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Trésorerie
La trésorerie est composée de liquidités et de valeurs mobiliéres de placement sans risque.

Capitaux propres consolidés

- , Capitaux

En milliers d’euros Capital Réserve Réserves propres
social légale consolidées  Résultat consolidés

Capitaux propres au 31 déc. 02 ......... 150 15 18.005 -4.738 13.428
Distribution de dividendes .................... - - - - -
Affectation du résultat ...........cceeeenene - - -4.738 +4.738 -
Résultat consolidé 2003 ...................... - - - -2.994 -2.994
Capitaux propres au 31 déc. 03 ......... 150 15 13.263 -2.994 10.434
Distribution de dividendes .................... - - - - -
Affectation du résultat ..........ccccceenenneen. - - -2.994 2.994 -
Augmentation du capital ....................... 5.250 - -5.250 - -
Résultat consolidé 2004 ...................... - - 983 983
Capitaux propres au 31 déc. 04 ......... 5.400 15 5.019 983 11.417

En 2004, la Société a procédé a une augmentation de capital par incorporation du report & nouveau.
Cette opération a été réalisée par création de 5.250.000 actions nouvelles émises au pair et attribuées
gratuitement aux actionnaires a hauteur de 35 nouvelles actions pour 1 ancienne.

Au 31 décembre 2004, le capital social se compose de 5.400.000 actions au nominal de 1 €.

Dettes financiéres

En milliers d’euros 31 déc. 02 31 déc. 03 31 déc. 04
DEttes DANCAITES ....vvvveeeiiiieiiieieeeieeiieeeeee et eeeaaaes 221.653 274.346 260.149
Autres dettes fINANCIETES .....cvvvvveeiieviiieiieeeeee e, 13.503 24.715 19.283
Dettes financiéres 235.156 299.060 279.973

Les dettes bancaires se répartissent comme suit :

En milliers d’euros 31 déc. 02 31 déc. 03 31 déc. 04
Financement des immeubles dans les filiales .................. 203.684 258.002 260.149
Financement maison mére (Vectrane) ..........ccocceevevveennenne 17.969 16.344 -
Dettes bancaires 221.653 274.346 260.149

Les dettes bancaires portent systématiquement intérét a taux variable. Dans le cadre de sa politique de
gestion du risque de taux, des opérations de couverture (swaps de taux) ont été mises en place sur
certains financements.

L’emprunt porté par Vectrane en 2002 et 2003 a été remboursé par anticipation en juin 2004
moyennant des pénalités de 330 milliers d’euros. Des février 2003, une avance de 12.260 milliers
d’euros rémunérée a taux fixe avait été accordée par I’actionnaire de référence de 1’époque pour une
durée de 5 ans, remboursable in fine ou par anticipation sans pénalité.

L’augmentation des dettes bancaires en 2003 concerne la SAS Fonciére du Parc qui posséde le Parc
Saint Christophe.
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Cette société a été acquise par Vectrane en février 2003. Cette entrée dans le périmétre entraine une
augmentation des dettes financiéres de 63.975 milliers d’euros au 31 décembre 2003 par rapport au
31 décembre 2002 dont 60.350 milliers d’euros de dettes bancaires et 3.625 milliers d’euros de dettes
liées a un contrat de crédit-bail incluses dans les autres dettes financiéres.

Au cours de I’exercice 2004, la SAS Fonciére du Parc a levé 1’option d’achat du contrat de crédit-bail
et procéd¢ a un refinancement. La dette bancaire de 60.350 milliers d’euros a été remboursée et un
nouvel emprunt de 77.000 milliers d’euros a été souscrit en juin 2004 sur une durée de 11 ans. Les
frais de mise en place de ce nouvel emprunt se sont élevés a 864 milliers d’euros en 2004.

Les autres dettes financieres se décomposent en :

En milliers d’euros 31 déc. 02 31 déc. 03 31 déc. 04
Dépot de garantie des locataires ............cceeeeeee.. 8.840 18.109 18.562
Dettes de crédit-bail ..............ccoeeviiiiiiiieeieeee. - 3.625 -
Autres dettes financieres ..........ccccoceeveeeeeiveeenee. 4.662 2.624 1.261
Autres dettes financiéres 13.503 24.715 19.823

L’augmentation des dépdts de garantie des locataires, en dehors de ’effet d’indexation, s’explique
entre 2002 et 2003 par 1’acquisition de la SAS Fonciere du Parc dont le dépot de garantie représente
un an de loyer.

Provisions

Les provisions comprennent les provisions pour risques et charges et les provisions pour impodts
différés passif.

Les provisions pour risques et charges ne concernent que les provisions pour grosses réparations.

Les provisions pour impo6t différé passif incluent ’impo6t différé passif relatif aux retraitements pour
les comptes pro forma des résultats des sociétés cédées par Vectrane en 2004 et au premier semestre
2005 et non consolidées soit 206 milliers d’euros en 2004, 2.491 milliers d’euros en 2003 et 6.462

milliers d’euros en 2002.

Autres dettes

En milliers d’euros 31 déc. 02 31 déc. 03 31 déc. 04
Dettes fournisseurs ...........cccceeeveveeeeecneeeeennen. 807 2061 444
Impot sur les SOCI€tés & payer ........cccveeeeennee 1.104 194 2.599
Autres dettes d’exploitation ...........ccccccueenee.. 10.459 11.624 11.935
Dettes diVerses ........coeeveeeevveeeeciieeeeieeeenen. 5.085 16.944 15.234
Autres dettes 15.784 30.823 30.211

Les autres dettes d’exploitation sont principalement composées des dettes fiscales et sociales ainsi que
des produits constatés d’avance correspondant aux loyers dont le réglement s’effectue a terme a
échoir.

En milliers d’euros 31 déc. 02 31 déc. 03 31 déc. 04
Dettes fiscales et sociales ........cceevveeeurienreeeneenns 989 1.718 1.938
Produits constatés d’avance ............cccceevveennenne 7.024 5.112 9.096
Autres passifs d’exploitation ...........c.ccceeeveeenennne 2.446 4.794 901
Autres dettes d’exploitation .........cceceeeeveresneeees 10.459 11.624 11.935
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Les autres passifs d’exploitation comportent :

- les dettes fournisseurs pour 444 milliers d’euros en 2004 contre 2.061 milliers d’euros en
2003 (incluant la redevance a payer du contrat de crédit-bail de la SAS Foncicre du Parc pour

1.182 milliers d’euros) et 807 milliers d’euros en 2002 ;

- des avances et acomptes regus pour 717 milliers d’euros en 2004 contre 4.610 milliers d’euros
en 2003 et 550 milliers d’euros en 2002. En 2003, les avances et acomptes recus
correspondaient essentiellement au loyer payé d’avance a Sologne BV pour 3.981 milliers

d’euros.

Les dettes diverses se décomposent essentiellement en une avance long terme accordée par
I’actionnaire de Vectrane en 2003 (cf. le paragraphe sur les dettes financiéres) et en comptes courants

créditeurs envers les sociétés cédées par Vectrane et non consolidées dans les comptes pro forma.

En milliers d’euros 31 déc. 02 31 déc. 03 31 déc. 04
Comptes COUrants .........cceeevveerveensueerveenveennnns 3.412 913 1.938
Avance actionnaire ...........cocceeeeveeeienueneennns - 12.260 12.260
Autres dettes .......occoeverienieniienieeeee e 1.673 3.771 2.845
Dettes diverses 5.085 16.944 15.234
9.2.3. Compte de résultat consolidé pro forma en normes francaises

Produits d’exploitation

En milliers d’euros 31 déc. 02 31 déc. 03 31 déc. 04
LOYEIS ouviitieeieiieieiesie ettt 19.642 28.979 31.762
Charges refacturées ...........cccceveeveeienicnceneene. 2.117 2.001 2.990
Autres prestations ..........oeceeceeevereeneeneeneeenneenns 666 818 2.162
Chiffre d’affaires 22.425 31.798 36.914
Reprises provisions et amortissements .............. 95 698 1.135
Autres produits d’exploitation .............cceceeeeenee. - 1 2
Total des produits d’exploitation .................... 22.519 32.497 38.052

L’augmentation des loyers s’explique en grande partie par 1’acquisition de la SAS Fonciére du Parc en

février 2003.

Les autres prestations incluent des prestations facturées par la société Vectrane envers les sociétés
cédées, non consolidées dans les comptes pro forma pour 570 milliers d’euros en 2002, 709 milliers

d’euros en 2003 et 2.006 milliers d’euros en 2004.

Les reprises de provisions d’exploitation concernent des provisions pour grosses réparations.

Charges d’exploitation

En milliers d’euros 31 déc. 02 31 déc. 03 31 déc. 04
Charges eXteInes .......cccceevveerueeieneeneenieenieeeeenees 4.616 6.948 6.491
ITMPOLS €1 tAXES veeeevreeereeiieeiieeeieesreeereeeiee e 687. 1.065 1.452
Charges de personnel ..........c.cccoevvevvereeneeenenne. 562. 500 427
Dotation aux amortissements et provisions ....... 13.684 15.854 16.278
Autres charges d’exploitation ..............cceeuvenenne. 21 59 1
Total des charges d’exploitation ..................... 19.569 24.425 24.650
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Les charges externes incluent les charges locatives refacturées aux locataires et les frais de structure
tels que les honoraires supportés par les sociétés.

Les impoOts et taxes correspondent essentiellement aux impdts fonciers et aux imp6ts locaux refacturés
aux locataires.

Les dotations aux amortissements et aux provisions se décomposent de la fagon suivante :

En milliers d’euros 31 déc. 02 31 déc. 03 31 déc. 04
Dotation aux amortissements des immeubles .... 10.885 13.784 13.974
Dotation aux amortissements des autres

immobilisations corporelles ............ccoeevereennennee. 2.052 2.070 2.305
Dotations aux provisions ............ccceceeeeveevvesnennns 747 - 250
Total dotations aux amortissements et

provisions 13.684 15.854 16.278

L’augmentation des dotations aux amortissements des immeubles entre 2002 et 2003 s’explique par
I’acquisition de la SAS Fonciére du Parc en février 2003.

Les dotations aux provisions concernent une provision pour grosses réparations en 2002 et une
provision pour dépréciation des autres créances en 2004.

Résultat financier

Il est essentiellement composé des charges financiéres sur emprunt pour 10.667 milliers d’euros en
2004 contre 12.466 milliers d’euros en 2003 et 11.556 milliers d’euros en 2002 soit un cotlit moyen de
financement de 3,88 % en 2004, 3,77 % en 2003 et 4,40 % en 2002.

Impot sur les sociétés

La charge d’impdt sur les sociétés est déterminée par application du taux d’impdt de droit commun de
34 1/3 %. La société et ses filiales ¢ligibles ont opté pour le régime de I’intégration fiscale. Seule la
société Sologne BV est imposée séparément, cette filiale étant de droit néerlandais. Par conséquent,

les déficits fiscaux des autres filiales sont imputés sur les bénéfices fiscaux réalisés.

La charge d’imp6t sur les sociétés s’éleve a 3.163 milliers d’euros en 2004 contre 566 milliers d’euros
en 2003 et 1.120 milliers d’euros en 2002.

Impot différé
L’¢évolution de I'impdt différé sur les exercices 2002, 2003, 2004 provient essentiellement du
retraitement pour les comptes pro forma des résultats distribués par les sociétés non consolidées et

cédées en 2004 et 2005.

Cela se traduit par un produit d’impdt différé de 2.285 milliers d’euros en 2004, 3.971 milliers d’euros
en 2003 et 679 milliers d’euros en 2002.

Résultat net

L’exercice 2004 cloture sur un bénéfice net de 982 milliers d’euros contre des pertes de 2.994 milliers
d’euros en 2003 et 4.738 milliers d’euros en 2002.

L’amélioration du résultat en 2003 s’explique par 1’acquisition de la SAS Fonciere du Parc.
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D’autre part, le résultat inclut des cotits non récurrents de 2.870 milliers d’euros en 2004 contre
775 milliers d’euros en 2003 provenant essentiellement de frais et d’honoraires relatifs aux opérations
de refinancement intervenues en 2004 dans Vectrane et la SAS Fonciéere du Parc, a la TUP de la SNC
Fonciére du Parc en 2003 et a la levée de I’option de crédit-bail en 2004 de la SAS Fonciére du Parc.

9.2.4. Tableau de trésorerie consolidé pro forma en normes francaises

Marge brute d’autofinancement

La marge brute d’autofinancement se détermine a partir du résultat net retraité des éliminations des
charges et produits sans incidence sur la trésorerie. Elle s’élevait a 11.475 milliers d’euros au
31 décembre 2003 contre 16.857 milliers d’euros au 31 décembre 2004 soit une augmentation de
47 % qui s’explique essentiellement par 1’entrée dans le périmétre de la Société de la SAS Fonciére du
Parc.

Besoin de fonds de roulement

Compte tenu de la nature de son activité, la Société dégage un fonds de roulement excédentaire. Ceci
s’explique par la modalité de quittancement des loyers, qui sont a terme a €choir.

Investissement

La Société a effectué un seul investissement depuis le début de I’exercice 2003 : I’acquisition de la
société SAS Fonciere du Parc qui détient le Parc Saint Christophe.

Financement

L’acquisition évoquée ci-dessus avait été financée en 2003 en partie par une avance de I’actionnaire
de référence de I’époque ainsi que par un financement bancaire. En 2004, cette dette a été refinancée
pour un montant supérieur au montant initial.

9.3. COMPTES CONSOLIDES PRO FORMA ET HISTORIQUES EN NORMES IFRS

9.3.1. Base d’établissement des comptes consolidés (30 juin 2005) et des comptes consolidés
pro forma en normes IFRS (31 décembre 2004 et 30 juin 2004)

Comme indiqué a la section « 9.1 - Présentation générale » du présent document de base, I’application
des normes comptables internationales (IFRS) s’impose a toutes les sociétés cotées sur un marché

réglementé pour I’établissement des comptes consolidés a compter du 1% janvier 2005.

Afin d’appréhender les conséquences de ces nouvelles normes comptables, les comptes consolidés pro
forma au 31 décembre 2004 ont été retraités.

Des comptes consolidés au 30 juin 2005 ont été établis en application de ces nouvelles normes
comptables et des comptes consolidés pro forma au 30 juin 2004 ont été élaborés afin de leur fournir

un comparatif.,

Les chiffres et les états financiers présentés ont été établis en 1’état des textes et interprétations
disponibles a ce jour.

9.3.2. Principales incidences de la mise en ceuvre des normes IFRS pour le Groupe

9.3.2.1. Périmetre et méthode de consolidation

L’application des normes IFRS n’entraine pas de modification dans le périmétre de consolidation
ainsi que dans les méthodes de consolidation du Groupe.

-90 -



9.3.2.2.  Méthodes d’évaluation des actifs

La norme IAS 40 prévoit des méthodes d’évaluation et de présentation spécifiques aux immeubles de
placement.

Le Groupe a choisi d’appliquer la méthode préférentielle préconisée par I’TAS 40 qui consiste a
valoriser les immeubles de placement a leur juste valeur. Ces immeubles ne sont plus amortis. Ils
doivent étre présentés au bilan sur une ligne distincte des actifs non courants.

La juste valeur correspond a la valeur de marché hors droits déterminée par les experts indépendants.
Ces expertises ont ¢été réalisées pour les actifs d’immobilier de bureaux par FPD Savills et pour les
actifs d’immobilier de loisirs par CB Richard Ellis. Elles ont été conduites conformément aux normes
de déontologie de la profession d’Expert Immobilier. L.’ensemble du patrimoine de la Société a fait
I’objet d’études de marchés et de concurrence ainsi que de visites sur site.

Conformément & ce que prévoit la COB (bulletin COB, 2000), la valeur vénale des actifs a été
déterminée selon deux approches :

- une approche par capitalisation des revenus locatifs, qui a pour principe 1’application d’un
taux de rendement pratiqué sur des actifs comparables dans le marché, aux revenus locatifs
nets et qui tient compte du niveau de loyer effectif par rapport au prix de marché ;

- une approche par actualisation des flux de trésorerie (communément appelée Discounted
Cash Flow) qui a pour fondement I’appréhension des revenus a venir en fonction de
parameétres tels que la vacance, les augmentations prévisionnelles de loyers et les
investissements a effectuer.

Différents types de critéres sont pris en considération dans I’estimation de la valeur vénale. Parmi les
¢léments propres a ’actif, citons notamment la localisation, les moyens d’acces, I’environnement, la
qualité architecturale des constructions, les prestations et aménagements, 1’dge et le niveau
d’entretien. Outre le niveau des loyers, I’étude des revenus locatifs se base sur les types de baux, la
durée de ceux-ci, les clauses particuliéres, la qualité des locataires, le taux de vacance mais également
sur les délais de commercialisation. Enfin, les critéres propres au marché sont étudiés au regard du
positionnement de 1’actif par rapport a des biens similaires et par rapport a I’évolution prévisionnelle
de ’offre et de la demande pour ce type d’actif.

La décomposition de la valeur du terrain et de la valeur des constructions a été établie par les experts
selon la méthode dite du bilan promoteur. Partant de la valeur vénale de 1’actif, les différents cofits de
construction sont déduits. Le montant résiduel ainsi obtenu constitue la valeur acceptable pour I’achat
du terrain. Le résultat ainsi obtenu peut éventuellement faire 1’objet d’un test par comparaison avec
des prix de terrains au métre carré pratiqués sur des transactions comparables.

Pour établir les valeurs de marché hors droits aux différentes dates de publication des comptes, les
experts ont considérés les loyers effectivement quittancés a ces mémes dates. Ils ont ensuite appliqué
pour chaque date un taux de capitalisation qui tient compte a la fois du niveau des taux de
capitalisation, pour I’actif a la date considérée, et de I’évolution du niveau des taux sans risque.

En consolidé, la valeur vénale du patrimoine expertisé s’élevait au 30 juin 2005 a
455,7 millions d’euros (hors droits de mutation).

Le compte de résultat enregistre sur I’exercice la variation de valeur des immeubles déterminée de la
facon suivante :

Valeur de marché N — (valeur de marché N-1 + montant des travaux et dépenses capitalisés de
[’exercice)
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Le résultat de cession d’un immeuble de placement est calculé par rapport & la derniére juste valeur
enregistrée au bilan de cloture de 1’exercice précédent ; ce résultat se trouverait en conséquence réduit
par rapport a celui qui serait extériorisé en normes comptables francaises.

L’impact chiffré sur le bilan d’ouverture pro forma au 1 janvier 2004 de ’application de I’IAS 40 est
le suivant :

- les immeubles de placement sont comptabilisés pour une valeur de 404.035 milliers d’euros
contre une valeur nette comptable en normes frangaises de 287.537 milliers d’euros soit un
écart de réévaluation de 116.498 milliers d’euros ;

- un impot différé passif est comptabilisé pour 39.994 milliers d’euros ;

- I’impact de ce changement de méthode sur les réserves consolidées s’¢léve a 76.504 milliers
d’euros aprés impot.

L’impact sur le bilan et le compte de résultat consolidé pro forma au 31 décembre 2004 est le suivant :

- les immeubles de placement au bilan sont comptabilisés pour une valeur de 433.075 milliers
d’euros contre une valeur nette comptable en normes francaises de 273.163 milliers d’euros ;

- le compte de résultat enregistre en produit des activités ordinaires une variation de juste
valeur des immeubles de placement de 28.690 milliers d’euros ;

- la dotation aux amortissements des constructions est annulée pour 13.974 milliers d’euros ;
- une charge d’impo6t différé est comptabilisée pour 9.849 milliers d’euros.

Les autres actifs corporels restent valorisés a leur colt historique amorti selon la méthode des
composants. L application de cette méthode est sans impact dans les comptes consolidés du Groupe.

9.3.2.3.  Regroupement d entreprises

Les regroupements d’entreprises réalisés dans le passé ont généré la constatation d’écarts d’évaluation
affectés aux actifs immobiliers détenus par les sociétés acquises.

Selon I’option offerte par IFRS 1 « Premiére adoption des IFRS » et IFRS 3 sur les regroupements
d’entreprises, Vectrane a choisi de ne pas retraiter les acquisitions antérieures au 1 janvier 2004.

9.3.2.4.  Instruments financiers

Les normes IAS 32 et IAS 39 relatives a la présentation et a I’évaluation des instruments financiers
sont applicables a compter du 1% janvier 2005. Le Groupe n’a pas choisi de les appliquer par
anticipation. Par conséquent, les comptes consolidés pro forma 2004 en normes IFRS ne sont pas
concernés par leur application.

Les différences de méthode avec les normes frangaises sur les instruments financiers ne concernent
que les comptes consolidés en normes IFRS au 30 juin 2005.

a) Classification et évaluations des actifs et passifs financiers selon leur catégorie d’appartenance

Les normes IAS 32 et IAS 39 définissent quatre catégories d’actifs financiers et deux catégories de
passifs financiers.

Vectrane comptabilise les actifs financiers au cotit amorti a 1’exception des placements a court terme
réalisés pour les besoins de la gestion de trésorerie qui font partie des « actifs disponibles a la vente ».
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Tous les passifs financiers sont comptabilisés au bilan au colit amorti. Les frais d’émission
d’emprunts sont comptabilisés en normes IFRS en moins de la valeur nominale de I’emprunt et pris
en charge au travers du taux d’intérét effectif.

L’impact chiffré sur les comptes consolidés du Groupe au 1¥ janvier 2005 et au 30 juin 2005 n’est pas
significatif.

b) Actualisation des paiements différés

La norme IAS 32 impose 1’actualisation des provisions pour risques et charges ainsi que de toutes
sommes bénéficiant d’un différé de paiement ou d’encaissement non conforme aux usages courants.

La valeur des créances ou dettes concernées devrait €tre actualisée et une charge ou un produit
financier constaté au compte de résultat sur la période du différé de paiement.

Les dépdts de garantie des locataires sont rémunérés a un taux de marché.
Au 17 janvier 2005, aucune créance ou dette du groupe Vectrane n’est concernée.
c) Comptabilisation des instruments dérivés

Vectrane utilise des instruments dérivés dans le cadre de sa politique de gestion du risque de taux
d’intérét de sa dette.

Ces instruments, présentés en engagements hors bilan dans les comptes consolidés en normes
frangaises, constituent en normes IFRS des actifs et passifs financiers et doivent étre inscrits au bilan
pour leur juste valeur. Les variations de juste valeur de ces instruments doivent €tre enregistrées en
résultat sauf dans deux situations ou ces variations sont directement comptabilisées en capitaux
propres :

- le dérivé est qualifié d’instrument de couverture de flux de trésorerie futurs ;

- le dérivé est qualifié d’instrument de couverture d’un investissement net.

Les instruments dérivés mis en place par le Groupe ont pour objectif de couvrir les variations de flux
futurs des emprunts a taux variable.

Néanmoins, le Groupe n’a pas choisi, pour les instruments dérivés existant au 1 janvier 2005,
d’appliquer I’option de la comptabilité de couverture offerte par I’IAS 39.

Par conséquent, les variations de juste valeur des instruments dérivés sont directement comptabilisées
en résultat financier.

Les conséquences sur le bilan d’ouverture au 1 janvier 2005 sont les suivantes :
- comptabilisation d’un instrument dérivé passif de 1.839 milliers d’euros ;
- comptabilisation d’un impdt différé actif de 621 milliers d’euros ;

- diminution des réserves consolidées pour 1.218 milliers d’euros.

L’impact sur le résultat du premier semestre 2005 n’est pas significatif.
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9.3.2.5.  Information sectorielle

Le Groupe exerce une activité de détention patrimoniale sur le territoire frangais avec les mémes
modalités de facturation, de mode de gestion et de recouvrement.

Par conséquent, il n’existe a ce jour qu’un seul secteur d’activité et qu’une seule zone géographique
qui lui correspondent.

9.3.2.6. Abandon et cession d’activité

En application d’IFRS 5 « Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités abandonnées »,
les actifs et passifs destinés a étre cédés doivent &tre présentés sur des lignes séparées du bilan
consolidé. Par ailleurs, le résultat des activités non poursuivies doit étre présenté sur une ligne séparée
du compte de résultat. IFRS 5 définit une activité non poursuivie comme une composante d’une entité
ayant des flux de trésorerie indépendants du reste de I’entité qui a été cédée ou est détenue en vue de
la vente et qui représente une ligne d’activité ou une région géographique principale et distincte.

Cette norme est applicable a compter du 1% janvier 2005.

Par conséquent, le compte de résultat au 30 juin 2005 en normes IFRS fait apparaitre sur une ligne
distincte, « Résultat des activités cédées », le résultat de cession des sociétés cédées par Vectrane le
30 juin 2005. Les autres composantes du compte de résultat n’incluent par conséquent aucune

contribution de ces sociétés au premier semestre 2005.

9.3.2.7.  Présentation des états financiers

Le bilan est présenté en distinguant les ¢léments d’actifs et de passifs courants et non courants.

Les ¢éléments d’actifs non courants sont constitués des immeubles de placement, des immobilisations
corporelles non incluses dans la valeur des immeubles et des immobilisations financiéres
représentatives de dépot de garantie de plus d’un an.

Les éléments d’actifs courants représentent toutes les créances dont I’échéance initiale est inférieure a
un an ou sans échéance. Les comptes courants avec les sociétés cédées au premier semestre 2005 ont
¢été classés en actif courant, ces créances étant par nature exigibles a tout moment.

Les ¢léments de passifs sont classés en courant / non courant en fonction de leur date d’exigibilité. Par

conséquent, les dettes financiéres envers les établissements de crédit ont ét¢ distinguées entre les
dettes a moins d’un an et les dettes a plus d’un an en fonction des échéanciers de remboursement.
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L’impact sur le bilan d’ouverture au 1* janvier 2004 des différences de présentation et d’évaluation

entre les normes IFRS et les normes frangaises est le suivant :

1* janv. 04

1* janv. 04

Bilan Actif en milliers d’euros Pro forma Pro forma
francais Reclassement Retraitement IFRS
Immobilisations incorporelles ........... - - - -
Immobilisations corporelles .............. 294.394 - -287.537 6.857
Terrain .........oooevveeeeiiieeeee e 38.261 - -38.261 -
Construction .........ccceeeeeeeveeeeeceeeeennennn. 249.276 - -249.276 -
Autres immobilisations corporelles ..... 6.857 - - 6.857
Immeubles de placement ........cccceeuueee - - 404.035 404.035
Immobilisations financiéres / autres
actifs non courants 15 -13 - 3
Impot différé actif - - -
Total de I’actif immobilisé ................. 294.410 -13 - -
Total de I’actif non courant ............... - - 116.497 410.894
Créances clients .........cccceeveeereeeenneenen. 244 - - 244
Autres créances d’exploitation ............. 3.089 +13 - 3.102
Créances d’imp0t sur les sociétés ........ 765 - - 765
Impot différé actif .......cccoevveeeiveineenn. - - - -
Autres Créances ..........ccoeeveeeeeeveeeeennnn. 40.949 - - 40.949
Total de P’actif circulant / Total
créances 45.048 +13 - 45.061
Valeurs mobiliéres de placement ......... 0 - - -
Disponibilités .......ccccevevereverieriienirenns 4.585 - - 4.585
Total trésorerie 4.585 - - 4.585
Total Actif courant - - - 49.646
TOTAL DE L’ACTIF ....ccccueevcnerennene 344.043 - 116.497 460.540
1 janv. 04 1% janv. 04
Bilan Passif en milliers d’euros Pro forma Pro forma
francais Reclassement Retraitement IFRS
Capital social .......cceeevevveciieiiinieiiecene, 150 - - 150
Réserve 1€gale .......ocovvvveviieieiiieieee, 15 - - 15
Réserves consolidées ...........ccoevveernnennne. 13.263 - 77.249 90.512
Résultat consolidé -2.994 - - -2.994
Capitaux propres consolidés ................. 10.434 - 77.249 87.683
Dettes bancaires ..........ccceeeveeeeveeereenneennne. 274.346 -9.310 - 265.036
Autres dettes financiéres .................c....... 24.715 +7.396 - 32.111
Total des dettes financieres ........cccceeuuee. 299.060 -1.914 - -
Provision ........ccccceeeeeiiiiieeiiiceeee e 1.135 - -1.135 -
Impot différé passif ......ccocevveeveeiieieeienen, 2.590 - 40.383 42.973
Total des provisions 3.725 - - -
Total des passifs non courants .............. - - - 340.120
Dettes financiéres court terme ................. - 14.174 - 14.174
Dettes fournisseurs ..........cccceeeeveeeeveeecneenns 2.061 - - 2.061
Impot sur les sociétés a payer .................. 194 - - 194
Autres dettes d’exploitation ..................... 11.624 - - 11.624
Dettes diVerses .......ccccoeveeeveeevieeecveeeneenne. 16.944 -12.260 - 4.684
Total des autres dettes / Passif non
courant 30.823 +1.914 - 32.737
TOTAL DU PASSIF 344.043 - +116.497 460.540
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Le compte de résultat fait apparaitre :

- un résultat opérationnel incluant les éléments récurrents et les éléments non récurrents de
I’activité courante ; les ¢léments non récurrents tels que les plus-values de cession d’actifs

sont présentés sur une ligne distincte, « Autres charges et produits opérationnels » ;

- un résultat financier ;

- le résultat net de 1’ensemble consolidé.

La notion de résultat exceptionnel n’existe pas en normes IFRS. Les éléments du résultat exceptionnel
ont été reclassés soit par nature dans les rubriques du résultat opérationnel, soit en « Autres charges et

produits opérationnels » pour les plus ou moins-values de cession d’actifs.

Les charges locatives refacturées ne sont pas présentées comme un élément des produits ordinaires
mais sont déduites des charges par nature afin de ne faire apparaitre que les éléments de cofts restant

a la charge de Vectrane.

Les services bancaires classés en autres charges externes du résultat d’exploitation en normes

comptables frangaises sont reclassés en résultat financier dans les comptes en normes I[FRS.

L’impact sur la présentation et le niveau de résultat du passage aux normes IFRS sur le compte de
résultat consolidé pro forma au 31 décembre 2004 est le suivant :

Compte de résultat consolidé
en milliers d’euros

LOYEIS weoeiiieiiieiiieeieeeeeeee e
Charges refacturées ..........cccoevveviereeneenerenenne
Autres prestations ..........cceeeeveverieneeneeneennnns
Chiffre d’affaires
Reprises amort. et prov. d’exploitation ..........
Autres produits d’exploitation ..........c..c.c......
Variation de juste valeur des immeubles de

placement .........ccceeevieiiieniieeeee e
Total produits d’exploitation .........cccccerueee.
Produits des activités ordinaires .................
Charges eXteINeS ......cccveerveerrveerreenereenveenenns
Charges non refacturées ...........cccoevvevveeeeenne
Impots, taxes et versements assimilés ............
Charges de personnel ...........cccccevvevvenieennnne.
Dotation provisions et amortissements ..........
Autres charges et produits d’exploitation ......
Total des charges d’exploitation .................
Résultat d’exploitation
Autres charges et produits opérationnels .......
Résultat opérationnel
Quote-part des opérations faites en commun .
Résultat financier
Résultat exceptionnel
Impots sur les bénéfices ........ccovevervenierieennen.
Impots différés .....oocvevvevieieieeeeeeeee,
Résultat net de ’ensemble consolidé ..........

31 déc. 04
Pro forma 31 déc. 04
Frangais Reclassement Retraitement IFRS
31.762 -366 - 31.396
2.990 -2.990 - -
2.162 - - 2.162
36.914 -3.356 33.558
1.135 - -1.135 -
2 - - 2
- - 28.690 28.690
38.052 -3.357 +27.555
- - - 62.251
6.491 - 6.491 - -
- 3.941 - 3.941
1.452 -1.452 - -
427 - - 427
16.278 - -13.974 2.305
1 -238 - - 237
24.649 4.239 -13.974 6.437
13.402 + 882 - -
- - - 750 - 750
- - - 56.564
-492 +492 - -
-10.052 - 1.558 - -11.611
- 184 +184 - -
3.163 - - 3.163
-1.472 - +14.514 13.042
982 - 27.765 28.747
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9.3.3. Bilan consolidé en normes IFRS au 30 juin 2005 et bilan consolidé pro forma en
normes IFRS au 30 juin 2004 et au 31 décembre 2004

Immeubles de placement

Conformément a la norme IAS 40, les immeubles de placement sont valorisés a la cloture de
I’exercice a leur juste valeur. Les variations de juste valeur sont comptabilisées en résultat a
I’exception du bilan d’ouverture, ou la variation de juste valeur est directement comptabilisée en
capitaux propres comme impact du changement de méthode.

La juste valeur des immeubles a été déterminée par des experts indépendants. La valeur ainsi obtenue
s’entend hors droits.

En milliers d’euros le'janv. 04 31 déc. 04

Pro forma Pro forma 30 juin 05
TeITain c.eeeeiiiiiieiieceeeeeee e 124.699 128.879 128.903
CONSLIUCHIONS ..vvvivieeiieriiieereerreeseeeiveeseee s 279.336 304.196 326.852
Immeubles de placement ............ccceecvveeenennne 404.035 433.075 455.755

Au 1% janvier 2004, I’effet du changement de méthode de valorisation des immeubles de placement
génére un écart de réévaluation de 116.498 milliers d’euros et un impot différé passif de
39.394 milliers d’euros. L’impact net sur les capitaux propres consolidés s’éléve donc a
77.104 milliers d’euros.

Au 31 décembre 2004, la variation de juste valeur des immeubles par rapport au 1 janvier 2004 a été
comptabilisée en résultat pour 28.690 milliers d’euros avec une charge d’impét différé de
9.849 milliers d’euros.

L’évolution de la juste valeur des terrains entre le 30 juin 2005 et le 31 décembre 2004 provient d’une
part de 1’accroissement de valeur constaté sur les immeubles de loisirs pour 4.024 milliers d’euros et
d’autre part de la cession d’une parcelle de terrain du Parc Saint Christophe pour 4.000 milliers
d’euros.

Au 30 juin 2005, la variation de juste valeur des immeubles de placement s’éléve a 26.680 milliers
d’euros avec une charge d’impdt différé de 9.159 milliers d’euros.

Actif courant
En milliers d’euros 1% jany. 04 31 déc. 04

Pro forma Pro forma 30 juin 05
Créances ClieNts ........ccceecveerveerieereeeniieeieeeneenn 244 931 395
Autres créances d’exploitation ...........c..ceeueee.. 1.615 1.626 878
Créances d’imp0ts sur les sociétés .................... 765 10 1.560
AULTES CTEANCES ...vvveenveeeeiieeireeiiesreeeveesreennneens 42.436 36.118 4.535
Total des créances 45.056 38.685 17.368
TIESOTETIC .vvvveeieiieieeie ettt 4.585 6.358 16.501
Total actif courant 49.646 45.043 23.869

Les créances clients correspondent aux loyers a encaisser. Les autres créances d’exploitation sont
essentiellement constituées de crédit de TVA.

Les autres créances au 31 décembre 2004 correspondent aux comptes courants des sociétés cédées par

Vectrane en 2004 et au premier semestre 2005 incluant les dividendes distribués et des avances de
trésorerie rémunérées accordées par Vectrane.
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Au 30 juin 2005, ces créances ont été rachetées par ’ancien actionnaire de référence du Groupe et
sont comptabilisées au bilan de Vectrane pour une valeur de 28.762 milliers d’euros. Le solde des
autres créances de 4.535 milliers d’euros inclut une créance de la SAS Fonciére du Parc de
4.000 milliers d’euros correspondant a la vente d’une parcelle de terrain du Parc Saint Christophe.

La trésorerie est composée de disponibilités et de valeurs mobili¢res de placement sans risque.

Capitaux propres consolidés

. , Capitaux

En milliers d’euros Capital Réserve Réserves propres
social légale consolidées Résultat  consolidés

Capitaux propres normes francaises au
1° janv. 04 150 15 10.269 - 10.434
Impact passage aux IFRS ..........ccccoooeneene. - - - - -
Ecart réévaluation immeuble de placement .. - - 116.498 - +116.498
Annulation des provisions pour grosses
TEPATALIONS ..evvevieeieieeieeie e seeseee e eeeennees - - +1.135 - -1.135
Impot différé sur retraitement IFRS .............. - - -40.384 - -40.384
Capitaux propres pro forma IFRS au
1° janv. 04 150 15 87.518 - 87.683
Augmentation du capital ..........cc.cceveenienen 5.250 - -5.250 - -
Résultat consolidé pro forma IFRS 2004 .. - - - 28.747 28.747
Capitaux propres pro forma IFRS
au 31 déc. 04 5.400 15 82.268 28.747 116.430
Affectation du résultat ..........c.ccooceerieniennnnn - 556 28.191 -28.747 -
Changement méthode IAS 39 ........cccceveeeeen. - - - 1.808 - - 1.808
Application IFRS 5 ..o, - - -1.169 - -1.169
Impot différé sur retraitements IFRS ............ - - + 621 - + 621
Résultat consolidé IFRS 30 juin 05 ........... - - - 26.715 26.715
Capitaux propres au 30 juin 05 ................. 5.400 571 108.104 26.715 140.790

En 2004, la Société a procédé a une augmentation de capital par incorporation du report a nouveau.
Cette opération a été réalisée par création de 5.250.000 actions nouvelles émises au pair et attribuées
gratuitement aux actionnaires a hauteur de 35 nouvelles actions pour une ancienne.

Au 30 juin 2005, le capital social se compose de 5.400.000 actions au nominal de 1 €.

L’application de I’IAS 39 au 1 janvier 2005 s’est traduite par la comptabilisation de la variation de
juste valeur des instruments dérivés mis en place pour la couverture du risque de taux sur la dette. Un
passif financier a ¢été comptabilis¢é pour 1.808 milliers d’euros avec un impdt différé actif de
621 milliers d’euros. L’impact net d’imp6t sur les réserves de ce changement de méthode s’éléve a
1.187 milliers d’euros.

L’application au 30 juin 2005 de IFRS 5 relative a la comptabilisation des résultats des activités

cédées ou abandonnées entraine un reclassement du résultat de ces activités entre les réserves
consolidées pro forma du 1° janvier 2005 et le résultat consolidé du premier semestre 2005.
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Passifs non courants

En milliers d’euros 1% janv, 04 31 déc. 04
Pro forma Pro forma 30 juin 05

Dettes bancaires a plus d’un an .........ccoceeveeeennen. 265.036 250.388 221.583
Dépots de garantie locataires ................c.ccccceuenin. 18.109 18.562 19.322
Dettes sur contrat de crédit-bail ............................ 1.743 - -
Avance long terme actionnaire ..................c.cc........ 12.260 12.260 12.260
Autres dettes financieres .........c..ceceverenerereennenne. 32.111 30.822 31.582
Impot différé passif ........cooeeeeeeieiiiiiicieee 42.973 56.016 64.352
Passif non courant 340.120 337.226 317.517

L’évolution des dettes bancaires au cours de I’exercice 2004 provient :

- des remboursements effectués sur la période pour 28.816 milliers d’euros ;

- de la levée de I’option d’achat et du refinancement de la SAS Fonciere du Parc ;
soit une augmentation nette des dettes bancaires de 12.427 milliers d’euros.

Au cours du premier semestre 2004, la SAS Fonciére du Parc a levé 1’option d’achat de son contrat de
dette a plus d’un an au 1* janvier 2004 liée au contrat de crédit-bail de 1.742 milliers d’euros et a
procédé a un refinancement. La dette bancaire de 60.350 milliers d’euros a ét¢ remboursée et un
nouvel emprunt de 77.000 milliers d’euros a été souscrit en juin 2004 pour une durée de 11 ans.

La diminution des dettes bancaires au 30 juin 2005 provient a hauteur de 23.630 milliers d’euros du
reclassement en passif courant de I’intégralité de la dette concernant Tower a échéance 2006.

Néanmoins, I’exigibilité de cette dette n’est plus représentative de la situation actuelle de la Société.
En effet, la Société a procédé au refinancement global de sa dette en juillet 2005 et a ainsi modifié son
rythme de remboursement, allongeant la durée de vie de son financement et réduisant fortement la
part de la dette exigible dans les prochains exercices (voir la section « 22.1 - Convention de crédit »
du présent document de base).

Les impots différés passifs concernent essentiellement la charge d’impdt différé relative a 1’écart de
réévaluation soit 39.394 milliers d’euros au 1% janvier 2004, de 54.898 milliers d’ecuros au
31 décembre 2004 et de 64.061 milliers d’euros au 30 juin 2005.

Passifs courants

En milliers d’euros 1% janv. 04 31 déc. 04
Pro forma Pro forma 30 juin 05

Dettes bancaires court terme ...........coceeeevveeeeenveeenns 11.193 9.761 33.391
Autres dettes financiéres court terme ....................... 4.864 1.262 1.590
Dettes fOUINISSEUIS ........covvevvvrieeeeeiiiiiieeeee e 2.061 444 1.151
ImpOt sur les SOCIEtES & PAYET ....cccveeevveeieeriieeieeans 194 2.599 1.404
Autres dettes d’exploitation .........cccecveevieeniiennennne. 9.742 11.935 11.478
Dettes dIVEISES ..ccouvvvveiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeee e 4.683 2.974 2.756
Instruments fINANCIETS .....c..eevveevivivciiieieeeeeeciieeeeeee. - 1.839
Passif courant 32.737 28.973 53.609

Les dettes bancaires a court terme en 2003 incluent la dette de crédit-bail & moins d’un an pour
1.883 milliers d’euros. L’augmentation constatée au 30 juin 2005 provient du reclassement en dette a
court terme de I’intégralité de la dette bancaire sur Tower soit 23.630 milliers d’euros, cette derniére
¢tant due a échéance 2006. Néanmoins, suite au refinancement de la dette en juillet 2005, la part a
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court terme de la dette sera en forte baisse au 31 décembre 2005. Les autres dettes financicres court
terme sont composées des intéréts courus non échus sur les dettes bancaires et les dépdts de garantie
ainsi que des concours bancaires courants.

Les autres dettes d’exploitation incluent les produits constatés d’avance issus des modalités de
quittancement de certains loyers soit 5.111 milliers d’euros au 1* janvier 2004, 9.096 milliers d’euros
au 31 décembre 2004 et 9.435 milliers d’euros au 30 juin 2005.

Les instruments financiers au 30 juin 2005 correspondent a la juste valeur des swaps mis en place sur
la couverture des emprunts a taux variable du fait de ’application de I’IAS 39 a compter du 1 janvier
2005. La Société a décidé de ne pas appliquer la comptabilité de couverture sur ces opérations. Par
conséquent, les variations de valeur de ces instruments seront comptabilisées en résultat financier lors
de chaque cloture.

9.3.4. Résultat consolidé en normes IFRS au 30 juin 2005 et résultat consolidé pro forma en
normes IFRS au 30 juin 2004 et au 31 décembre 2004

Produits des activités ordinaires

En milliers d’euros 30 juin 04 31 déc. 04

Pro forma  Pro forma 30 juin 05
LOYRIS ettt st 15.850 31.396 16.432
AULLES PIESAIONS ..eovieuveeereeeieriieieeieeieeteseesseeseeeaesereseeesseenseeneens 1.003 2.162 632
Autres produits d’exXploitation ............cceeeereeeriereereenieie e 323 2 -
Variation de juste valeur des immeubles de placement ................. 13.450 28.690 26.680
Total des produits des activités ordinaires 30.626 62.250 43.744

Les loyers s’éléevent a 16.432 milliers d’euros au 30 juin 2005 contre 15.850 milliers d’euros au
30 juin 2004 et 31.396 milliers d’euros sur I’exercice 2004.

Les autres prestations incluent les prestations facturées par la Société envers les sociétés cédées, non
consolidées dans les comptes pro forma soit 632 milliers d’euros au premier semestre 2005,
1.003 milliers d’euros au premier semestre 2004 et 2.006 milliers d’euros en 2004.

Charges d’exploitation

En milliers d’euros 30 juin 04 31 déc. 04

Pro forma  Pro forma 30 juin 05
Charges non refacturées ...........ccocvereerieniiriiienceneeseeeee e 4.358 3.941 1.554
Charges de personnel ...........cocceeveereeieiieiieiienceneee e 289 427 175
Dotations nettes aux amortissements et aux provisions ................. 1.027 2.305 944
Autres charges et produits d’exploitation ...........ccocceeceeveniennennen. -197 -237 -
Total des charges d’exploitation 5.477 6.436 2.673

Les charges non refacturées correspondent aux charges locatives qui portent sur des surfaces vacantes
ainsi qu’aux frais de structure incluant essentiellement des honoraires de conseil.

Les dotations aux amortissements concernent uniquement les installations techniques et le matériel de
bureau et informatique.

Les charges non refacturées incluent des cofits non récurrents essenticllement liés a diverses

opérations de refinancement et a des honoraires de conseil pour 1.886 milliers d’euros en 2004 et
389 milliers d’euros au premier semestre 2005.
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Résultat financier
Il comprend :

- des charges financieéres sur emprunt pour 5.430 milliers d’euros au 30 juin 2005 contre
5.804 milliers d’euros au 30 juin 2004 et 11.651 milliers d’euros en 2004 soit un cotit moyen
de financement de 4,26 % au 30 juin 2005, de 4,7 % au 30 juin 2004 et de 3,88 % au
31 décembre 2004 ;

- des charges financicres sur sociétés cédées pour 492 milliers d’euros en 2004 ;

- les produits financiers sur créances des sociétés cédées pour 471 milliers d’euros au 30 juin
2005 contre 478 milliers d’euros au 30 juin 2004 et 911 milliers d’euros au 31 décembre
2004.

Le colit moyen de la dette au 31 décembre 2005 devrait s’abaisser par rapport a celui du premier
semestre de cette année. En effet, au début du second semestre, la Société a mis en place un nouveau
financement a taux variable plafonné, lui permettant ainsi de profiter des taux d’intérét court terme
actuellement bas. En cas de maintien du niveau bas des taux d’intérét, cet emprunt permettra a
Vectrane de bénéficier de conditions attractives de financement pour les prochains exercices et donc
d’optimiser son résultat financier.

Résultat des activités cédées

Conformément a IFRS 5, le résultat des activités cédées est identifié sur une ligne distincte du compte
de résultat. 11 correspond aux plus-values de cession de titres réalisées par Vectrane au premier
semestre 2005 soit 1.375 milliers d’euros.

L’impot relatif a cette cession, présenté en impdt sur les bénéfices, s’éléve a 206 milliers d’euros.
Impot sur les sociétés

La charge d’imp0t sur les sociétés est déterminée par application du taux d’impdt de droit commun de
34 1/3 %. La société et ses filiales éligibles ont opté pour le régime de I’intégration fiscale. Seule la
société Sologne BV est imposée séparément, cette filiale étant de droit néerlandais. Par conséquent,
les déficits fiscaux des autres filiales sont imputés sur les bénéfices fiscaux réalisés.

La charge d’impdt sur les sociétés s’éléve a 1.404 milliers d’euros au 30 juin 2005 y compris la
charge d’imp6t de 206 milliers d’euros relative aux plus-values de cession des titres des sociétés de
marchand de biens, contre 442 milliers d’euros au 30 juin 2004 et 3.163 milliers d’euros au
31 décembre 2004.

Impaot différé

L’impot différé provient essentiellement de la charge fiscale causée par la variation de juste valeur des
immeubles de placement comptabilisée en résultat soit une charge d’imp6t de 9.174 milliers d’euros
au 30 juin 2005, de 4.617 milliers d’euros au 30 juin 2004 et de 9.849 milliers d’euros au
31 décembre 2004.

Résultat net

Le premier semestre 2005 cléture sur un bénéfice net de 26.715 milliers d’euros contre
16.318 milliers d’euros au 30 juin 2004 et 28.747 milliers d’euros au 31 décembre 2004.
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Ces résultats incluent la variation de juste valeur des immeubles de placement net d’impot
respectivement pour 17.506 milliers d’euros, 8.833 milliers d’euros et 18.841 milliers d’euros.
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10. TRESORERIE ET CAPITAUX
10.1. SITUATION AU 30 JUIN 2005

11 est renvoy¢ a la section « 20.1 - Comptes consolidés semestriels au 30 juin 2005 établis en normes
comptables internationales » du présent document de base.

10.2. SITUATION AU 31 DECEMBRE 2004

11 est renvoyé¢ a la section « 20.3 - Comptes consolidés pro forma annuels au 31 décembre 2004 établis
en normes comptables internationales » du présent document de base.

10.3. CONDITIONS D’EMPRUNT ET STRUCTURE DE FINANCEMENT DE LA SOCIETE

11 est renvoyé¢ a la section « 22.1 - Convention de crédit » du présent document de base.

10.4. RESTRICTION A L’UTILISATION DES CAPITAUX AYANT INFLUE SENSIBLEMENT OU
POUVANT INFLUER SENSIBLEMENT, DE MANIERE DIRECTE OU INDIRECTE, SUR LES

OPERATIONS DE LA SOCIETE

11 est renvoyé au paragraphe « Engagements » de la section « 22.1 - Convention de crédit » du présent
document de base.
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11. RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT, BREVETS ET LICENCES

Au regard de I’activité fonciere qu’il exerce, le Groupe ne méne aucune politique de recherche et de
développement et n’est titulaire d’aucun brevet et licence.

La Société a procédé au dépot de la marque frangaise « Vectrane » auprés de 1’Institut national de la
propriété intellectuelle.

Par ailleurs, la Société considére ne pas étre dépendante a 1’égard de quelconques marques, brevets,
ou licences pour son activité ou pour sa rentabilité.
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12. INFORMATION SUR LES TENDANCES

Tel que cela est décrit au paragraphe « 6.3.4 - Option de la Société pour le régime des sociétés
d’investissements immobiliers cotées au cours du prochain exercice » du présent document de base, la
Société entend opter pour le régime fiscal des SIIC prévu a I’article 208 C du Code général des impots
a compter de son exercice ouvert le 1 janvier 2006. Ce régime permettra a la Société et a ses filiales
qui auront opté pour ce régime de bénéficier d’une exonération d’impdt sur les sociétés a hauteur de
leurs bénéfices provenant de la location d’immeubles, de la sous-location d’immeubles pris en
crédit-bail et des plus-values réalisées lors de la cession d’immeubles, de droits afférents a un contrat
de crédit-bail immobilier, de participations dans des sociétés de personnes et de participations dans
des filiales ayant opté pour le régime fiscal des SIIC. Cette exonération est conditionnée au versement
d’une taxe de sortie (exit tax) dont le paiement est réparti sur quatre ans et calculée au taux de
16,50 % sur les plus-values latentes existant au 31 décembre de 1’exercice précédant I’option, dont le
montant est estimé par la Société a environ 32.310 milliers d’euros (sur la base de la juste valeur des
immeubles au 30 juin 2005 et de leur valeur nette comptable au 31 décembre 2005).

Dans le cadre du développement de la Société, celle-ci pourra bénéficier d’un régime de neutralité
fiscale lors des opérations de fusion, de scission ou d’apport partiel d’actif auxquelles elle
participerait. En particulier, sous certaines conditions, sa fusion avec une autre SIIC n’entrainerait pas
la sortie du régime des SIIC de la société absorbée (article 208 C du Code général des impdts). Les
plus-values réalisées lors de I’apport d’¢léments d’actifs ¢ligibles a 1’exonération d’impdt prévue en
faveur des SIIC, qui serait effectué, le cas échéant, par une société ne bénéficiant pas du régime des
SIIC a la Société ou une de ses filiales ayant opté pour ce régime, dans le cadre d’une opération de
fusion, de scission ou d’apport partiel d’actif, seraient taxées au taux réduit de 16,5 % (articles 208 C
ter et 219-1V du Code général des impots).

Par ailleurs, conformément aux dispositions de I’article 210 E du Code général des impots, la
plus-value réalisée par une personne morale soumise a 1I’impo6t sur les sociétés lors du simple apport, a
la Société, d’un immeuble ou de droits afférents a un contrat de crédit-bail immobilier bénéficierait,
sous certaines conditions, d’une taxation au taux réduit de 16,5 %. Ce dispositif pourrait s’appliquer
aux apports réalisés jusqu’au 31 décembre 2007.

En 2006, la Société entend proposer a ses actionnaires la distribution, au titre de 1’exercice clos le
31 décembre 2005, pour lequel elle n’aura pas bénéfici¢ du régime SIIC, d’au minimum 85 % du
résultat net distribuable.

A un horizon de 18 mois, la Société entend réaliser des investissements pour un montant d’environ
155 millions d’euros. Ces investissements se décomposent pour environ en un tiers en travaux sur le
patrimoine existant et en deux tiers affectés a ’acquisition de nouveaux actifs. En termes financiers, la
Société vise un niveau d’endettement cible d’environ 50 % - 55 %. Le taux de rendement cible des
actifs que la Société souhaite acquérir est supérieur a 6,75 %.

L’ambition de la Société a terme est de devenir une fonciére de référence. Pour cela, la Société se fixe
comme objectif d’avoir une croissance de son dividende supérieure a 1’indice du colt de la
construction, et de dépasser le milliard d’euros d’actifs détenus.

Par ailleurs, la Société a regu des manifestations d’intéréts de la part d’acquéreurs potentiels s’agissant
de deux de ses actifs immobiliers de loisirs (Chalets du Forum et Le Britania). La Société étudie avec
la plus grande attention ces propositions. Aucune décision définitive de cession n’a été prise par le
conseil d’administration de la Société¢ s’agissant de 1'un ou l’autre de ces actifs a la date
d’enregistrement du présent document de base.
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13. PREVISION OU ESTIMATION DU BENEFICE

Non applicable.
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14. ORGANES D’ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE ET

DIRECTION GENERALE
14.1. CONSEIL D’ ADMINISTRATION
14.1.1.  Composition du conseil d’administration

A la date d’enregistrement du présent document de base, le conseil d’administration de la Société est
composé de sept membres et un censeur.

Les statuts de la Société prévoient que le conseil d’administration sera compos¢ de dix-huit membres
au plus, sous réserve de dérogation prévue par la loi en cas de fusion et d’au plus deux censeurs. Les
censeurs sont chargés de veiller a la stricte application des statuts. Ils assistent aux réunions du conseil
d’administration avec voix consultative, sans toutefois que leur absence puisse nuire a la validité de
ces délibérations. Les statuts n’imposent pas aux censeurs de détenir un nombre minimum d’actions.

Parmi les sept membres actuels du conseil d’administration, Christine Bonteil est administrateur
indépendant au sens ou elle n’entretient aucune relation directe ou indirecte avec le Groupe, ses
actionnaires ou ses dirigeants qui puisse influer sur I’exercice de sa liberté de jugement. Il existe par
ailleurs, a la date d’enregistrement du présent document de base, un censeur, Patrick Sabban.

Sont indiqués ci-dessous les noms des membres du conseil d’administration et du censeur de la
Société a la date d’enregistrement du présent document de base, ainsi que leur date d’entrée en
fonction, la date d’expiration de leur mandat et les principales activités qu’ils exercent a la date
d’enregistrement du présent document de base :

Nom et prénom de

Date de premiére
nomination ou

Principale activité exercée en

I’administrateur Age entrée en fonction Dates de fin du mandat actuel dehors de la Société
Jean-Claude Bossez, 65 nommé assemblée générale appelée en 2011 président
président du conseil d’administration administrateur le a statuer sur les comptes de du conseil d’administration et
28.09.2005 I’exercice clos le 31 décembre 2010 directeur général de
nommé président Bail Investissement Fonciére
du conseil
d’administration le
16.11.2005
Christine Bonteil, administrateur ...... 42 27.10.2005 assemblée générale appelée en 2011 gérant de Croisieres de Paris et
a statuer sur les comptes de du Canal et de Paris Canal
’exercice clos le 31 décembre 2010
Claude Breuil, administrateur et 56 04.07.2005 assemblée générale appelée en 2011 président directeur général
directeur général ...........cccoeereeeniennns a statuer sur les comptes de d’Asset Value Management
I’exercice clos le 31 décembre 2010
K’thiel (Keith) Breslauer, 39 04.07.2005 assemblée générale appelée en 2011 managing director de
administrateur ...........coecevevereeeeneenns a statuer sur les comptes de Patron Capital Limited
I’exercice clos le 31 décembre 2010
Jason Meads, administrateur ............ 38 16.11.2005 assemblée générale appelée en 2011 senior originator de
a statuer sur les comptes de Patron Capital Limited
I’exercice clos le 31 décembre 2010
Patron Capital Limited, 40 28.09.2005 assemblée générale appelée en 2011 Kendall Langford est
administrateur, a statuer sur les comptes de general counsel de
représentée par Kendall Langford .... I’exercice clos le 31 décembre 2010 Patron Capital Limited
Bertrand Schwab, administrateur ...... 40 04.07.2005 assemblée générale appelée en 2011 senior officer au sein de
a statuer sur les comptes de Patron Alma
I’exercice clos le 31 décembre 2010
Patrick Sabban, censeur ...........c........ 52 27.10.2005 assemblée générale appelée en 2006 président directeur général

a statuer sur les comptes de
I’exercice clos le 31 décembre 2005

d’Amex Partners

Edward Shay, nommé administrateur de la Société le 4 juillet 2005, a démissionné de ses fonctions le
11 novembre 2005. Le conseil d’administration du 16 novembre 2005 a coopté Jason Meads, en
remplacement d’Edward Shay. Conformément a [D’article L.225-24 du Code de commerce, la
cooptation de Jason Meads sera soumise a ratification par la prochaine assemblée générale des
actionnaires de la Société.
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Patrick Sabban, nommé administrateur de la Société le 4 juillet 2005, a démissionné de ses fonctions
le 30 septembre 2005. L’assemblée générale mixte du 27 octobre 2005 a nommé Patrick Sabban en
qualité de censeur de la Société.

Les membres du conseil d’administration et le censeur peuvent étre contactés au siége social de la
Société.

14.1.2. Renseignements personnels relatifs aux membres du conseil d’administration

14.1.2.1. Parcours professionnels des membres du conseil d administration

Jean-Claude Bossez (65 ans)

est président du conseil d’administration de la Société depuis le 16 novembre 2005. Diplomé de
I’Institut Technique de Banque et du Centre d’Enseignement Supérieur de Banque, Jean-Claude
Bossez a débuté sa vie professionnelle a la Société Générale au Service de 1’Inspection Générale. En
1970, il rejoint la Compagnie Financi¢re Suez ou il exerce différentes responsabilités en tant que
directeur de la banque Sofinco. En 1980, en Belgique, il devient président du comité de direction de la
banque Sofibanque. En 1986, il intégre Citibank France comme vice-président en charge
d’établissements financiers spécialisés dans le crédit immobilier. Il rejoint le groupe Axa en 1990
comme directeur général du groupe Cecico, filiale financiére de 1’assureur spécialisée dans le crédit
d’équipement aux entreprises et participe a la création de Loxxia cédée plus tard 8 HSBC. Toujours
chez Axa, il prend la présidence du directoire de Fidei, société fonciére cotée a la bourse de Paris,
spécialisée dans I’immobilier d’entreprise et cédée en 1998 a un fonds d’investissement nord
américain. Président du groupe ISM jusqu’en 2005, il a présidé au sein de ce groupe les sociétés Bail
Investissement Fonciére, Sélectibail, Sélectibanque, Immobiliére des Centres Commerciaux et
Codétour, toutes cotées a la bourse de Paris. Il est toujours, a titre transitoire, président directeur
geénéral de Bail Investissement Fonciére. Il a par ailleurs été jusqu’en 2005 le directeur général du
groupe Addvim Services Management, spécialisé dans la gestion « asset management » et « property
management » en immobilier d’entreprise. Jean-Claude Bossez est membre du conseil
d’administration de la Fédération des Sociétés Immobiliéres et Fonciéres.

Christine Bonteil (42 ans)

est administrateur de la Société depuis le 27 octobre 2005. Diplomée de 1’Ecole des Hautes Etudes
Commerciales (HEC), Christine Bonteil a débuté sa carriére dans I’hoétellerie chez Pullman
International et Accor a des fonctions marketing et développement. Elle a ensuite été directeur du
réseau d’agences de voyages des Galeries Lafayettes de 1994 a 1999 puis directrice générale de
Club Med On Line qu’elle a monté en 2000 sous forme de spin off. Aprés un passage chez VVF
Vacances pour accompagner la restructuration du marketing et des ventes, Christine Bonteil décide de
reprendre une société dans le secteur du réceptif. Christine Bonteil est actuellement gérante des
Croisiéres de Paris et du Canal et de Paris Canal, qui opérent des croisiéres a théme sur la Seine et le
Canal Saint Martin.

Claude Breuil (56 ans)

est directeur général de la Société depuis le 4 juillet 2005 et a exercé le mandat de président du conseil
d’administration a compter de cette date et jusqu’au 16 novembre 2005. Diplomé de 1’Ecole
Supérieure des Sciences Economiques et Commerciales (ESSEC) et titulaire du Dipléme d’Etudes
Supérieures Comptables et Financiéres (DESCF), Claude Breuil a débuté sa carriére chez Peat
Marwick Mitchell & Co (aujourd’hui KPMG) avant de rejoindre le Groupe Montenay, 1’un des
principaux opérateurs frangais dans le secteur de 1’énergie et du « facility management » (aujourd’hui
Dalkia). Claude Breuil a par la suite occupé les fonctions de directeur financier, puis de directeur
général, de France Boissons avant d’étre nommé en 1989 directeur général du Groupe Pierre ler, un
promoteur immobilier francais établi dans les principales capitales européennes. De 1991 a 1999, il a
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exercé différents mandats sociaux pour le compte du Crédit Lyonnais puis du Consortium de
Réalisation. Claude Breuil est depuis 1995 président directeur général d’Asset Value Management,
une société spécialisée dans la gestion stratégique d’actifs et les activités de conseil associées, tant
aupres de sociétés européennes de taille moyenne que de grands groupes.

K’thiel (Keith) Breslauer (39 ans)

est administrateur de la Société depuis le 4 juillet 2005. Diplomé de la New York University School
of Business et titulaire d’un Master of Business Administration de 1’Université de Chicago, K’thiel
(Keith) Breslauer a débuté sa carriére professionnelle au sein de Lehman Brothers, d’abord aux
Etats-Unis puis en Europe. En 1993, K’thiel (Keith) Breslauer a participé, au sein du bureau
londonien de Lehman Brothers, a la création et est nommé responsable du Principal Finance Group.
11 a été par la suite nommé co-responsable du département International Mortgage and Real Estate de
Lehman Brothers jusqu’en 1997, date a laquelle il quitte Lehman Brothers pour réaliser, a titre privé
et aux cOtés d’autres investisseurs, I’acquisition de plus de 25 immeubles et de neuf hotels en France.
En 1999, K’thiel (Keith) Breslauer a fondé Patron Capital Limited, société de conseil de fonds
d’investissement, et occupe depuis les fonctions de managing director. K’thiel (Keith) Breslauer est
par ailleurs membre du conseil européen du Urban Land Institute (ULI).

Kendall Langford (40 ans)

est représentant permanent de Patron Capital Limited, administrateur de la Société depuis le
28 septembre 2005. Diplomée en droit de 1’Université de Keele (Royaume-Uni) et avocate, Kendall
Langford a débuté sa carriere au sein du département de droit bancaire du cabinet Clifford Chance.
Elle a par la suite rejoint Cargill Inc. en qualité de juriste responsable du European Value Investment
Group. Depuis 1999, Kendall Langford est general counsel de Patron Capital Limited et supervise a
ce titre les aspects légaux, fiscaux et réglementaires ainsi que la structuration des fonds
d’investissement conseillés par Patron Capital Limited.

Jason Meads (38 ans)

est administrateur de la Société depuis le 16 novembre 2005. Dipldomé en financement immobilier de
la City University de Londres et chartered surveyor, Jason Meads a débuté sa carriere a Londres en
tant que gérant de portefeuille immobilier avant de rejoindre en 1992 Ferguson Hollis, un cabinet de
niche basé a Moscou, puis, en 1994, le cabinet Kolb Levins Associates au sein duquel il a été le
représentant de Healey & Baker (aujourd’hui Cushman & Wakefield Healey & Baker) en Russie et
dans la Communauté des Etats Indépendants (CEI). Entre 1995 et 1999, Jason Meads assure les
fonctions de co-directeur général de la société Stonly Grad, une des plus importantes sociétés
moscovites de services immobiliers. Directeur général de la société Frontwire de 2000 a 2003, Jason
Meads est depuis lors senior originator au sein de Patron Capital et est responsable a ce titre des
différents investissements réalisés en Europe centrale (Pologne, République Tchéque, Slovaquie).

Bertrand Schwab (40 ans)

est administrateur de la Société depuis le 4 juillet 2005. Diplémé de 1’Ecole des Hautes Etudes
Commerciales (HEC), Bertrand Schwab a exercé des responsabilités pour Paribas sur les marchés
financiers a Tokyo et a Londres. Il a ensuite dirigé les activités immobiliéres de Bankers Trust en
France, avant de codiriger les activités européennes de private equity immobilier de Deustche Bank a
Londres. A ce titre, Bertrand Schwab était membre des conseils d’administration et des comités de
gouvernance de Bail Investissement Fonciére, Sélectibail, Codétour, Immobiliére des Centres
Commerciaux et ISM en France, et de Filo et Hovisar en Espagne. Depuis 2000, il est un operating
partner de Patron Capital Limited avec lequel il a fait ’acquisition du complexe de I’hotel Arts a
Barcelone et de la société de stockage de pétrole et de produits chimiques Simon Limited en
Angleterre.
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Patrick Sabban (52 ans)

est censeur (non administrateur) de la Société depuis le 27 octobre 2005. Auparavant, il a été
administrateur de la Société du 4 juillet 2005 au 29 septembre 2005. Diplomé de 1’Université de Paris
IX Dauphine, Patrick Sabban bénéficie d’une expérience et d’une expertise reconnues dans le secteur
de I’immobilier d’entreprise. D’abord ingénieur d’affaires au sein de la Société Frangaise d’Ingénieurs
Conseils en Aménagement puis, a compter de 1980, directeur commercial et responsable de
I’investissement au sein de la société SERDIM, spécialiste du conseil en immobilier d’entreprise,
Patrick Sabban a ensuite fondé en 1989 Achard et Associés, cabinet au sein duquel il a occupé les
fonctions de directeur général. A la suite de la fusion d’Achard et Associés avec CB Richard Ellis
intervenue en 1996, il a ét¢ nommé directeur général groupe et président directeur général de
CB Richard Ellis Investment Consulting jusqu’en 2002, date a laquelle il a fondé Amex Partners ou il
occupe les fonctions de président directeur général.

Le tableau ci-dessous récapitule I’ensemble des sociétés au sein desquelles les membres du conseil
d’administration de la Société et le censeur ont été membres d’un organe d’administration, de
direction ou de surveillance ou associ¢é commandité, a tout moment au cours des cinq derniéres
années :

Autres mandats et fonctions exercés dans toute société

Nom et prénom de ’administrateur au cours des cinq derniéres années
Jean-Claude Bossez, administrateur président :
et président du conseil d’administration ........... - du conseil d’administration de Bail Investissement Fonciére*

- du conseil d’administration de Codétour

- du conseil d’administration d’ISM

- du conseil d’administration de Sélectibail

- du conseil d’administration de S.F.T.B.*

- du conseil d’administration de S.P.S.0.*

directeur général de :

- Addvim Services Management SAS

- Bail Investissement Fonci¢re™*

administrateur de :

- Aric Iberica

- Bail Investissement Fonci¢re™*

- Codétour

- Immobiliére des Centres Commerciaux

- Sélectibail

- Sélectibanque

-S.ETB.*

-S.PS.O.*

représentant permanent de :

- Bail Investissement Fonciére au conseil d’administration de Primabail
- Addvim Services Management au conseil d’administration de Deltis

- Addvim Services Management au conseil d’administration d’ORFI
représentant 1égal de :

- Addvim Services Management, président de la SAS Addvim Asset Management
- Addvim Services Management, président de la SAS Addvim Crédit-Bail
Management

- Addvim Services Management, gérant de la SCI France Plateformes

- Addvim Services Management, président de la SAS G.E.P.

- Addvim Services Management, gérant de la SNC Ile-de-France 2000
- Addvim Services Management, gérant de la SC Immobiliére Pantin Bobiny
- Addvim Services Management, gérant de la SCI Jas de Bouffan

- Bail Investissement Fonciere, gérant de la SCI Barisienne La Rochelle*
- Bail Investissement Fonciére, gérant de la SCI Le Ponant 1986*

- Bail Investissement Fonciére, gérant de la SC Louise Michel*

- Bail Investissement Fonciére, gérant de la SCI Marceau Béthunes*

- Bail Investissement Fonciére, gérant de la SCI Marceau Pomponne*

- Bail Investissement Fonciére, gérant de la SCI 9 rue du Puech*

- Bail Investissement Fonciére, gérant de la SCI Oméga A*

- Bail Investissement Fonciére, gérant de la SCI Oméga C*

- Bail Investissement Foncicre, gérant de la SCI Parlunic 2

- Bail Investissement Fonciere, gérant de la SCI Portostel*

- Bail Investissement Fonciére, gérant de la SCI Ruhl-Céte d’ Azur*

- Bail Investissement Fonciére, gérant de la SCI Tostel*

- Bail Investissement Fonciére, gérant de la SCI Toulouse-Blagnac*

- ISM, président de la SAS Addvim Services Management

- ISM, président de la SAS Rapée Bercy
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- S.F.T.B., président de la SAS Boieldieu

- S.F.T.B,, président de la SAS COTIM
Christine Bonteil, administrateur ...................... gérant de :

- Croisieres de Paris*

- Paris Canal*
Claude Breuil, administrateur président directeur général d’Asset Value Management™®
et directeur général ...........ccooeeveeieenieirieenne

membre du conseil de surveillance de Selective Beauty*
représentant permanent de :
- Station Food Catering SA, administrateur de Quai n® 1*
- On Line Finance SA, administrateur d’Omniane*
K’thiel (Keith) Breslauer, administrateur ......... administrateur de :
- Patron Capital Scotland GP Limited*
- Simon Storage Holding Limited
- Siena Investments Limited
- Siena Holdings Limited
- PCP Finanziara SPA
- Patron Holding Santa Maria SA
Patron Capital Limited, administrateur, secrétaire général de :
représentée par Kendall Langford .................... - Patron Capital Limited*
administrateur de :
- Patron Holding Santa Maria SA
Jason Meads, administrateur ...............cccccveene... administrateur de :
- Frontwire Limited
- Bratcarl A.S.*
- Neptune Film SP z.0.0.*
- Capital Park SP z.0.0.*
Bertrand Schwab, administrateur ...................... administrateur de :
- Bail Investissement Fonciére
- Codétour
- Filo
- Hovisar
-1CC
- ISM
- Sélectibail
Patrick Sabban, censeur ..............ccccceveevveenennen. président directeur général de :
- Amex Partners*
- CB Richard Ellis Investment Consulting

* Mandat en cours a la date d’enregistrement du présent document de base.

14.1.2.2. Absence de condamnation des membres du conseil d’administration

Aucun membre du conseil d’administration n’a été condamné au cours des cinq derniéres années au
titre de I’une des infractions visées a I’article 14.1 du réglement européen d’application de la directive
dite « prospectus » (Reéglement (CE) n° 809/2004 de la Commission européenne du 29 avril 2004),
s’agissant notamment d’une condamnation 1’empéchant d’agir en tant que membre d’un organe
d’administration ou de direction ou d’intervenir dans la gestion ou la conduite des affaires d’un
émetteur.

14.1.2.3. Absence de liens familiaux entre les membres du conseil d administration

Il n’existe, a la connaissance de la Société et a la date d’enregistrement du présent document de base,
aucun lien familial entre les membres du conseil d’administration.

14.2. CONFLITS D’INTERETS AU NIVEAU DES MEMBRES DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION

A la connaissance de la Société, il n’existe aucun conflit d’intéréts potentiel entre, d’une part, les
devoirs, a I’égard de la Société, des membres du conseil d’administration et, d’autre part, leurs intéréts
privés ou d’autres devoirs.

11 est rappelé que Jean-Claude Bossez, président du conseil d’administration de la Société, exerce par
ailleurs le mandat de président du conseil d’administration assumant les fonctions de directeur général
de la société Bail Investissement Fonciere, fonciére cotée sur I’Eurolist d’Euronext Paris. Il est
envisagé que Jean-Claude Bossez démissionne de la direction générale de la société Bail
Investissement Fonciere préalablement a la date du visa de 1’Autorité des marchés financiers sur le
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prospectus relatif a I’introduction en bourse de la Société et qu’il conserve la présidence du conseil
d’administration de la société Bail Investissement Fonciére a titre transitoire jusqu’au 31 janvier 2006
au plus tard. La Société estime que les dispositions légales applicables a son président du conseil
d’administration et celles qui lui sont applicables en qualité de président directeur général de la
société Bail Investissement Fonciére ne sont pas de nature a créer des conflits d’intérét entre ses
devoirs a 1’égard de la Société et ses intéréts privés ou ses devoirs au titre de son mandat de président
directeur général de la société Bail Investissement Fonciére.

Il est également rappelé que Patrick Sabban, censeur (non administrateur) de la Société, est par
ailleurs président directeur général de la société Amex Partners avec laquelle Vectrane a conclu un
contrat d’« asset management » (voir les paragraphes « 6.1.7.2 - Externalisation de la gestion » et
«22.2.1 - Contrat d’« asset management » conclu avec la société Amex Partners » du présent
document de base).

Aux termes de la charte de ’administrateur entrant en vigueur a la date d’enregistrement du présent
document de base, tout administrateur et tout censeur doit faire part au conseil d’administration de
toute situation de conflit d’intéréts méme potentiel au titre de ses fonctions et s’abstenir de participer
au débat et au vote de la délibération correspondante. De fagon plus générale, chaque administrateur
et chaque censeur agit en totale indépendance et hors de toute pression. Pour un résumé complet de la
charte de 1’administrateur, il est renvoyé au paragraphe « 16.1.6 - Réglement intérieur du conseil
d’administration » du présent document de base.

Il n’existe aucun arrangement ou accord conclu entre les principaux actionnaires, des clients, des
fournisseurs ou autres de la Société en vertu duquel un membre du conseil d’administration a été
nomme.

Il n’existe aucune restriction acceptée par un membre du conseil d’administration concernant la
cession, dans un certain laps de temps, de sa participation dans le capital social de la Société. Il est
toutefois rappelé qu’aux termes de 1’article 11 des statuts, chaque administrateur doit détenir au moins
une action de la Société pendant toute la durée de son mandat.
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15. REMUNERATION ET AVANTAGES

11 est rappelé qu’a la suite de la prise de controle de Vectrane par Patron Alma le 4 juillet 2005, le
conseil d’administration et la direction générale de la Société ont été intégralement renouvelés. Les
informations relatives aux rémunérations et avantages versés aux précédents membres du conseil
d’administration et au précédent directeur général n’étant plus pertinentes a la date d’enregistrement
du présent document de base et ne reflétant plus la politique de rémunération que la Société entend
désormais mener, ces informations ne sont pas reprises ci-apres.

La présentation des rémunérations et avantages versés aux membres du conseil d’administration est
donc limitée aux informations relatives au conseil d’administration tel qu’il est composé a la date
d’enregistrement du présent document de base.

15.1. REMUNERATION BRUTE GLOBALE DES MEMBRES DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION

La Société et les autres sociétés du Groupe n’ont versé¢ aucune rémunération ou avantage en nature
aux membres actuels du conseil d’administration au titre de 1’exercice clos le 31 décembre 2004.

Le conseil d’administration du 16 novembre 2005 a fixé la rémunération fixe annuelle de Jean-Claude
Bossez, en sa qualité de président du conseil d’administration de la Société, a la somme de 80.000 €,
cette somme étant révisable le 31 décembre de chaque année et pour la premicre fois le 31 décembre
2006. Ledit conseil d’administration a également décidé que Jean-Claude Bossez aura droit a une
rémunération variable annuelle, le montant de cette rémunération variable annuelle étant laissée a la
discrétion du conseil d’administration apres avis du comité des rémunérations. Cette rémunération
variable annuelle sera versée a Jean-Claude Bossez le 31 décembre de chaque année, et pour la
premicere fois le 31 décembre 2006. Une voiture de fonction sera par ailleurs mise a la disposition de
Jean-Claude Bossez.

L’assemblée générale des actionnaires du 28 septembre 2005 a fixé le montant des jetons de présence
a répartir librement entre les membres du conseil d’administration a la somme globale de 30.000 € au
titre de 1’exercice en cours.

L’assemblée générale des actionnaires du 27 octobre 2005 a fixé le montant de la rémunération du
censeur de la Société a la somme de 1.500 € par séance du conseil d’administration a laquelle il

assistera.

Aucune prime d’arrivée ou de départ n’a été versée aux membres actuels du conseil d’administration
au titre de I’exercice 2005.

Il n’existe aucun régime de retraite spécifique mis en place par la Société pour ses dirigeants.

15.2. OPTIONS DE SOUSCRIPTION OU D’ACHAT D’ACTIONS CONSENTIES ET EXERCEES PAR
LES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

A la date d’enregistrement du présent document de base, la Société n’a pas attribu¢ d’options de
souscription ou d’achat d’actions aux membres, anciens ou actuels, du conseil d’administration.

15.3. ACTIONS ATTRIBUEES GRATUITEMENT PAR LA SOCIETE AUX MEMBRES DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION

A la date d’enregistrement du présent document de base, la Société n’a pas attribué gratuitement
d’actions aux membres, anciens ou actuels, du conseil d’administration.
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15.4. PRETS ET GARANTIES ACCORDES AUX MEMBRES DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION

A la date d’enregistrement du présent document de base, la Société n’a pas accordé de préts ou de
garanties aux membres, anciens ou actuels, du conseil d’administration.

15.5. SOMMES PROVISIONNEES OU CONSTATEES PAR LA SOCIETE OU SES FILIALES AUX FINS
DU VERSEMENT DE PENSIONS, RETRAITES OU AUTRES AVANTAGES AUX MEMBRES DU
CONSEIL D’ ADMINISTRATION

A la date d’enregistrement du présent document de base, la Société et ses filiales n’ont provisionné ou
constaté aucune somme aux fins du versement de pensions, retraites ou autres avantages aux
membres, anciens ou actuels, du conseil d’administration.
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16. FONCTIONNEMENT DES ORGANES D’ADMINISTRATION ET DE
DIRECTION

16.1. FONCTIONNEMENT DU CONSEIL D’ADMINISTRATION
16.1.1. Nomination des administrateurs

Les statuts de la Société prévoient que la Société est administrée par un conseil d’administration
collégial composé de trois membres au moins a dix-huit membres au plus, sous réserve de dérogation
prévue par la loi en cas de fusion. Les administrateurs de la Société sont nommés par décision de
I’assemblée générale des actionnaires.

Le nombre des administrateurs et des représentants permanents des personnes morales ayant atteint
I’age de soixante-quinze ans ne peut dépasser le tiers en nombre des administrateurs. Lorsque cette
limite est dépassée, le membre le plus agé est réputé démissionnaire a I’issue de 1’assemblée générale
statuant sur les comptes de 1’exercice au cours duquel le dépassement s’est produit.

Chacun des administrateurs doit étre propriétaire pendant toute la durée de son mandat d’au moins
une action. Si au jour de sa nomination, un administrateur n’est pas propriétaire du nombre d’actions
requis, ou si, au cours de son mandat, il cesse d’en étre propriétaire, il est réputé démissionnaire
d’office, s’il n’a pas régularisé sa situation dans le délai de trois mois.

A la date d’enregistrement du présent document de base, le conseil d’administration compte sept
membres. Pour la composition du conseil d’administration & la date d’enregistrement du présent
document de base, il est renvoyé au paragraphe « 14.1.1 - Composition du conseil d’administration »
du présent document de base.

16.1.2. Durée du mandat des administrateurs

La durée du mandat des administrateurs ne peut excéder six ans, sous réserve des dispositions légales
relatives a la limite d’age. Les fonctions d’un administrateur prennent fin a 1’issue de la réunion de
I’assemblée générale ordinaire ayant statu¢ sur les comptes de I’exercice écoulé et tenue dans 1I’année
au cours de laquelle expire le mandat dudit administrateur. Les administrateurs sont toujours
rééligibles, ils peuvent étre révoqués a tout moment par décision de 1’assemblée générale des
actionnaires.

16.1.3. Président du conseil d’administration

Le conseil d’administration nomme parmi ses membres personnes physiques un président élu pour
une durée qui ne peut excéder celle de son mandat d’administrateur. Il est rééligible.

La limite d’age pour ’exercice des fonctions de président du conseil d’administration est fixée a
soixante-quinze ans. Lorsqu’en cours de fonctions, cette limite d’age aura été atteinte, le président du
conseil d’administration sera réputé démissionnaire d’office.

Le conseil d’administration peut révoquer le président a tout moment.

Le président du conseil d’administration organise et dirige les travaux de celui-ci, dont il rend compte
a l’assemblée générale dans un rapport. Ce rapport présente les conditions de préparation et
d’organisation des travaux du conseil d’administration ainsi que les procédures de contrdle interne
mises en place par la Société. Sans préjudice des dispositions de 1’article L. 225-56 du Code de
commerce, le rapport indique en outre les éventuelles limitations que le conseil d’administration
apporte aux pouvoirs du directeur général (voir le paragraphe « 16.2.3 - Limitations apportées a la
direction générale » du présent document de base).
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Le président du conseil d’administration veille au bon fonctionnement des organes de la Société et
s’assure en particulier que les administrateurs sont en mesure de remplir leur mission.

16.1.4. Attributions du conseil d’administration

Le conseil d’administration détermine les orientations de 1’activité de la Société et veille a leur mise
en ceuvre. Sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux assemblées d’actionnaires et dans la
limite de I’objet social, il se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la Société et regle
par ses délibérations les affaires qui la concernent.

Il est compétent pour décider ou autoriser 1’émission d’obligations, et peut déléguer a I'un ou
plusieurs de ses membres, au directeur général ou, en accord avec ce dernier, & un ou plusieurs
directeurs généraux délégués les pouvoirs nécessaires pour réaliser 1’émission d’obligations et en
arréter les modalités dans les conditions prévues a I’article L. 228-40 du Code de commerce.

Dans les rapports avec les tiers, la Société est engagée méme par les actes du conseil d’administration
qui ne relévent pas de 1’objet social, & moins qu’elle ne prouve que le tiers savait que I’acte dépassait
cet objet ou qu’il ne pouvait I’ignorer compte tenu des circonstances, étant exclu que la seule
publication des statuts suffise a constituer cette preuve.

Le conseil d’administration procéde aux controles et vérifications qu’il juge opportuns.

Le réglement intérieur du conseil d’administration précise que celui-ci détermine les grandes
orientations stratégiques, économiques et financiéres de la Société.

Au moins une fois par an, le conseil d’administration doit examiner :

- les comptes annuels sociaux et consolidés pour 1’exercice passé et les comptes prévisionnels ;
- la mise en ceuvre des orientations stratégiques et du « business plan » ;

- la mise en ceuvre de la politique financiére et les risques encourus par la Société.

Le conseil d’administration surveille réguliérement I’évolution des résultats, de la trésorerie et de la
situation de liquidité et d’endettement de la Société et du Groupe. Il s’appuie, pour ce faire, sur les
avis motivés, les notes et les simulations du comité financier.

Le conseil d’administration est également saisi de certains projets en raison soit de leur nature soit des
montants en jeu. Pour de plus amples développements sur ces attributions du conseil d’administration,
il est renvoy¢ au paragraphe « 16.2.3 - Limitations apportées a la direction générale » du présent
document de base.

16.1.5. Réunions du conseil d’administration

Le conseil d’administration se réunit aussi souvent que l'intérét de la Société 1’exige, sur la
convocation de son président, soit au siége social, soit en tout autre endroit indiqué par la
convocation. Toutefois, les administrateurs constituant au moins le tiers des membres du conseil
d’administration peuvent demander au président de convoquer le conseil d’administration, sur un
ordre du jour déterminé, si celui-ci ne s’est pas réuni depuis plus de deux mois. Lorsque les fonctions
de président et de directeur général sont dissociées, le directeur général peut ¢galement demander au
président de convoquer le conseil d’administration sur un ordre du jour déterminé. Les convocations
sont faites par tous moyens et méme verbalement.

Il est tenu un registre de présence qui est signé par les administrateurs participant a la séance du
conseil d’administration. Les administrateurs ont le droit de se faire représenter par un autre
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administrateur, mais un administrateur ne peut représenter comme mandataire, au cours d’une méme
séance du conseil d’administration, qu’un seul administrateur. Le mandat doit étre donné par lettre,
télécopie, télex ou courrier électronique.

Le conseil d’administration peut nommer a chaque séance un secrétaire qui peut étre choisi en dehors
des administrateurs ou des actionnaires.

Le conseil d’administration ne délibére valablement que si la moitié au moins de ses membres est
présente. Les délibérations sont prises a la majorité des voix des membres présents ou représentés. En
cas de partage des voix, la voix du président est prépondérante. Sont réputés présents pour le calcul du
quorum et de la majorité des administrateurs ceux qui participent a la réunion par des moyens de
visioconférence ou de télécommunication permettant I’identification des administrateurs participant
aux réunions du conseil d’administration et garantissant leur participation effective, dans les limites et
sous les conditions prévues par les dispositions législatives et réglementaires en vigueur, ainsi que par
le réglement intérieur arrété par le conseil d’administration. Conformément aux statuts, les censeurs
assistent aux séances du conseil d’administration avec voix consultative, sans toutefois que leur
absence puisse nuire a la validité de ces délibérations.

Les délibérations du conseil d’administration sont constatées par des proces-verbaux inscrits sur un
registre spécial coté et paraphé conformément aux dispositions réglementaires et signés par le
président de séance et au moins un administrateur. En cas d’empéchement du président de séance, il
est signé par deux administrateurs au moins.

Les copies ou extraits des procés-verbaux sont certifiés soit par le président du conseil
d’administration, soit par le directeur général, soit par I’administrateur délégué provisoirement dans
les fonctions du président, soit par un fondé de pouvoir habilité a cet effet.

Le réglement intérieur du conseil d’administration précise que celui-ci est réuni par son président soit
a des intervalles périodiques, soit aux moments qu’il juge opportuns, en fonction de I’intérét social.
Pour faire en sorte que les séances du conseil d’administration aient une fréquence telle qu’elles
permettent un examen et une discussion approfondis des questions entrant dans le cadre de ses
attributions, il est prévu que le conseil d’administration se réunisse au minimum quatre fois par an et
davantage si les circonstances 1’exigent.

En particulier, le président du conseil d’administration réunit le conseil d’administration pour arréter
les comptes annuels et semestriels et le chiffre d’affaires trimestriel et convoquer I’assemblée générale
des actionnaires de la Société chargée d’approuver les comptes annuels.

Les administrateurs et les censeurs sont convoqués par le président du conseil d’administration par
courrier ou par télécopie envoyé cing jours ouvrés a I’avance. Les documents nécessaires a la prise de
décision par les administrateurs sont joints, dans la mesure du possible, a la convocation. Ces
documents sont, en tout état de cause, transmis en temps utile aux administrateurs. Si les
circonstances 1’exigent, le conseil d’administration peut étre convoqué oralement par son président,
sans condition de délai.

Le président du conseil d’administration peut décider d’autoriser un administrateur a participer a la
réunion par visioconférence pour autant que cette demande ait été transmise dans un délai compatible
avec [’utilisation de la visioconférence. Les questions susceptibles d’étre traitées et les décisions
arrétées par ce mode de participation sont régies par les textes législatifs et réglementaires applicables.
Un administrateur participant & la réunion par visioconférence peut représenter un autre
administrateur, sous réserve que le président du conseil d’administration ait recu, au jour de la
réunion, une procuration de I’administrateur ainsi représenté.

En cas de dysfonctionnement du systéme de visioconférence constaté par le président du conseil
d’administration, le conseil d’administration peut valablement délibérer avec les seuls administrateurs
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présents physiquement, dés lors que les conditions de quorum sont satisfaites. La survenance de tout
incident technique perturbant le fonctionnement de la séance sera mentionnée dans le procés-verbal, y
compris I’interruption et le rétablissement de la participation par visioconférence.

Un administrateur participant par visioconférence qui ne pourrait plus étre réputé présent en raison
d’un dysfonctionnement peut alors donner une procuration a un administrateur présent physiquement,
sous réserve de porter cette procuration a la connaissance du président du conseil d’administration. 1l
peut également communiquer une procuration par anticipation en précisant qu’elle ne deviendra
effective qu’en cas de dysfonctionnement du systéme de visioconférence ne lui permettant plus d’étre
réputé présent.

Les dispositions précédentes relatives a la visioconférence s’appliqueront mutatis mutandis aux
moyens de télécommunication permettant 1’identification des administrateurs participant aux réunions
du conseil d’administration et garantissant leur participation effective dont 1’utilisation pourra étre
autorisée sous réserve que soit intervenu le décret en Conseil d’Etat devant préciser la nature et les
conditions d’utilisation de ces moyens de télécommunication.

Depuis la modification de la composition du conseil d’administration opérée par 1’assemblée générale
le 4 juillet 2005, le conseil d’administration s’est réuni cinq fois et le taux de présence au conseil
d’administration s’éléve a 63 %.

16.1.6. Réglement intérieur du conseil d’administration

Le conseil d’administration de la Société a adopté, le 12 octobre 2005, un réglement intérieur entrant
en vigueur a la date d’enregistrement du présent document de base et destiné a préciser les modalités
de son fonctionnement et de celui des comités qui 1’assistent, en complément des dispositions
1égislatives, réglementaires et statutaires de la Société. La Société entend inscrire I’action et
I’organisation du conseil d’administration dans le cadre des meilleures pratiques en matiére de
gouvernement d’entreprise et appliquer notamment les recommandations de 1’Association francaise
des entreprises privées et du Mouvement des entreprises de France (octobre 2003) en la matiére, pour
autant qu’elles soient compatibles avec 1’organisation et la taille de la Société. Le réglement intérieur
couvre en particulier les compétences du conseil d’administration, des administrateurs et des censeurs,
I’organisation des travaux du conseil d’administration et établit une charte de 1’administrateur, qui
offre un cadre déontologique a I’exercice par les administrateurs et par les censeurs de leur mandat.

La charte de I’administrateur prévoit en particulier que :

- chaque administrateur et chaque censeur, avant d’accepter ses fonctions, doit prendre
connaissance des obligations générales ou particulic¢res attachées a sa fonction, et notamment
des textes légaux ou réglementaires applicables, des statuts, du réglement intérieur et ses
annexes ainsi que de tout complément que le conseil d’administration estime nécessaire de lui
communiquer ;

- chaque administrateur et chaque censeur doit agir en toutes circonstances dans 1’intérét social
de la Société ;

- chaque administrateur doit posséder au moins une action de la Société. A défaut de détenir
cette action lors de son entrée en fonction ou si, au cours de son mandat, il cessait d’en étre
propriétaire, 1’administrateur dispose de trois mois pour se mettre en conformité avec cette
obligation ;

- chaque administrateur et chaque censeur doit faire part au conseil d’administration de toute
situation de conflit d’intéréts méme potentiel au titre de ses fonctions et s’abstenir de
participer au débat et au vote de la délibération correspondante. De fagon plus générale,
chaque administrateur et chaque censeur agit en totale indépendance et hors de toute pression.

-118 -



Au-dela, il a un devoir d’expression sur toute question soumise au conseil d’administration
sur laquelle il a un avis motivé ;

- chaque administrateur et chaque censeur doit informer le président du conseil
d’administration de I’ensemble des mandats et fonctions exercés dans toute société pendant
les cinq derniers exercices et lui indiquer toute modification qui surviendrait ;

- chaque administrateur et chaque censeur doit informer le président du conseil
d’administration s’il a été condamné au cours des cinq derniéres années au titre de 1’une des
infractions visées a I’article 14.1 du réglement européen d’application de la directive dite «
prospectus » (Réglement (CE) n° 809/2004 de la Commission européenne du 29 avril 2004),
s’agissant notamment d’une condamnation I’empéchant d’agir en tant que membre d’un
organe d’administration ou de direction ou d’intervenir dans la gestion ou la conduite des
affaires d’un émetteur ;

- chaque administrateur et chaque censeur doit informer le président du conseil
d’administration de I’existence de tout lien familial I’unissant & un administrateur ou a un
censeur ou au directeur général de la Société ;

- chaque administrateur et chaque censeur doit consacrer a ses fonctions le temps et 1’attention
nécessaires. Il a un devoir de diligence, qui comprend les obligations suivantes :

= chaque administrateur et chaque censeur doit étre assidu et s’efforcer de participer a
toutes les réunions du conseil d’administration et, le cas échéant, des comités auxquels il
appartient. Dans le cas ot un administrateur ou un censeur serait absent a plus de trois
séances consécutives du conseil d’administration, le président du conseil d’administration
en informerait le conseil d’administration, qui pourrait demander la démission dudit
administrateur ou dudit censeur ou décider de proposer la révocation dudit administrateur
ou dudit censeur ou, le cas échéant, le remplacement de son représentant permanent, a
I’instance qui I’a désigné. De méme, le président de chaque comité informera le conseil
d’administration en cas d’absence d’un membre d’un comité a trois réunions successives
et pourra proposer la révocation du membre du comité concerné ;

= chaque administrateur et chaque censeur a I’obligation de s’informer. A cet effet, il
réclame dans les délais appropriés au président du conseil d’administration les
informations indispensables & une intervention utile sur les sujets a 1’ordre du jour du
conseil d’administration, dans la mesure ou celles-ci ne lui auraient pas été
communiquées par le président du conseil d’administration ;

* chaque administrateur et chaque censeur doit assister dans toute la mesure du possible
aux assemblées générales des actionnaires de la Société.

- chaque administrateur et chaque censeur se considére comme astreint & un véritable secret
professionnel qui dépasse la simple obligation de discrétion prévue par les textes et comprend
la confidentialité relative aux informations non publiques acquises dans le cadre de ses
fonctions.

La charte de I’administrateur rappelle également, en tant que de besoin, la réglementation boursiére
applicable en mati¢re de délit d’initi¢, de manquement d’initié¢ et de manipulation de cours.

-119 -



16.2. FONCTIONNEMENT DE LA DIRECTION GENERALE
16.2.1.  Directeur général

La direction générale de la Société est assurée par Claude Breuil depuis sa nomination par le conseil
d’administration du 4 juillet 2005. Le conseil d’administration du 16 novembre 2005 a toutefois
nommé Jean-Claude Bossez, actuel président du conseil d’administration de la Société, en qualité de
directeur général de la Société sous condition suspensive et a compter de la démission par ce dernier
des fonctions de directeur général de la société Bail Investissement Fonciére qu’il occupe a la date
d’enregistrement du présent document de base, cette démission devant intervenir préalablement a la
date du visa de I’ Autorité des marchés financiers sur le prospectus relatif a I’introduction en bourse de
la Sociéte.

Le directeur général est investi des pouvoirs les plus étendus pour agir en toute circonstance au nom
de la Sociéteé, sous réserve des limitations de ses pouvoirs décidées par le conseil d’administration
(voir le paragraphe « 16.2.3 - Limitations apportées a la direction générale » du présent document de
base). Il exerce ces pouvoirs dans la limite de I’objet social et sous réserve de ceux que la loi attribue
expressément aux assemblées d’actionnaires et au conseil d’administration.

Le directeur général représente la Société dans ses rapports avec les tiers. Il engage la Société méme
par ses actes ne relevant pas de 1’objet social, a moins que la Société ne prouve que le tiers savait que
I’acte dépassait cet objet ou ne pouvait 1’ignorer compte tenu des circonstances, étant exclu que la
seule publication des statuts suffise a constituer cette preuve.

La limite d’age pour ’exercice des fonctions de directeur général est fixée a soixante-quinze ans.
Lorsqu’en cours de fonctions, cette limite d’age aura été atteinte, le directeur général sera réputé
démissionnaire d’office.

Le directeur général est révocable a tout moment par le conseil d’administration.

La rémunération du directeur général est déterminée par le conseil d’administration. Elle peut étre fixe
ou variable, ou a la fois fixe et variable.

16.2.2.  Directeur général délégué

Sur sa proposition, le conseil d’administration peut nommer une ou plusieurs personnes physiques
chargées d’assister le directeur général, avec le titre de directeur général délégué.

Les directeurs généraux délégués disposent, a 1’égard des tiers, des mémes pouvoirs que le directeur
général. Les directeurs généraux délégués sont révocables a tout moment par le conseil
d’administration sur proposition du directeur général.

Le conseil d’administration n’envisage pas, a la date d’enregistrement du présent document de base,
de procéder a la nomination d’un ou plusieurs directeurs généraux délégués.

16.2.3.  Limitations apportées a la direction générale
Sans préjudice de la procédure d’autorisation préalable prévue par les articles L. 225-38 et suivants du
Code de commerce, le conseil d’administration a décidé, dans sa réunion du 12 octobre 2005, de

limiter les pouvoirs du directeur général comme suit. Ces limitations prennent effet a la date
d’enregistrement du présent document de base.
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16.2.3.1. Engagement des opérations significatives par leur nature méme

Les opérations suivantes ne peuvent étre mises en ceuvre par le directeur général qu’aprés autorisation
préalable du conseil d’administration :

- la conclusion, modification ou extension de tout contrat de gestion d’actifs portant sur tout ou
partie des actifs de la Société ;

- la conclusion, modification ou extension de tout bail, mise en location, location gérance ou
autre octroi de droit d’occupation concernant un quelconque actif immobilier de la Société et
dont le montant annuel est supérieur a 250.000 € ;

- la conclusion, modification ou extension de tout contrat y compris ceux portant sur des
services immobiliers en tous genres et dont la valeur annuelle excéde 150.000 € ou qui ne
peut étre résilié avec un préavis inférieur a trois mois ;

- toute opération entrainant une modification de la situation fiscale de la Société ;

- la prise de participation ou d’intérét ou acceptation de mandat social dans toute société,
groupement ou entité entrainant une responsabilité solidaire ou indéfinie des associés, sauf si
cette prise de participation ou d’intérét est faite pour les besoins de la conclusion ou de
I’exécution de prestations au profit d’un client et que cette prise de participation ou d’intérét
est une condition imposée par le client.

Cette procédure s’applique également aux opérations mentionnées ci-dessus lorsqu’elles (i) sont
soumises au vote de la Société en qualité d’actionnaire ou d’associ¢ de toute société du Groupe et

(i1) relévent du directeur général agissant en qualité de représentant 1égal de toute société du Groupe.

16.2.3.2. Engagement des opérations significatives par leur montant

Certaines opérations ne peuvent étre mises en ceuvre par le directeur général de la Société qu’apres
autorisation, selon le cas, d’un comité du conseil d’administration ou du conseil d’administration
lui-méme, dans les conditions et selon les modalités précisées ci-apres.

Les opérations suivantes relévent ainsi de la compétence du comité d’investissement et d’arbitrage
(voir le paragraphe « 16.4.1 - Comité d’investissement et d’arbitrage » du présent document de base) :

- tout projet de vente, de cession, de location, de transfert ou tout autre projet d’aliénation d’un
¢lément faisant partie de 1’actif de la Société dont la valeur immobilisée excéde un million
d’euros ;

- tout projet de conclusion de contrat ou d’engagement relatif a 1’acquisition d’éléments
d’actifs dont la valeur brute immobilisée excéde un million d’euros ;

- tout projet de conclusion ou de modification de contrat de construction ou de maitrise
d’ceuvre portant sur des travaux ou constructions concernant un actif immobilier de la Société
dont la valeur des travaux a entreprendre excéde un million d’euros ;

- tout projet de création, d’acquisition ou de cession, totale ou partielle, de toute filiale lorsque
I’opération envisagée excede un million d’euros ; et

- tout projet de conclusion d’un partenariat ou de tout accord de participation aux bénéfices, de

coopération ou d’entreprise commune avec une autre personne ou société lorsque 1’opération
envisagée excede un million d’euros.
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Les opérations suivantes relévent ainsi de la compétence du comité financier (voir le paragraphe
« 16.4.3 - Comité financier » du présent document de base) :

- tout projet d’octroi de privilege ou autre slreté¢ sur tout ou partie des biens ou des éléments
d’actif de la Société, sauf dans le cours ordinaire et normal de son activité et sous réserve
qu’un tel privilége ou siireté n’exceéde pas un million d’euros ;

- tout projet d’emprunt ou d’opération hors bilan excédant un million d’euros par opération et
dans la limite globale annuelle de cinq millions d’euros ;

- tout projet d’octroi de prét, avance ou crédit, sauf dans le cours ordinaire et normal de
I’activité de la Société et sous réserve qu’il n’exceéde pas un million d’euros ; et

- tout projet d’acquisition ou de souscription d’actions, d’obligations ou d’autres valeurs
mobiliéres dans tout établissement de dépot ou autre entité pour un montant supérieur a un
million d’euros, a I’exception des placements de trésorerie en dépdt & vue sans risque.

Si le montant de 1’opération considérée est compris entre un million d’euros et cinq millions d’euros,
ladite opération est soumise a avis préalable du comité compétent :

- si le comité compétent émet un avis favorable sur ladite opération, le directeur général peut
procéder a sa mise en ceuvre ;

- si le comité compétent émet un avis défavorable sur ladite opération, le directeur général peut
saisir le conseil d’administration qui délibére alors sur ladite opération et autorise ou non sa
mise en ceuvre.

Si le montant de I’opération considérée est supérieur a cinq millions d’euros, ladite opération fait
I’objet de la procédure suivante :

- le directeur général saisit le comité compétent pour avis, €tant précisé que cet avis est
uniquement consultatif ;

- e comité compétent transmet son avis motivé au conseil d’administration ;
| t tent tr t t 1d’ad trat

- le conseil d’administration délibére sur I’opération envisagée et autorise ou non sa mise en
ceuvre.

Cette procédure s’applique également aux opérations mentionnées ci-dessus lorsqu’elles (i) sont
soumises au vote de la Société en qualité d’actionnaire ou d’associé de toute société du Groupe et
(i1) relévent du directeur général agissant en qualité de représentant 1égal de toute société du Groupe.

Les dossiers présentés par le directeur général au comité compétent et au conseil d’administration
devront €tre suffisamment détaillés et adressés suffisamment a 1’avance pour permettre aux membres

dudit comité, aux administrateurs et aux censeurs de se prononcer en toute connaissance de cause.

En tout état de cause, et quel que soit le montant de 1’opération, le conseil d’administration est
réguliérement tenu informé par le directeur général de 1’état d’avancement d’une telle opération.
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16.3. CONTRATS DE SERVICE LIANT LES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION A LA
SOCIETE OU A L’UNE DE SES FILIALES ET PREVOYANT L’OCTROI D’AVANTAGES A
L’ISSUE D’UN TEL CONTRAT

Il n’existe, a la date d’enregistrement du présent document de base, aucun contrat de service liant les
membres du conseil d’administration a la Société ou a I'une de ses filiales et prévoyant 1’octroi
d’avantages a I’issue d’un tel contrat.

16.4. FONCTIONNEMENT DES COMITES

Le statuts de la Société prévoient que le conseil d’administration peut décider la création de comités
chargés d’étudier les questions que le conseil d’administration ou son président soumet, pour avis, a
leur examen. Le conseil d’administration fixe, dans le réglement intérieur qu’il arréte, la composition,
les modalités d’organisation et de fonctionnement et les attributions des comités qui exercent leur
activité sous sa responsabilité. Il détermine, le cas échéant, le montant de la rémunération des
membres des comités.

Comme rappelé dans le réglement intérieur du conseil d’administration, le role des comités est
strictement consultatif. Le conseil d’administration apprécie souverainement les suites qu’il entend
donner aux conclusions et recommandations présentées par les comités.

A la date d’enregistrement du présent document de base, le conseil d’administration de la Société a
constitué quatre comités : un comité d’investissement et d’arbitrage, un comité d’audit, un comité
financier et un comité des rémunérations.

16.4.1. Comité d’investissement et d’arbitrage
16.4.1.1. Attributions

Le comité d’investissement et d’arbitrage, créé le 12 octobre 2005 par le conseil d’administration, a
vocation a assister le conseil d’administration de la Société dans la définition des orientations
stratégiques du Groupe dans son ensemble. Il assiste en particulier le conseil d’administration dans
I’appréciation des investissements ou des désinvestissements qui sont envisagés par le Groupe.

A la demande du directeur général de la Société, le comité examine :

- tout projet de vente, de cession, de location, de transfert ou tout autre projet d’aliénation d’un
¢lément faisant partie de 1’actif de la Société dont la valeur immobilisée excéde un million
d’euros ;

- tout projet de conclusion de contrat ou d’engagement relatif a 1’acquisition d’éléments
d’actifs dont la valeur brute immobilisée excéde un million d’euros ;

- tout projet de conclusion ou de modification de contrat de construction ou de maitrise
d’ceuvre portant sur des travaux ou constructions concernant un actif immobilier de la Société
dont la valeur des travaux a entreprendre excéde un million d’euros ;

- tout projet de création, d’acquisition ou de cession, totale ou partielle, de toute filiale lorsque
I’opération envisagée excede un million d’euros ; et

- tout projet de conclusion d’un partenariat ou de tout accord de participation aux bénéfices, de

coopération ou d’entreprise commune avec une autre personne ou soci¢té lorsque 1’opération
envisagée excéde un million d’euros.
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Cette procédure s’applique également aux opérations mentionnées ci-dessus lorsqu’elles (i) sont
soumises au vote de la Société en qualité d’actionnaire ou d’associ¢ de toute société du Groupe et
(i1) relévent du directeur général agissant en qualité de représentant 1égal de toute société du Groupe.

Le réglement intérieur du conseil d’administration distingue les hypothéses suivantes :

- s’agissant d’une opération dont le montant est compris entre un million d’euros et cinq
millions d’euros, le directeur général de la Société peut procéder a la mise en ceuvre de ladite
opération en cas d’avis favorable du comité. A défaut, le directeur général peut saisir le
conseil d’administration qui délibére alors sur ladite opération et autorise ou non sa mise en
ceuvre ;

- s’agissant d’une opération dont le montant est supérieur a cinq millions d’euros, le comité
transmet son avis consultatif motivé au conseil d’administration qui délibére alors sur ladite
opération et autorise ou non sa mise en ceuvre.

Le comité d’investissement et d’arbitrage peut, en tant que de besoin, demander au comité financier
de lui apporter son concours pour déterminer les incidences financieres de 1’opération envisagée et
apprécier les modalités financiéres de mise en ceuvre de 1’opération.

Le comité d’investissement et d’arbitrage contribue, en liaison avec le conseil d’administration, a
I’¢laboration du « business plan » de la Société sur la base du plan prévisionnel d’investissement
annuel préparé par la société Amex Partners en sa qualité d’« asset manager » de la Société (voir le
paragraphe « 22.2.1 - Contrat d’« asset management » conclu avec la socié¢té Amex Partners » du
présent document de base).

Le comité d’investissement et d’arbitrage informe régulierement le conseil d’administration de ses
diligences et de ses observations.

16.4.1.2. Fonctionnement

Le comité se réunit chaque fois que nécessaire et au moins mensuellement sur convocation de son
président, du directeur général ou du président du conseil d’administration qui fixe 1’ordre du jour de
la réunion. En particulier, il se réunit pour émettre un avis sur tout projet d’acquisition, de cession
d’actifs ou d’investissement d’un montant supérieur a un million d’euros que lui soumet le directeur
général.

Le comité ne peut valablement délibérer que si la majorité de ses membres, dont le président, sont
présents. Il délibére & la majorité simple ; en cas d’égalité, la voix du président est prépondérante.
Seront réputés présents les membres assistant aux réunions du comité par visioconférence, dans les
conditions précisées au paragraphe « 16.1.5 - Réunions du conseil d’administration » du présent
document de base. En cas de conflit d’intéréts, les personnes concernées ne participent pas aux
délibérations correspondantes.

Sur décision de son président, le comité peut faire appel, en tant que de besoin, a des experts
extérieurs. Il peut se faire communiquer tout document interne et toute information nécessaire a son
bon fonctionnement et mener toute investigation utile a I’exercice de sa mission.

Les membres du comité, ainsi que les personnes extérieures qui seraient invitées a une réunion du
comité, sont tenus, envers tout tiers au conseil d’administration, a une obligation de confidentialité a
I’égard de toutes les informations communiquées au comité ou auxquelles ils auront accés a
I’occasion de leurs travaux.

Les travaux du comité font I’objet d’un compte-rendu élaboré par le secrétaire désigné au début de
chaque séance par le président du comité. Le président du comité présente en séance du conseil
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d’administration la synthése des travaux du comité et les recommandations qu’il formule a I’attention
du conseil d’administration.

Aprées consultation du comité des rémunérations, le conseil d’administration détermine librement la
rémunération de chaque membre du comité d’investissement et d’arbitrage qui n’exerce pas par
ailleurs un mandat d’administrateur au sein de Vectrane, cette rémunération étant fonction de
I’assiduité dudit membre aux réunions du comité. Les administrateurs membres du comité ne
percoivent aucune rémunération particuliére, y compris de jetons de présence supplémentaires au titre
de leur participation aux réunions du comité.

Le comité d’investissement et d’arbitrage ne s’est pas encore réuni depuis sa constitution.
16.4.1.3. Composition

Le comité d’investissement et d’arbitrage est composé de cinq membres, choisis par le conseil
d’administration en raison de leur compétence.

Le conseil d’administration peut décider la révocation d’un ou plusieurs membre(s) du comité. Un
membre administrateur du comité est réputé démissionnaire d’office de ses fonctions en cas de
cessation, pour quelque cause que ce soit, de son mandat d’administrateur. De plus, il est rappelé que
la charte de I’administrateur met I’accent sur la nécessaire assiduité aux réunions du comité et prévoit
a cet égard que le président du comité pourra proposer au conseil d’administration la révocation de
tout membre du comité qui aura été absent a trois réunions successives du comité.

Le comité désigne un de ses membres pour en assurer la présidence. Un membre du comité ne peut se
faire représenter. La durée des fonctions des membres du comité est de douze mois. Les fonctions des

membres du comité peuvent &tre renouvelées.

A la date d’enregistrement du présent document de base, les membres du comité d’investissement et
d’arbitrage sont :

- Jean-Claude Bossez (administrateur)

- K’thiel (Keith) Breslauer (administrateur)

- Bertrand Schwab (administrateur)

- Jason Meads (administrateur)

- Dominique Bonin (membre non administrateur, gérant de Cleaveland Asset Management)
16.4.2. Comité d’audit

16.4.2.1. Attributions

Le comité d’audit, créé le 12 octobre 2005 par le conseil d’administration, a vocation a examiner de
maniére réguliére les conditions d’établissement des comptes sociaux et consolidés et a s’assurer de la
rigueur, de la permanence, de la pertinence et de la transparence des méthodes comptables adoptées
ainsi que de 1’adéquation des procédures internes de collecte et de contrdle des informations avec ces
objectifs.

11 saisit également le conseil d’administration de toute question liée aux modalités de consolidation et

se prononce sur la désignation, le renouvellement et la qualité du travail des commissaires aux
comptes.
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Dans ce cadre, le comité examine :
- la pertinence du choix des options comptables ;

- les comptes sociaux et consolidés annuels et semestriels, leurs annexes, ainsi que le chiffre
d’affaires trimestriel ;

- les procédures de controle interne ;
- les programmes et travaux d’audit interne ;
- 1’état des contentieux importants ; et

- les propositions de désignation et de renouvellement des commissaires aux comptes, la qualité
de leur travail et la mise en ceuvre de leurs recommandations et le respect des dispositions
légales et réglementaires qui leur sont applicables.

Plus généralement, il donne un avis sur tout sujet de nature comptable, financiére ou fiscale dont il est
saisi ou dont il juge utile de se saisir.

Il informe réguliérement le conseil d’administration de ses diligences et de ses observations.
16.4.2.2. Fonctionnement

Le comité d’audit se réunit chaque fois que nécessaire et au moins une fois par trimestre sur
convocation de son président ou du président du conseil d’administration qui fixe 1’ordre du jour de la
réunion. En particulier, il se réunit avant chaque réunion du conseil dont I’ordre du jour comporte
I’arrété ou I’examen des comptes annuels ou semestriels et du chiffre d’affaires trimestriel ou le bilan
de la gestion financiére ou la présentation des comptes prévisionnels de I’exercice a venir.

Les commissaires aux comptes peuvent demander au président du conseil d’administration la tenue
d’une réunion du comité s’ils le jugent nécessaire.

Le comité ne peut valablement délibérer que si la majorité de ses membres, dont le président, sont
présents. Il délibére a la majorité simple ; en cas d’égalité, la voix du président est prépondérante.
Seront réputés présents les membres assistant aux réunions du comité par visioconférence, dans les
conditions précisées au paragraphe « 16.1.5 - Réunions du conseil d’administration » du présent
document de base. En cas de conflit d’intéréts, les personnes concernées ne participent pas aux
délibérations correspondantes.

Le président du comité peut convier a ses réunions les principaux dirigeants du Groupe et les
commissaires aux comptes. Le comité peut en outre obtenir des commissaires aux comptes toute
précision utile a I’exercice de sa mission. Il se réunit au moins une fois par an en leur présence et en
I’absence des membres de la direction de la Société. Les commissaires aux comptes peuvent
demander a étre entendus par le comité.

Le comité peut entendre toute autre personne, sous réserve d’en avoir informé préalablement le
président du conseil d’administration. Il peut se faire communiquer tout document interne et toute
information nécessaire a son bon fonctionnement et mener toute investigation utile a 1’exercice de sa
mission.

Les membres du comité, ainsi que les personnes extérieures qui seraient invitées a une réunion du
comité, sont tenus, envers tout tiers au conseil d’administration, a une obligation de confidentialité a

I’égard de toutes les informations communiquées au comité ou auxquelles ils auront accés a
I’occasion de leurs travaux.
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Les travaux du comité font I’objet d’un compte-rendu élaboré par le secrétaire désigné au début de
chaque séance par le président du comité. Le président du comité présente en séance du conseil
d’administration la synthése des travaux du comité et les recommandations qu’il formule a 1’attention
du conseil d’administration.

Aprés consultation du comité des rémunérations, le conseil d’administration détermine librement la
rémunération de chaque membre du comité d’audit qui n’exerce pas par ailleurs un mandat
d’administrateur au sein de Vectrane, cette rémunération étant fonction de 1’assiduité dudit membre
aux réunions du comité. Les administrateurs membres du comité ne pergoivent aucune rémunération
particuliere, y compris de jetons de présence supplémentaires au titre de leur participation aux
réunions du comitg.

Le comité d’audit ne s’est pas encore réuni depuis sa constitution.
16.4.2.3. Composition

Le comité d’audit est composé de quatre membres, choisis par le conseil d’administration en raison de
leur compétence et notamment en raison de leur qualification en matiére financiére et comptable.

Le conseil d’administration peut décider la révocation d’un ou plusieurs membre(s) du comité. Un
membre administrateur du comité est réputé démissionnaire d’office de ses fonctions, en cas de
cessation, pour quelque cause que ce soit, de son mandat d’administrateur. De plus, il est rappelé que
la charte de I’administrateur met 1’accent sur la nécessaire assiduité aux réunions du comité et prévoit
a cet égard que le président du comité pourra proposer au conseil d’administration la révocation de
tout membre du comité qui aura été absent a trois réunions successives du comité.

Le comité désigne un de ses membres pour en assurer la présidence. Un membre du comité ne peut se
faire représenter. La durée des fonctions des membres du comité est de douze mois. Les fonctions des
membres du comité peuvent étre renouvelées.

A la date d’enregistrement du présent document de base, les membres du comité d’audit sont :

- Jean-Claude Bossez (administrateur)

- Claude Breuil (administrateur)

- Patron Capital Limited (administrateur), représentée par Kendall Langford

- Bertrand Schwab (administrateur)

16.4.3.  Comité financier

16.4.3.1. Attributions

Le comité financier, créé le 12 octobre 2005 par le conseil d’administration, a vocation a assister le

conseil d’administration de la Société dans la définition des orientations financiéres du Groupe dans
son ensemble.

11 définit la politique de gestion des risques financiers, de trésorerie et de financement du Groupe.

En liaison avec le comité d’investissement et d’arbitrage, et sous réserve des attributions
expressément attribuées a ce dernier, le comité examine toute opération financiere susceptible d’avoir
une influence significative sur les états financiers (acquisitions, restructurations, etc.) et établit des
simulations et des notes explicatives a 1’attention du conseil d’administration.
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Il examine également :

- la structure financicére de la Société et du Groupe et, en particulier, la conformité des ratios
d’endettement a la pratique de place des sociétés foncieres de méme taille ;

- la gestion des politiques de couverture de change et de taux ;
- la situation de liquidité et d’endettement de la Société et du Groupe ;
- les relations avec les banques ou les investisseurs ;

- les propositions de résolutions a caractére financier soumises a 1’assemblée générale des
actionnaires ; et

- la proposition de versement de dividende et son montant.
A la demande du directeur général de la Société, le comité examine :

- tout projet d’octroi de privilége ou autre streté sur tout ou partie des biens ou des éléments
d’actif de la Société, sauf dans le cours ordinaire et normal de son activité et sous réserve
qu’un tel privilége ou siireté n’excede pas un million d’euros ;

- tout projet d’emprunt ou d’opération hors bilan excédant un million d’euros par opération et
dans la limite globale annuelle de cinq millions d’euros ;

- tout projet d’octroi de prét, avance ou crédit, sauf dans le cours ordinaire et normal de
I’activité de la Société et sous réserve qu’il n’exceéde pas un million d’euros ; et

- tout projet d’acquisition ou de souscription d’actions, d’obligations ou d’autres valeurs
mobilieres dans tout établissement de dépot ou autre entité pour un montant supérieur a un
million d’euros, a I’exception des placements de trésorerie en dépdt & vue sans risque.

Le réglement intérieur du conseil d’administration distingue les hypothéses suivantes :

- s’agissant d’une opération dont le montant est compris entre un million d’euros et cinq
millions d’euros, le directeur général de la Société peut procéder a la mise en ceuvre de ladite
opération en cas d’avis favorable du comité. A défaut, le directeur général peut saisir le
conseil d’administration qui délibére alors sur ladite opération et autorise ou non sa mise en
ceuvre ;

- s’agissant d’une opération dont le montant est supérieur a cinq millions d’euros, le comité
transmet son avis consultatif motivé au conseil d’administration qui délibére alors sur ladite

opération et autorise ou non sa mise en ceuvre.

Plus généralement, il donne un avis sur tout sujet intéressant la gestion financieére de la Société ou du
Groupe dont il est saisi ou dont il juge utile de se saisir.

Le comité financier informe réguliérement le conseil d’administration de ses diligences et de ses
observations.

16.4.3.2. Fonctionnement

Le comité se réunit chaque fois que nécessaire et au moins deux fois par an sur convocation de son
président ou du président du conseil d’administration qui fixe 1’ordre du jour de la réunion.
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Le comité ne peut valablement délibérer que si la majorité de ses membres, dont le président, sont
présents. Il délibére a la majorité simple ; en cas d’égalité, la voix du président est prépondérante.
Seront réputés présents les membres assistant aux réunions du comité par visioconférence, dans les
conditions précisées au paragraphe « 16.1.5 - Réunions du conseil d’administration » du présent
document de base. En cas de conflit d’intéréts, les personnes concernées ne participent pas aux
délibérations correspondantes.

Sur décision de son président, le comité peut faire appel, en tant que de besoin, & des experts
extérieurs. Il peut se faire communiquer tout document interne et toute information nécessaire a son
bon fonctionnement et mener toute investigation utile a I’exercice de sa mission.

Les membres du comité, ainsi que les personnes extérieures qui seraient invitées a une réunion du
comité, sont tenus, envers tout tiers au conseil d’administration, a une obligation de confidentialité a
I’égard de toutes les informations communiquées au comité ou auxquelles ils auront acces a
I’occasion de leurs travaux.

Les travaux du comité font 1I’objet d’un compte-rendu élaboré par le secrétaire désigné au début de
chaque séance par le président du comité. Le président du comité présente en séance du conseil
d’administration la synthése des travaux du comité et les recommandations qu’il formule a 1’attention
du conseil d’administration.

Aprés consultation du comité des rémunérations, le conseil d’administration détermine librement la
rémunération de chaque membre du comité financier qui n’exerce pas par ailleurs un mandat
d’administrateur au sein de Vectrane, cette rémunération étant fonction de 1’assiduité dudit membre
aux réunions du comité. Les administrateurs membres du comité ne pergoivent aucune rémunération
particuliére, y compris de jetons de présence supplémentaires au titre de leur participation aux
réunions du comitg.

Le comité financier ne s’est pas encore réuni depuis sa constitution.
16.4.3.3. Composition

Le comité financier est composé de quatre membres, choisis par le conseil d’administration en raison
de leur compétence et notamment en raison de leur qualification en maticre financiere.

Le conseil d’administration peut décider la révocation d’un ou plusieurs membre(s) du comité. Un
membre administrateur du comité est réputé démissionnaire d’office de ses fonctions en cas de
cessation, pour quelque cause que ce soit, de son mandat d’administrateur. De plus, il est rappelé que
la charte de 1’administrateur met I’accent sur la nécessaire assiduité aux réunions du comité et prévoit
a cet égard que le président du comité pourra proposer au conseil d’administration la révocation de
tout membre du comité qui aura été absent a trois réunions successives du comité.

Le comité désigne un de ses membres pour en assurer la présidence. Un membre du comité ne peut se
faire représenter. La durée des fonctions des membres du comité est de douze mois. Les fonctions des
membres du comité peuvent étre renouvelées.

A la date d’enregistrement du présent document de base, les membres du comité financier sont :

- Jean-Claude Bossez (administrateur)

- K’thiel (Keith) Breslauer (administrateur)

- Bertrand Schwab (administrateur)

- Guillaume Lefort (membre non administrateur, salari¢ de Patron Alma)
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16.4.4. Comité des rémunérations
16.4.4.1. Attributions

Le comité des rémunérations, créé¢ le 12 octobre 2005 par le conseil d’administration, a vocation a
assister le conseil d’administration de la Société dans la détermination de la politique de rémunération
des mandataires sociaux, s’agissant en particulier des mécanismes d’intéressement (attribution
d’options de souscription ou d’achat d’actions et attribution gratuite d’actions) que la Société pourrait
étre amenée a mettre en place.

Dans ce cadre, le comité est consulté par le conseil d’administration sur toute proposition relative :

- au montant de I’enveloppe globale des jetons de présence attribués aux administrateurs et les
modalités de répartition de celle-ci, en tenant compte de la présence effective des
administrateurs aux réunions du conseil d’administration ;

- au montant des rémunérations fixes des mandataires sociaux et aux modalités des
rémunérations variables le cas échéant ;

- au montant des rémunérations de tout salarié dont le montant de la rémunération annuelle
brute est supérieure ou égale a 50.000 € ;

- au régime de retraite et de prévoyance, aux avantages en nature et droits pécuniaires divers
des mandataires sociaux, et aux conditions financiéres de cessation de leur mandat ;

- a la politique générale d’attribution d’options de souscription ou d’achat d’actions ou
d’attribution gratuite d’actions de la Société. Il se prononce notamment sur les différentes
catégories de bénéficiaires, étant précisé¢ que les options accordées et les actions attribuées
gratuitement aux mandataires sociaux feront 1’objet d’un examen au cas par cas, et transmet
son avis motivé au conseil d’administration ;

- au montant de la rémunération accordée aux membres non administrateurs des comités.

Le comité est également consulté par le conseil d’administration sur toute proposition de
rémunération que le conseil d’administration souhaiterait voir attribuer par I’assemblée générale des
actionnaires a un administrateur chargé d’une mission ou d’un mandat particulier.

Il informe régulierement le conseil d’administration de ses diligences et de ses observations.

16.4.4.2. Fonctionnement

Le comité se réunit chaque fois que nécessaire et au moins une fois par an sur convocation de son
président ou du président du conseil d’administration qui fixe 1’ordre du jour de la réunion.

Le comité ne peut valablement délibérer que si la majorité de ses membres, dont le président, sont
présents. Il délibére a la majorité simple ; en cas d’égalité, la voix du président est prépondérante.
Seront réputés présents les membres assistant aux réunions du comité par visioconférence, dans les
conditions précisées au paragraphe « 16.1.5 - Réunions du conseil d’administration » du présent
document de base. En cas de conflit d’intéréts, les personnes concernées ne participent pas aux
délibérations correspondantes.

Sur décision de son président, le comité peut faire appel, en tant que de besoin, a des experts

extérieurs. Il peut se faire communiquer tout document interne et toute information nécessaire a son
bon fonctionnement et mener toute investigation utile a 1’exercice de sa mission.
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Les membres du comité, ainsi que les personnes extérieures qui seraient invitées a une réunion du
comité, sont tenus, envers tout tiers au conseil d’administration, a une obligation de confidentialité a
I’égard de toutes les informations communiquées au comité ou auxquelles ils auront acces a
I’occasion de leurs travaux.

Les travaux du comité font I’objet d’un compte-rendu élaboré par le secrétaire désigné au début de
chaque séance par le président du comité. Le président du comité présente en séance du conseil
d’administration la synthése des travaux du comité et les recommandations qu’il formule a I’attention
du conseil d’administration.

Le conseil d’administration détermine librement la rémunération de chaque membre du comité des
rémunérations qui n’exerce pas par ailleurs un mandat d’administrateur au sein de Vectrane, cette
rémunération étant fonction de I’assiduité dudit membre aux réunions du comité. Les administrateurs
membres du comité ne per¢oivent aucune rémunération particuliére, y compris de jetons de présence
supplémentaires au titre de leur participation aux réunions du comité.

Le comité des rémunérations ne s’est pas encore réuni depuis sa constitution.
16.4.4.3. Composition

Le comité des rémunérations est composé de deux membres, choisis par le conseil d’administration en
raison de leur compétence.

Le conseil d’administration peut décider la révocation d’un ou plusieurs membre(s) du comité. Un
membre administrateur du comité est réputé démissionnaire d’office de ses fonctions en cas de
cessation, pour quelque cause que ce soit, de son mandat d’administrateur. De plus, il est rappelé que
la charte de I’administrateur met I’accent sur la nécessaire assiduité aux réunions du comité et prévoit
a cet égard que le président du comité pourra proposer au conseil d’administration la révocation de
tout membre du comité qui aura été absent a trois réunions successives du comité.

Le comité désigne un de ses membres pour en assurer la présidence. Un membre du comité ne peut se
faire représenter. La durée des fonctions des membres du comité est de douze mois. Les fonctions des
membres du comité peuvent étre renouvelées.

A la date d’enregistrement du présent document de base, les membres du comité des rémunérations
sont :

- K’thiel (Keith) Breslauer (administrateur)
- Bertrand Schwab (administrateur)
16.5. DECLARATION RELATIVE AU GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

La Société entend inscrire son action et le fonctionnement de ses organes sociaux dans le cadre des
meilleures pratiques en matiére de gouvernement d’entreprise et appliquer notamment les
recommandations de 1’ Association frangaise des entreprises privées et du Mouvement des entreprises
de France (octobre 2003) en la matiere, pour autant qu’elles soient compatibles avec 1’organisation et
la taille de la Société.

16.6. RAPPORTS SUR LE GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE ET LE CONTROLE INTERNE
Le conseil d’administration ayant été enticrement renouvelé suite a la prise de contrdle de la Société
par Patron Alma le 4 juillet 2005 (voir la section « 7.1 - Présentation générale du Groupe » du présent

document de base), le président du conseil d’administration rendra compte, conformément a 1’article
L. 225-37 du Code de commerce, des nouvelles conditions de préparation et d’organisation des
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travaux du conseil d’administration et des procédures de contréle interne mises en place par la Société
au titre de I’exercice clos le 31 décembre 2005, au cours de I’exercice 2006. Ce rapport s’appuiera sur
les meilleurs standards en la matiére, et notamment sur les lignes directrices élaborées en décembre
2003 par 1’Association frangaise des entreprises privées et par le Mouvement des entreprises de
France.
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17. SALARIES

17.1. RESSOURCES HUMAINES

A la date d’enregistrement du présent document de base, le Groupe emploie trois salariés. Ce nombre
réduit de salariés est justifié par 1’organisation opérationnelle du Groupe qui a choisi d’externaliser
une partie de sa gestion et de confier a des prestataires tiers 1’exercice des missions d’« asset
management » (voir le paragraphe « 6.1.7 - Organisation opérationnelle » et la section «22.2 -

Contrats de gestion conclus par la Société » du présent document de base).

La Société n’a connu, au cours des trois derniéres années, aucune gréve ou arrét de travail et considére
a ce titre que les relations avec ses salariés sont bonnes.

17.2. PARTICIPATION DES SALARIES AU CAPITAL DE LA SOCIETE
17.2.1.  Contrats d’intéressement et de participation

A la date d’enregistrement du présent document de base, aucun contrat d’intéressement ou de
participation n’a été conclu par la Société avec ses salariés.

17.2.2.  Options consenties aux salariés

A la date d’enregistrement du présent document de base, la Société ou ses filiales n’a consenti aucune
option aux salariés de la Société.
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18. PRINCIPAUX ACTIONNAIRES

18.1. ACTIONNARIAT DE LA SOCIETE A LA DATE D’ENREGISTREMENT DU PRESENT
DOCUMENT DE BASE

Le tableau ci-dessous présente le nombre d’actions, le pourcentage de capital et le pourcentage de
droits de vote correspondants détenus par I’ensemble des actionnaires de la Société a la date
d’enregistrement du présent document de base, regroupés par catégories.

Pourcentage
Nombres Pourcentage du Nombre des
Actionnaires d’actions capital de droits de vote droits de vote
Patron Alma........ccoceeveeinineninne. 14.999.992 99,99 % 14.999.992 99,99 %
Administrateurs et censeur (V........... 8 non significatif 8 non significatif
Total 15.000.000 100 % 15.000.000 100 %

(1) Les administrateurs actionnaires sont au nombre de sept : Jean-Claude Bossez, Christine Bonteil, Claude Breuil,
K'thiel (Keith) Breslauer, Jason Meads, Patron Capital Limited et Bertrand Schwab, chacun détenant une action de la
Société. Patrick Sabban, censeur, détient une action de la Société.

Les actionnaires de la Société ne disposent pas de droits de vote différents.

A I’exception de Patron Alma, il n’existe aucune personne non membre d’un organe d’administration,
de direction ou de surveillance de la Société qui détienne, directement ou indirectement, un
pourcentage du capital social ou des droits de vote de la Société qui nécessiterait une déclaration de
franchissement de seuil (voir le paragraphe 21.2.9 - Franchissements de seuils (article 8 des statuts) »
du présent document de base).

18.2. HISTORIQUE DE L’EVOLUTION DE LA REPARTITION DU CAPITAL DE LA SOCIETE AU
COURS DES TROIS DERNIERS EXERCICES

Le tableau ci-dessous récapitule les modifications intervenues dans la répartition du capital de la
Société au cours des trois derniers exercices :

Pourcentage Pourcentage du Nombre Prix Pourcentage
Date de Nature de Identité de Qualité de du capital capital acquis d’actions moyen du capital
I’opération Popération P’actionnaire P’actionnaire détenu avant ou souscrit lors acquises ou P détenu apreés
PN gt . unitaire P
I’opération de I’opération souscrites I’opération
31/05/2002 Cession Jason Aintabi - 0% non significatif 1 N/A non
d’actions par significatif
Marie Josée
Milot
20/06/2003 Apport par Jesta Jesta Capital - 0% 99,99 % 149.994 3733 € 99,99 %
Capital Corp.
28/06/2004 Cession Eric Aintabi administrateur 0% non significatif 1 N/A non
d’actions par significatif
Jesta Capital
30/06/04 Augmentation Elliot Aintabi administrateur ~ non significatif non significatif 35 attribution non
de capital(l) gratuite a significatif
la valeur
nominale
30/06/04 Augmentation Judah administrateur ~ non significatif non significatif 35 attribution non
de capital(l) Bendayan gratuite a significatif
la valeur
nominale
30/06/04 Augmentation Levana - non significatif non significatif 35 attribution non
de capital(l) Toledano gratuite a significatif
la valeur
nominale
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Pourcentage Pourcentage du Nombre Prix Pourcentage
Date de Nature de Identité de Qualité de du capital capital acquis d’actions moven du capital
I’opération I’opération I’actionnaire I’actionnaire détenu avant ou souscrit lors acquises ou oye détenu aprés
oo ke SRy . unitaire ISR
P’opération de Popération souscrites P’opération
30/06/04 Augmentation Jesta - non significatif non significatif 35 attribution non
de Capital(l) Management gratuite a significatif
Corp. la valeur
nominale
30/06/04 Augmentation Jason Aintabi administrateur  non significatif non significatif 35 attribution non
de capital(l) gratuite a significatif
la valeur
nominale
30/06/04 Augmentation Jesta Capital - 99,99 % 99,99 % 5.249.755 attribution 99.99 %
de capital(l) gratuite &
la valeur
nominale
30/06/04 Augmentation Eric Aintabi administrateur ~ non significatif non significatif 35 attribution non
de capital(l) gratuite a significatif
la valeur
nominale
30/06/04 Augmentation Alain Hazan président non significatif non significatif 35 attribution non
de capital directeur gratuite a significatif
général la valeur
nominale
21/07/2004 Déces indivision - non significatif non significatif 35 N/A non
successorale significatif
d’Alain Hazan
10/06/2005 Cession Jesta Capital - 99,99 % non significatif 36 29,37 € 99,99 %
d’actions par
I’indivision
successorale de
Alain Hazan
29/06/2005 Cession Jesta Capital - 99,99 % non significatif 36 N/A 99,99 %
d’actions par
Elliot Aintabi
29/06/2005 Cession Jesta Capital - 99,99 % non significatif 36 N/A 99,99 %
d’actions par
Jesta
Management
Corp.
29/06/2005 Cession Jesta Capital - 99,99 % non significatif 36 N/A 99,99 %
d’actions par
Eric Aintabi
29/06/2005 Cession Jesta Capital - 99,99 % non significatif 36 N/A 99,99 %
d’actions par
Jason Aintabi
29/06/2005 Cession Jesta Capital - 99,99 % non significatif 36 N/A 99,99 %
d’actions par
Levana
Toledano
29/06/2005 Cession Jesta Capital - 99,99 % non significatif 36 N/A 100 %
d’actions par
Judah Bendayan
4/07/05 Prét de Claude Breuil président 0% non significatif 1 0€ non
consommation*® directeur significatif
par Jesta Capital général
4/07/05 Cession d’action Bertrand administrateur 0% non significatif 1 1€ non
par Jesta Capital Schwab significatif
4/07/05 Cession d’action Patrick administrateur 0% non significatif 1 1€ non
par Jesta Capital Sabban significatif
4/07/05 Cession d’action Edward Shay administrateur 0% non significatif 1 1€ non
par Jesta Capital significatif
4/07/05 Cession d’action  K’thiel (Keith) administrateur 0% non significatif 1 1€ non
par Jesta Capital Breslauer significatif
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Pourcentage Pourcentage du Nombre Pourcentage

Date de Nature de Identité de Qualité de du capital capital acquis d’actions ml:)n:n du capital
I’opération I’opération I’actionnaire I’actionnaire détenu avant ou souscrit lors acquises ou oye détenu aprés
PR o . unitaire L
I’opération de I’opération souscrites I’opération
28/07/05 Transmission a Patron Alma - 0% 99,99 % 5.399.995 N/A 99,99 %
la suite de la
liquidation de la
société Jesta
Capital
28/09/05 Augmentation Patron Alma - 99,99 % 99,99 % 9.600.000 attribution 99,99 %
de capital gratuite a
la valeur
nominale
28/09/05 Prét de Jean-Claude administrateur 0% non significatif 1 0€ non
consommation*® Bossez significatif
par Patron Alma
28/09/05 Prét de Patron Capital administrateur 0% non significatif 1 0€ non
consommation*® Limited significatif
par Patron Alma
16/11/2005 Cession d’action Patron Alma - 99,99 % non significatif 1 1€ 99,99 %
par Edward Shay
16/11/2005 Prét de Christine administrateur 0% non significatif 1 0€ non
consommation*® Bonteil significatif
par Patron Alma
16/11/2005 Prét de Jason Meads administrateur 0% non significatif 1 0€ non
consommation*® significatif

par Patron Alma

Un prét de consommation emporte propriété de l'action prétée au profit de I'emprunteur, ce dernier s’obligeant
toutefois, conformément aux dispositions de 'article 1902 du Code civil, a rendre a Patron Alma une action de la
méme espéce et qualité que celle qu’il aura recue, a premiere demande de Patron Alma et au plus tard le jour ou
[’emprunteur cesse d’exercer son mandat d’administrateur.

(1) Cette augmentation de capital a été décidée par [’assemblée générale mixte des actionnaires du 30 juin 2004 par
incorporation d’une somme de 5.250.000 euros prélevée sur le solde créditeur du compte de report a nouveau. Il a
ainsi été créé 5.250.000 actions nouvelles de la Société émises au pair, attribuées gratuitement aux actionnaires
existants de la Société proportionnellement a leur participation au capital social de la Société, a raison de 35 actions
nouvelles pour I action ancienne.

(2) Cette augmentation de capital a été décidée par I’assemblée générale mixte des actionnaires du 28 septembre 2005 par
incorporation d’une somme de 9.600.000 euros prélevée sur le solde créditeur du compte de report a nouveau. 1l a
ainsi été créé 9.600.000 actions nouvelles de la Société émises au pair, attribuées gratuitement aux actionnaires
existants de la Société proportionnellement a leur participation au capital social de la Société, a raison de 16 actions
nouvelles pour 9 actions anciennes.

A ’exception de Patron Alma, les autres actionnaires de la Société ne détenaient pas un nombre d’actions anciennes
suffisant pour se voir attribuer des actions nouvelles. Patron Alma s est ainsi porté acquéreur aupres des actionnaires
minoritaires des actions formant rompus et ['intégralité des actions nouvelles a donc été attribuée par le conseil
d’administration du 28 septembre 2005 a Patron Alma. »

18.3. PACTE D’ACTIONNAIRES

A la date d’enregistrement du présent document de base, la Société n’a connaissance d’aucun pacte
d’actionnaires liant ses actionnaires.

18.4. CONTROLE DE LA SOCIETE

A la date d’enregistrement du présent document de base, la Société est contrdlée par Patron Alma au
sens de I’article L. 233-3 du Code de commerce. Conformément au réglement européen d’application
de la directive dite « prospectus » (Réglement (CE) n° 809/2004 de la Commission européenne du
29 avril 2004), la Société s’est assurée que le contrdle par Patron Alma de la Société ne sera pas
exercé de maniére abusive au travers notamment de la mise en place de comités spécialisés (voir la
section 16.4 - Fonctionnement des comités » du présent document de base) et de la charte de
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I’administrateur (voir le paragraphe « 16.1.6 - Réglement intérieur du conseil d’administration » du
présent document de base).

Les actionnaires de Patron Alma ont conclu le 15 novembre 2005 un pacte d’actionnaires visant a
détailler les modalités de leur investissement au sein de Patron Alma. Aux termes de ce pacte, chaque
actionnaire s’interdit, pendant une période de douze mois a compter du 4 juillet 2005, de céder sa
participation dans Patron Alma a un tiers (exception faite des cessions a une société dont un
actionnaire détient plus de 51 % des droits de vote). De plus, le pacte d’actionnaires prévoit un droit
de cession forcée aux termes de laquelle un actionnaire qui souhaiterait céder plus de 75 % du capital
de Patron Alma a un tiers pourra exiger des autres actionnaires qu’ils ceédent leur participation dans
Patron Alma a ce tiers, aux mémes conditions de prix. Le pacte d’actionnaires prévoit en outre un
droit de sortie conjointe permettant aux autres actionnaires d’exiger d’un actionnaire souhaitant céder
sa participation dans Patron Alma a un tiers que ce dernier se porte acquéreur de leur propre
participation dans Patron Alma.

A D’exception de ce qui précede et des stipulations de la convention de crédit présentées au paragraphe
« Risque de changement de controle 1ié aux financements » de la section « 4.4 - Risques liés a la
Société » du présent document de base et a la section « 22.1 - Convention de crédit » du présent
document de base, il n’existe, a la connaissance de la Société, aucun accord dont la mise en ceuvre
pourrait, a une date ultérieure, entrainer un changement de son controle.
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19. OPERATIONS AVEC DES APPARENTES

A la date d’enregistrement du présent document de base, la Société a conclu les contrats visés a
I’article L. 225-38 du Code de commerce suivants :

- un contrat de prestation de services avec I’ensemble de ses filiales aux termes duquel
Vectrane exerce un role de direction, d’animation et de contrdle sur la politique de ses filiales.
Les principaux termes dudit contrat sont décrits au paragraphe « 22.3.1 - Contrat de prestation
de services » du présent document de base ;

- six conventions d’intégration fiscale avec chacune des sociétés Faubourg Saint Martin,
Fonci¢re du Domaine des Bois Francs, SARL du Plantret, SAS des Bois de Sologne, SAS des
Bois Francs et SAS Fonciére du Parc ;

- trois contrats de cessions de parts sociales aux termes desquels la société Vectrane Fi a acquis
aupres de la Société une part sociale de chacune des sociétés SNC Le Britania, Multimédia et
Tower.

La conclusion de ces contrats a été ratifiée par I’assemblée générale mixte des actionnaires de la
Société du 27 octobre 2005, connaissance prise du rapport spécial €tabli par les commissaires aux
comptes.

11 est rappelé que Vectrane a conclu avec la société Amex Partners, dont Patrick Sabban, censeur (non
administrateur) de la Société, est le président directeur général, un contrat d’« asset management »
(voir les paragraphes « 6.1.7.2 - Externalisation de la gestion» et «22.2.1 - Contrat d’« asset
management » conclu avec la société Amex Partners » du présent document de base).

11 est par ailleurs rappelé qu’aux termes de la charte de 1’administrateur entrant en vigueur a la date
d’enregistrement du présent document de base, tout administrateur et tout censeur doit faire part au
conseil d’administration de toute situation de conflit d’intéréts méme potentiel au titre de ses
fonctions et s’abstenir de participer au débat et au vote de la délibération correspondante. De fagon
plus générale, chaque administrateur et chaque censeur agit en totale indépendance et hors de toute
pression. Pour un résumé complet de la charte de I’administrateur, il est renvoyé au paragraphe
« 16.1.6 - Réglement intérieur du conseil d’administration » du présent document de base.
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20.

INFORMATIONS FINANCIERES

SITUATION FINANCIERE ET LES RESULTATS DE LA SOCIETE

20.1.

COMPTABLES INTERNATIONALES

BILAN CONSOLIDE (MILLIERS D’EUROS)

CONCERNANT LE PATRIMOINE, LA

COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS AU 30 JUIN 2005 ETABLIS EN NORMES

. . - y 31 déc. 04 1° janv.04 30 juin 04
Bilan Actif en milliers d"euros 30 juin 05 Pro forma Pr(J) forma Pr(;l forma
Immobilisations incorporelles ............ccocveererveerceereennnnn, - - - -
Immobilisations corporelles ..........ooevvereereereesieerennnnn, 3.527 4.510 6.857 5.853
Immeubles de placement ...........cccoeeerierienieneeeeieen, 455.755 433.075 404.035 417.485
Immobilisations financieres ...........ccccceeevveeeeciereeennnen, 28.765 3 3 3
Impot différé actif .........ccoevvveeviiiiiiieieeeee e, - - - -
Total actif non courant 488.047 437.588 410.895 423.341
Créances ClIENtS ........cccceeiviiieieeiiiieceiiee e, 395 931 244 3.353
Autres créances d’exploitation ...........ccocceeeveeieeriieennnen, 878 1.626 1.615 2.527
Créances d’impOt sur les SOCIEtES .........cvvvervrreerueerreennnen, 1.560 10 765 10
AULTES CTEANCES ..ovvvvieeeiiieeeiieeeeireeeeieeeeeiaeeeeireeeeereees, 4.535 36.118 42.436 34.632
Total des créances 7.368 38.685 45.060 40.522
Instrument fiNANCIET .........ccoveervieiiieeieeeieecee e, 0 - - -
VIMP e, 0 2.499 - -
DiSponibilite .......ccceevvieiieieriieiieie e, 16.501 3.860 4.585 5.617
Total trésorerie 16.501 6.358 4.585 5.617
Total actif courant 23.869 45.043 49.646 46.139
TOTAL ACTIF 511.916 482.631 460.540 469.480

. . - y 31déc.04 1% janv.04 30 juin 04
Bilan Passif en milliers deuros 30 juin 05 Pro forma Pr(J) forma Pl‘(;' forma
Capital SOCIal ....c.ocoveeiiiieiiee e 5.400 5.400 150 5.400
Réserve 1€gale ......coovviieiiiieieiee e 571 15 15 15
Réserves consolidées .........cocoeveriviiecieiiniieecieeeieeeeee e 114.757 89.904 93.162 89.904
Report  NOUVEAU .......eevvieiiieeiie e - 6.653 -7.636 -2.650 -7.636
Résultat consolidé 26.715 28.747 -2.994 16.318
Capitaux propres consolidés 140.790 116.430 87.683 104.001
Impot différé passif ........cceevevierieiieeeeeeeee 64.352 56.016 42.973 45.729
Dettes DANCaIres .......c.ecvverveeieiierieneeeie e eeeneeie e 221.583 250.388 265.036 254.993
Autres dettes fINANCIETES .........ceveevvieeceieirieeieecreeeeee e, 31.582 30.822 32.111 35.353
Passif non courant 317.517 337.226 340.120 336.076
Dettes bancaires court terme ...........ccceeeeeveeeveenreeenneeenne. 33.391 9.761 12.912 11.470
Autres dettes financiéres court terme ...........c.ccccveeneennee. 1.590 1.262 1.262 1.602
Dettes fOUrniSSEUIS .......cc.eevvveeeiierieeeiieecireeeiee e 1.151 444 2.061 1.385
Impot sur les SOCIELES & PAYET ...ovveveeeeeereeiieiieieeieeenans 1.404 2.599 194 78
Autres dettes d’exploitation ...........cceeeeeveeierieneenennn. 11.478 11.935 11.624 14.172
Dettes dIVETSES ..ocvvviiierieeiiieciieeeiie et 2.756 2.974 4.684 695
Instrument fiNANCIET ......c.ccoevieeeiiieeiiieie e 1.839 - - -
Passif courant 53.609 28.975 32.737 29.403
TOTAL PASSIF 511.916 482.631 460.540 469.480
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE (MILLIERS D’EUROS)

Compte de résultat consolidé en milliers d’euros 30 juin 05 32 (f';::.l?l: lill'odfocl:r(r)li
LOYRIS ettt ettt et ettt e 16.432 15.850 31.396
AULIES PIESLALIONS ...eeuveieiereieiieiieteeteettesteesteeteesteesaesseesseeseensesnsesnnesseenseennes 632 1.003 2.162
Autres produits d’eXploitation ............ccceeeveeeereerieieeie e 0 323 2
Variation de juste valeur des immeubles de placement ............ccoecvevveiennnnns 26.680 13.450 28.690
Total des produits des activités ordinaires 43.744 30.626 62.250
Charges externes non refacturées ...........cooceevirvirieniienienieeneseeseeieeens 1.554 4.358 3.941
Charges de personnel ............ooeevieiieiiiiiieie et 175 289 427
Dotation nettes aux provisions et aux amortiSSEMents ...........ceecveerveerereennen. 944 1.027 2.305
Autres charges et produits d’exploitation ............cccceecerieriieienieneneneens 0 -197 -237
Total des charges d’exploitation 2.673 5.477 6.436
Autres charges et produits opérationnels ............cooceveenieninienieneneeneens 177 - 750 - 750
Résultat opérationnel 40.894 25.899 56.564
Résultat financier -4.987 - 6.382 -11.611
ImpOts SUr 1es DENETICES ....cvivvieiieiiecieciieeee e 1.404 443 3.163
IMPOtS dIffEIES ...c.veviiiiiiiiiie e 9.163 2.756 13.043
Résultat des activités cédées 1.375 - -
Résultat net de I’ensemble consolidé 26.715 16.318 28.747
Résultat par action (*) 4,69 3,02 5,32
Résultat dilué par action (*) 4,69 3,02 5,32
Résultat par action des activités cédées(*) 0,25 na na
Résultat dilué par action des activités cédées (*) 0,25 na na

(*) pour 5.400.000 actions
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LE TABLEAU DE FLUX CONSOLIDE (MILLIERS D’EUROS)

31 déc. 04 -

En milliers d’euros 30 juin 05 - 31 déc. 03
31 déc. 04 Pro forma

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles ...........................
Résultat net des SOCIELES .......c.eveeiiiiriiniiriiniireet ettt 26.715 28.747
AMOTtiSSEMENtS €t PrOVISIONS ....eeveeurieereriieneieeieteeeeseeesseeseessessesnesseesseenseenns - -

DOtALIONS ..cueveeieeieet ettt 944 2.054

ROPIISES . ..eeieiieiieie ettt ettt ettt st et esae ettt e e s e esaessaesseenseenseensennnes - 0
Résultat des activiteés CEACES .....oovirrrirriiriirieiieieeie et - 1.375 0
Impots hors Eléments fINANCIETS.........ecveivereeriieie et 12.368 19.664
Plus values de cessions nettes d’ impot..........cecvereeereeeciereenienieseeneeeee e 12 0
Variation JUSEE VAICUL .......ccueeiuiiiecieeiieic ettt -26.680 -28.690
Charges financiéres nettes d’ impot .........ccoooeereerieniiiiiienieeeeeee e 3.735 7.213
Produits financiers nets d’ imMpPot.........ccceevuirierieniieieiienienceeee e -309 - 598
Marge brute d’autofinancement 15.410 28.390
Variation du besoin en fonds de roulement liés aux activités opérationnelles. -3.396 -2.082
Frais financiers PayES......ccoeeui e iienienieeie ettt -5.149 -12.615
Impot sur le bEnefice Paye ........cocveiiiieiiiiiiieeeeee e -4.149 -3
Flux net de trésorerie net provenant des activités opérationnelles ............. 2,717 13.690
Acquisition d’immobiliSatiONS ........c.cevuieiiiriirienieieee e -1 0
Réduction d’immobiliSations .........ccccevieviiriinienienieieeeee e 4.027 -57
INEEIELS @INCAISSES .. .eeuvieueiieiitietieteete ettt sttt ettt seee e 468 1.549
Flux net de trésorerie provenant des activités d’investiSSement .................. 4.495 1.492
Emissions d’@mMPrunts .........cc.oeouerueiieiienieniee e - 77.000
NOUVEAUKX AEPOLS......veereriieiieiieieeieeieeitesteeeeteeteeteseeseeesseeseenseeseesseanseeseens 765 1.099
Remboursements d’emPrunts...........cceccverevereierienieenieeienie e seeseesreeseeeneenens -5.180 -94.822
Remboursement des dEPOLS.......oecvevveriierieniieiieie et 0 - 646
Variation des autres actifs financiers ..........cccoccevvverierircienciesiene e -28.762 -
Variation des C/C.....c..oviiiririnieieieeeseseeeeet ettt 35.992 4.047
Flux de trésorerie net provenant des activités de financement..................... 2.815 -13.321
Variation de trésorerie 10.026 1.861
TTESOTETIC A’ OUVEITUIE. ..c..euvitiiieiienieiente ettt sttt 6.072 4.210
TTESOTErie de CLOTUIE ..ottt 16.098 6.072
Variation de trésorerie 10.026 1.861

Annexe aux comptes consolidés au 30 juin 2005 établis en normes [FRS

NOTE 1 - FAITS SIGNIFICATIFS DE L’EXERCICE

Le groupe Vectrane, créé en 1999, exercait jusqu’en juin 2005 une activité d’exploitation patrimoniale
et de marchand de biens. Cette derniére a été intégralement cédée en 2004 et au 1 semestre 2005.

Ainsi sur le premier semestre 2005, le groupe a cédé les filiales :

- SNC SEI

- SNC Président Wilson

- SNC Trangestim

- SCI Jesta Opéra

- SARL CMA Management
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- SNC Jesta Kléber

- SNC Jesta Suffren

- Immobiliére La Jatte SNC
- Résidence Boulogne SNC
- SNC Fontainebleau

Cette cession a ét¢ réalisée moyennant un prix de 1.937 milliers d’euros générant une plus value de
cession hors imp6t de 1.375 milliers d’euros.

Le groupe Vectrane a été acquis en date du 4 juillet 2005 par la société Patron Alma Investments
SARL. Dans le contexte de cette acquisition, de nouvelles lignes de crédit ont été accordées a
Vectrane SA et a ses filiales, les emprunts existants au 30 juin 2004 ayant été remboursés par
anticipation début juillet 2005.

NOTE 2 — PRINCIPES ET METHODES DE CONSOLIDATION
2.1 - REFERENTIEL COMPTABLE

Les comptes consolidés semestriels au 30 juin 2005 incluant le comparatif pro forma au 30 juin 2004,
ont été établis en application des normes comptables IFRS conformément au réglement n°® 1606/2002
de la commission européenne adopté le 19 juillet 2002 pour 1’ensemble des sociétés cotées.

Les informations financieres comparatives 2004 ont été établies selon le référentiel IFRS en vigueur a
la date de préparation des comptes semestriels 2005. Certaines de ces normes sont susceptibles
d’évolution ou d’interprétation dont I’application pourrait étre rétrospective emportant modification
des comptes consolidés 2004 retraités aux normes IFRS et des comptes consolidés semestriels au
30 juin 2005. A ce jour, le Groupe n’anticipe toutefois pas, pour la cloture de I’exercice 2005, de
changement significatif qui serait induit par les amendements, nouvelles interprétations ou normes
émises par ’lASB et en cours d’examen par la Commission Européenne, ou les projets en cours.

Les comptes intermédiaires arrétés au 30 juin 2005 sont préparés sur la base des régles de
reconnaissance et d’évaluation des transactions découlant du référentiel IFRS tel que connu a cette
date, et tel qu’il devrait étre applicable a la cléture 2005.

Ainsi que l’autorisent le CESR et ’AMF (communiqué du 27 juin 2005), les premiers comptes
intermédiaires en IFRS du 30 juin 2005 produits par Vectrane ne sont pas en conformité totale avec la
norme [AS 34 « Information financiére intermédiaire », notamment pour certaines informations
comparatives et notes qui seraient exigées pour la publication d’un rapport financier intermédiaire
selon IAS 34. La présentation du bilan, du compte de résultat, du tableau de flux de trésoreric et de
variation des capitaux propres, est conforme aux normes IFRS.

2.2 - COMPARABILITE DES COMPTES
Les comptes consolidés pro forma au 31 décembre 2004 et au 30 juin 2004 sont établis afin de

présenter la situation financiére et le résultat des sociétés constituant le groupe Vectrane dans sa
nouvelle configuration (cf § 2.4 « Périmétre de consolidation »).
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Les comptes consolidés pro forma sont élaborés a partir des informations extraites des comptes
consolidés historiques de 1’exercice 2004, et des comptes individuels au 30 juin 2004 et au
31 décembre 2004 des sociétés constituant le groupe Vectrane au 1% juillet 2005 soit :

- Vectrane

- SAS Fonciere du Parc

- SCI Jesta Tower

- SNC Le Britania

- SCI Multimédia

- SARL du Plantret

- SAS Jesta Faubourg Saint Martin

- SAS des Bois de Sologne

- Sologne BV

- SAS des Bois Francs

- SARL Fonciére du Domaine des Bois Francs.

Les comptes consolidés pro forma au 31 décembre 2004 et au 30 juin 2004 sont établis en retenant les
données et les informations de base suivantes :

- les sociétés cédées par Vectrane en 2004 et au 1 semestre 2005 sont déconsolidées au 30 juin
et au 31 décembre 2004 ;

- les réserves consolidées incluent au 30 juin et au 31 décembre 2004 :
» les résultats distribués par ces sociétés, nets d’impdts en 2004 et au 1° semestre 2005,
» la plus value de cession nette d’imp6t réalisée par Vectrane au cours du 1 semestre 2005,
- les comptes courants débiteurs et créditeurs des sociétés cédées sont maintenus dans le bilan
consolidé pro forma — ils sont majorés des distributions et des plus-values de cessions des

titres ;

- une provision pour impot différé passif sur les résultats distribués des sociétés cédées et sur
les plus-values de cessions des titres a été comptabilisée au 30 juin et au 31décembre 2004 ;

- les prestations facturées par Vectrane a ces sociétés ainsi que les produits et charges
financiéres sur les comptes courants sont maintenus dans les comptes consolidés pro forma.

2.3 —METHODES DE CONSOLIDATION

Les filiales patrimoniales du Groupe sont consolidées par la méthode de I’intégration globale,
Vectrane ayant directement ou indirectement le contrdle exclusif.
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2.4 — PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Le périmetre de consolidation au 30 juin 2005 comprend 3 sociétés holding et 8 sociétés
patrimoniales, dont la liste est présentée ci apres :

% d’intérét
détenu par

la société Méthode de
Société Siége N° de Siren meére consolidation
VECIIANE ....oooeeeviieieiieeeeieeeeeee e Puteaux 423154491 MERE MERE
SNC Le Britania .......cccccceeeevveevieeeieeereenne. Puteaux 388287807 100 % IG
SARL du Plantret ...........cooeeeveeeveeeieeeneenee. Puteaux 404928848 100 % IG
SAS des Bois Francs .........cccceeeevveeiiiecnneennen. Puteaux 438359135 100 % 1G
s e Puteaux 318045069 100% 16
SAS des Bois de Sologne .........ccecveverenenen. Puteaux 440330496 100 % 1G
Sologne BV ...cccvieiiiiieieeeeeee e Puteaux 387712821 100 % IG
SAS Jesta Faubourg Saint-Martin ................ Puteaux 430046607 100 % IG
SCI Jesta TOWET ...c..oeeeevieeieeiieceeiiee e Puteaux 433566932 100 % 1G
SCI Jesta Multimedia ...........cccceveeenviennnennne.. Puteaux 438023095 100 % 1G
SAS Fonciére du Parc .........ccccoooeeieiieninenns Puteaux 423154491 100 % 1G

Les variations de périmétre intervenues au 1% semestre 2005 sont présentées au § 1 « Faits
significatifs ».

Toutes les sociétés consolidées cloturent leurs comptes au 31 décembre.
2.5 — RETRAITEMENTS DE CONSOLIDATION ET ELIMINATIONS
2.5.1 - Opérations réciproques

Les opérations réciproques ainsi que les éventuels résultats de cessions résultant d’opérations entre les
sociétés du Groupe sont éliminées.

2.5.2 - Goodwill

Toute différence entre le colit d’acquisition et la quote-part de 1’acquéreur dans la juste valeur des
actifs et passifs identifiables est enregistrée en tant que goodwill a I’actif du bilan.

Conformément a IFRS 3, le goodwill n’est pas amorti.

2.5.3 - Impots différés

Les impdts différés sont déterminés en utilisant la méthode bilantielle du report variable, pour les
différences temporelles existant a la cloture entre la base fiscale des actifs et des passifs et leur valeur

comptable, ainsi que sur les déficits fiscaux.

Les actifs d’impots différés sont comptabilisés dans la mesure ou il est probable que le Groupe
disposera de bénéfices imposables futurs sur lesquels les pertes fiscales non utilisées pourront étre
imputées.

Les impots différés sont calculés entité par entité. Ils sont compensés lorsque les impdts sont prélevés

par la méme autorité fiscale et qu’ils se rapportent a une méme entité fiscale (groupe d’intégration
fiscale).
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L’impdt différé et exigible est comptabilisé comme un produit ou une charge au compte de résultat
sauf s’il se rapporte a une transaction ou un événement qui est comptabilis¢ directement dans les
capitaux propres.

Les impdts différés sont présentés sur des rubriques spécifiques du bilan incluses dans les actifs non
courants et les passifs non courants.

Vectrane a opté pour le régime de 1’intégration fiscale pour les filiales suivantes :
- SAS des Bois de Sologne

- SAS des Bois Francs

- SARL du Plantret

- SAS Jesta Faubourg Saint-Martin

- SAS Fonciére du Parc

- SARL Fonciére du Domaine des Bois Francs

2.6 — METHODES D’EVALUATION ET AUTRES PRINCIPES COMPTABLES

2.6.1 - Immobilisations incorporelles

Les concessions, brevets, licences, marques, procédés, droits et valeurs similaires sont évalués au prix
d’achat et sont dépréciés si leur valeur actuelle est inférieure a celui-ci.

2.6.2 - Immobilisations corporelles
Elles sont valorisées a leur colt historique amorti selon la méthode des composants.
2.6.3 - Immeubles de placement

La norme IAS 40 prévoit des méthodes d’évaluation et de présentation spécifiques aux immeubles de
placement. Le Groupe a choisi d’appliquer la méthode préférentielle préconisée par I'TAS 40 qui
consiste a valoriser les immeubles de placement a leur juste valeur. Ces immeubles ne sont plus
amortis et sont présentés au bilan sur une ligne distincte des actifs non courants.

La juste valeur correspond a la valeur de marché hors droits déterminée par les experts indépendants
qui valorisent le patrimoine du groupe selon la méthode suivante :

La juste valeur correspond a la valeur de marché hors droits déterminée par les experts indépendants.
Ces expertises ont été réalisées pour les actifs d’immobilier d’entreprise par FPD Savills et pour les
actifs d’immobilier de loisirs par CB Richard Ellis. Elles ont été conduites conformément aux normes
de déontologie de la profession d’Expert Immobilier. L’ensemble du patrimoine de la Société a fait
I’objet d’études de marchés et de concurrence ainsi que de visites sur site.

Conformément & ce que prévoit la COB (bulletin COB, 2000), la valeur vénale des actifs a été
déterminée selon deux approches :

- une approche par capitalisation des revenus locatifs, qui a pour principe I’application d’un

taux de rendement pratiqué sur des actifs comparables dans le marché aux revenus locatifs
nets et qui tient compte du niveau de loyer effectif par rapport au prix de marché ;
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- une approche par actualisation des flux de trésorerie (communément appelée Discounted
Cash Flow) qui a pour fondement I’appréhension des revenus a venir en fonction de
parametres tels que la vacance, les augmentations prévisionnelles de loyers, les charges
d’entretien récurrentes et les charges courantes destinées a maintenir 1’actif en 1’état
d’exploitation.

La décomposition de la valeur du terrain et de la valeur des constructions a été établie selon la
méthode dite du bilan promoteur. Partant de la valeur vénale de I’actif, les différents colits de
construction sont déduits. Le montant résiduel ainsi obtenu constitue la valeur acceptable pour ’achat
du terrain.

Pour établir les valeurs de marché hors droits aux différentes dates de publication des comptes, les
experts ont considéré les loyers effectivement quittancés a ces mémes dates. Ils ont ensuite appliqué a
chaque fois un taux de capitalisation qui tient compte a la fois du niveau des taux de capitalisation,
pour I’actif et pour la date considérés, et de 1’évolution du niveau du taux sans risque (OAT a 10 ans).

En consolidé la valeur vénale du patrimoine expertisé¢ s’éleve au 30 juin 2005 a 455.755 milliers
d’euros (hors droits de mutation).

Le compte de résultat enregistre sur I’exercice la variation de valeur des immeubles déterminée de la
facon suivante :

Valeur de marché N — (valeur de marché N-1 + montant des travaux et dépenses capitalisés de
[’exercice)

Le résultat de cession d’un immeuble de placement est calculé par rapport a la derniére juste valeur
enregistrée au bilan de cloture de 1’exercice précédent.

Les immeubles de placement correspondent principalement a des ensembles immobiliers locatifs de
bureaux, des résidences hoteliéres ainsi qu’aux infrastructures de deux « Center Parcs » établis en
France.

Le détail des immeubles de placement du groupe figure ci-dessous :

Echéance du

Adresse Consistance Surface (m?) bail en cours
Tour Anjou - 33, quai de Dion Bouton - Burcaux 20037  Septembre 2006*
PUteauX .....ooooeiiiiiiiiiei e,
Parc Saint-Christophe - Cergy-Pontoise ......... Bureaux 76.109 Février 2015
. Résidence hoteliere .
Le Britania - Courchevel ..............ccccceeeennee. 2.860 Janvier 2015
70 chambres
Résidence hoteliére .
Le Plantret - Courchevel .........cccccooovvveeeennnen. 3.539 Juin 2015
62 chambres
Seclin - Lille ....oooviviiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee, Bureaux 19.974 Juin 2011
Résidence hoteliére s Janvier 2014
- anvier
Center Parcs - Sologne ........ccccceveveevvveneeennen. 704 cottages
] Résidence hotelicre s Tuillet 2013
- uille
Center Parcs - Normandi€ ...........coeeuvvveeeeeennn. 648 cottages, 86 chambres
85, rue du Faubourg Saint-Martin - Paris ....... Bureaux 45.830 Octobre 2009

* Pour le principal locataire (Cap Gemini)
** Donnée non représentative
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2.6.4 - Immobilisations financiéres

Les immobilisations financieéres sont constituées des dépots de garantie accordés et des créances
financicres a plus de un an.

Ces actifs financiers correspondent a des préts et créances émis par I’entreprise. Ils sont comptabilisés
a leur valeur nominale.

Ces créances font 1’objet de dépréciation si leur valeur recouvrable devient inférieure a leur valeur
nominale.

2.6.5 - Créances d’exploitation
Les créances sont comptabilisées pour leur valeur nominale.

Les créances locataires sont provisionnées en fonction de 1’ancienneté des créances et de la situation
des locataires.

2.6.6 - Autres créances

Les autres créances dont I’échéance est inférieure a un an sont comptabilisées pour leur valeur
nominale. Elles font 1’objet d’une provision pour dépréciation lorsque leur valeur recouvrable est
inférieure a leur valeur nominale.

2.6.7 - Valeurs mobiliéres de placement

Les valeurs mobiliéres de placement figurent au bilan pour leur valeur de marché.

2.6.8 - Instruments financiers

Les normes IAS 32 et IAS 39 relatives a la présentation et a I’évaluation des instruments financiers
sont applicables a compter du 1% janvier 2005. Le Groupe n’a pas choisi de les appliquer par
anticipation. Par conséquent, les comptes consolidés pro forma 30 juin 2004 en normes IFRS ne sont

pas concernés par leur application.

2.6.8.1 Classification et ¢valuations des actifs et passifs financiers selon leur catégorie
d’appartenance.

Les normes IAS 32 et 39 définissent quatre catégories d’actifs financiers et deux catégories de passifs
financiers.

Vectrane comptabilise les actifs financiers au cotit amorti a I’exception des placements a court terme
réalisés pour les besoins de la gestion de trésorerie qui font partie des « actifs disponibles a la vente ».

Tous les passifs financiers sont comptabilisés au bilan au colt amorti. Les frais d’émission
d’emprunts sont comptabilis€és en moins de la valeur nominale de ’emprunt et pris en charge au
travers du taux d’intérét effectif.

2.6.8.2 Actualisation des paiements différés

La norme IAS 32 impose ’actualisation des provisions pour risques et charges ainsi que de toutes
sommes bénéficiant d’un différé de paiement ou d’encaissement non conforme aux usages courants.

La valeur des créances ou dettes concernées devrait €tre actualisée et une charge ou un produit
financier constaté au compte de résultat sur la période du différé de paiement.
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Les dépdts de garantie des locataires sont rémunérés a un taux de marché.
Au 17 janvier 2005, aucune créance ou dette du groupe Vectrane n’est concernée.
2.6.8.3 Comptabilisation des instruments financiers

Vectrane utilise des instruments dérivés dans le cadre de sa politique de gestion du risque de taux
d’intérét de sa dette.

Ces instruments, présentés en engagements hors bilan dans les comptes consolidés en normes
francaises, constituent en normes IFRS des actifs et passifs financiers et doivent étre inscrits au bilan
pour leur juste valeur. Les variations de juste valeur de ces instruments doivent €tre enregistrées en
résultat sauf dans deux situations ou ces variations sont directement comptabilisées en capitaux
propres :

- le dérivé est qualifié d’instrument de couverture de flux de trésorerie futurs ;
- le dérivé est qualifié d’instrument de couverture d’un investissement net.

Les instruments dérivés mis en place par le Groupe ont pour objectif de couvrir les variations de flux
futurs des emprunts a taux variable.

Néanmoins, le Groupe n’a pas choisi, pour les instruments dérivés existant au 1 janvier 2005,
d’appliquer I’option de la comptabilité de couverture offerte par I’IAS 39.

Par conséquent, les variations de juste valeur des instruments dérivés antérieures au 1% janvier 2005
sont directement comptabilisées en résultat financier.

2.6.9 - Produit des activités ordinaires

Le produit des activités ordinaires consolidé est exprimé hors TVA aprés élimination des prestations
internes au groupe. Il comprend les loyers et les prestations facturées par Vectrane aux sociétés
cédées. Les charges locatives facturées aux locataires sont présentées en moins des charges
d’exploitation pour ne faire apparaitre que les charges externes définitivement supportées par le
groupe.

2.6.10 - Information sectorielle

Le Groupe exerce une activité de détention patrimoniale sur le territoire frangais avec les mémes
modalités de facturation, de mode de gestion et de recouvrement.

Par conséquent, il n’existe a ce jour, qu’un seul secteur d’activité et qu’une seule zone géographique
qui lui corresponde.

2.6.11 - Présentation des états financiers

La présentation des états financiers est conforme aux régles de présentation des normes IFRS, a
I’exception de certaines notes qui ne sont pas communiquées et qui seront complétées dans les états
financiers au 31 décembre 2005. Ceci constitue une exception a ’application de la norme IAS 34,
mais est toutefois en accord avec les recommandations de 1’ Autorité des marchés financiers pour les
comptes intermédiaires publiés lors de cette premiére année de mise en ceuvre effective du référentiel
IFRS.

Le bilan est présenté en distinguant les ¢léments d’actifs et de passifs courants et non courants.
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Les éléments d’actifs non courants sont constitués des immeubles de placement, des immobilisations
corporelles non incluses dans la valeur des immeubles et des immobilisations financieres
représentatives de dépot de garantie et des créances financicres de plus d’un an.

Les éléments d’actifs courants représentent toutes les créances dont 1’échéance initiale est inférieure a
1 an ou sans échéance.

Les ¢léments de passifs sont classés en courant/non courant en fonction de leur date d’exigibilité. Par
conséquent, les dettes financiéres envers les établissements de crédit ont été distinguées entre les
dettes a moins de 1 an et les dettes a plus de 1 an en fonction des échéanciers de remboursement.

Le compte de résultat fait apparaitre :

- un résultat opérationnel incluant les éléments récurrents et les ¢léments non récurrents de
I’activité courante ; les éléments non récurrents tels que les plus-values de cession d’actifs
sont présentés sur une ligne distincte, « Autres charges et produits opérationnels » ;

- un résultat financier ;

- le résultat net de I’ensemble consolidé.

Les charges locatives refacturées ne sont pas présentées comme un €lément des produits ordinaires

mais sont déduites des charges par nature afin de ne faire apparaitre que les éléments de cofits restant

a la charge de Vectrane.

Les services bancaires classés en autres charges externes du résultat d’exploitation en normes
comptables francaises sont reclassés en résultat financier dans les comptes en normes IFRS.

En application d’IFRS 5 « Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités abandonnées »,
les actifs et passifs destinés a étre cédés sont présentés sur des lignes séparées du bilan consolidé.

Par ailleurs, le résultat des activités non poursuivies est présenté sur une ligne séparée du compte de
résultat.

IFRS 5 définit une activité non poursuivie comme une composante d’une entité ayant des flux de
trésorerie indépendants du reste de 1’entité, qui a été¢ cédée ou est détenue en vue de la vente et qui
représente une ligne d’activité ou une région géographique principale et distincte.

Cette norme est applicable a compter du 1 janvier 2005.

Le compte de résultat au 30 juin 2005 en normes IFRS fait apparaitre sur une ligne distincte,
« Résultat des activités cédées », le résultat de cession des sociétés cédées par Vectrane le 30 juin

2005.

Les autres composantes du compte de résultat n’incluent par conséquent aucune contribution de ces
sociétés sur le 1 semestre 2005.

2.6.12 - Calcul du résultat par action

Le résultat par action avant dilution est obtenu en divisant le résultat net par le nombre moyen
d’actions en circulation au cours de I’exercice.

Au 30 juin 2005, le nombre d’actions s’éléve a 5.400.000 (identique au 30 juin 2004). Il n’existe pas
d’instruments de capitaux propres dilutifs.
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Le résultat net par action est présenté en distinguant :

- le résultat net consolidé des activités poursuivies c’est-a-dire hors résultat des activités
cédées ;

- le résultat des activités cédées.

NOTE 3 - NOTES SUR LE BILAN CONSOLIDE (MILLIERS D’EUROS)
3.1 - ACTIF IMMOBILISE

3.1.1 - Les immobilisations incorporelles

Sortie d’actifs

31 déc. 04 Entrée d’actifs / Dotation 30 juin 05
Immobilisations incorporelles .............. 14 - - 14
AMOTISSEMENES ....eeneeeniieieeieeierienieene -14 - - -14
Total Valeur nette 0 - - 0

3.1.2 - Les immobilisations corporelles

Sortie d’actifs

31 déc. 04 Entrée d’actifs / Dotation 30 juin 05

Immobilisations en cours ...................... 0 - - 0

Autres immobilisations ..............cc.ce..... 11.303 1 52 11.251
Total Valeur brute 11.303 1 52 11.251
Immobilisations en cours ...................... - - - -

Autres immobilisations ................cc.e... 6.793 - 931 7.724
Total amortissements et provisions ... 6.793 - 931 7.724
Immobilisations en cours ...................... 0 - 0 0

Autres immobilisations ......................... 4.510 - 983 3.527
Valeur nette des immobilisations 4.510 1 083 3.527

corporelles

3.1.3 - Les immeubles de placement

Conformément a la norme IAS 40, les immeubles de placement sont valorisés a la cléture de
I’exercice a leur juste valeur. Les variations de juste valeur sont comptabilisées en résultat a
I’exception du bilan d’ouverture, ou la variation de juste valeur est directement comptabilisée en
capitaux propres comme impact du changement de méthode.

La juste valeur des immeubles a été déterminée par des experts indépendants. La valeur ainsi obtenue
s’entend hors droits.

En milliers d’euros 31 déc. 04 le'janv. 04
30 juin 05 Pro forma Pro forma
Immeubles de placement ............cccoecveevviieriiieeieeiieeeieens 455.755 433.075 404.035
DONE TEFTAIN ..o 128.903 128.879 124.699
CONSIPUCTIONS ..ot evee s 326.852 304.196 279.336
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3.1.4 - Les immobilisations financiéres

31 déc. 04 Sortie d’actifs /

Pro forma Entrée d’actifs Dotation 30 juin 05
Dépot de garantie ..........ccvevennenee. 3 - - 3
Créances financiéres ...................... - 28.762 - 28.762
Provisions ........cccccceeeveeecrieennieenneenns - - -
Total Valeur nette ........ccceevuereennee 3 28.762 - 28.765

Les créances financiéres de 28.762 milliers d’euros sont composées d’une créance de Vectrane envers
Vincennes SA, filiale détenue indirectement a 100 % par son ancien actionnaire.

Elle provient de la cession des comptes courants des sociétés de Marchand de biens. Cette cession a
¢été réalisée fin juin 2005, préalablement au changement de contrdle de Vectrane, pour leur valeur
nominale de 38.762 milliers d’euros dont 10.000 milliers d’euros réglés au comptant.

Cette créance d’un montant de 28.762 milliers d’euros d’une durée de 5 ans et portant un taux
d’intérét annuel a 6 %, cédée a titre de garantie des nouveaux emprunts contractés par le Groupe

Vectrane, fait I’objet d’un engagement de remboursement au plus tard le 5 décembre 2005.

3.2 — ACTIFS COURANTS

En milliers d’euros 31 déc. 04 1% janv. 04
30 juin 05 Pro forma Pro forma
Créances CHENLS .......cceecvveerieeriieeiieeiee e eiee e eaee s, 395 931 244
Autres créances d’exploitation ..........c.ccecceeeeeeieriereennenn, 878 1.626 1.615
Créances d’impots sur les SOCIEtES ........ocveeververeeeireiennns 1.560 10 765
AULTES CTEANCES ...vvvievvieeirieeieeeieeeieeeieeeteeereesreessseesnseens 4.535 36.118 42.436
Total des créances 7.368 38.685 45.060
TIESOTETIC ..vevveeieiieiieie ettt ettt 16.501 6.358 4.585
Total actif circulant 23.869 45.043 49.646

Les créances clients correspondent aux loyers a encaisser. Les autres créances d’exploitation sont
essentiellement constituées de crédit de TVA.

Dans les comptes consolidés pro forma au 30 juin et au 31 décembre 2004, les autres créances sont
composées des comptes courants débiteurs des sociétés cédées en 2004 et au 1% semestre 2005,
incluant les dividendes distribués et les avances de trésorerie rémunérées accordées par Vectrane. Ces
créances ont ¢été rachetées par I’ancien actionnaire de référence du Groupe au 1% semestre 2005 (cf.
§ 3.1.4 « Immobilisations financieres »).

Au 30 juin 2005 les autres créances de 4.535 milliers d’euros incluent une créance de la SAS Fonciére
du Parc de 4.000 milliers d’euros correspondant a la vente d’une parcelle de terrain du Parc Saint
Christophe.

La trésorerie est composée de disponibilités et de valeurs mobiliéres de placement sans risque.
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3.3 — CAPITAUX PROPRES DU GROUPE

3.3.1 - Variation des capitaux propres du groupe du 31 décembre 2003 au 30 juin 2005

Capitaux

En milliers d’euros Capital Réserve Réserves propres

social légale consolidées Résultat  consolidés
Ceilpltaux propres pro forma IFRS au 150 15 87.518 ) 37.683
1¥ janv. 04
Augmentation du capital............ccceeevenenn. 5.250 - -5.250 - -
Résultat consolidé pro forma IFRS 2004 - - - 28.747 28.747
Capitaux propres pro forma IFRS au 5.400 15 82268 28747  116.430
31 déc. 04
Changement de méthode TAS 39 ................ - - - 1.808 - - 1.808
Application IFRS 5....ccooieiiiiiiieies - - -1.169 - -1.169
Impot différé sur retraitement IFRS............ - - 621 - 621
Affectation du résultat ..........coeveriveirnnnn. - 556 28.191 - 28.747 -
Augmentation du capital..........cc.cccevenennene - - - - -
Résultat consolidé IFRS 30 juin 05.......... - - - 26.715 26.715
Capitaux propres IFRS au 30 juin 05...... 5.400 571 108.104 26.715 140.790

L’application de I’'TAS 39 au 1 janvier 2005 s’est traduite par la comptabilisation de la variation de
juste valeur des instruments dérivés mis en place pour la couverture du risque de taux sur la dette. Un
passif financier a été comptabilisé pour 1.808 milliers d’euros avec un impdt différé actif de
621 milliers d’euros. L’impact net d’imp6t sur les réserves de ce changement de méthode s’éléve a
1.187 milliers d’euros.

L’application au 30 juin 2005 de « IFRS 5 » relative & la comptabilisation des résultats des activités
cédées ou abandonnées entraine un reclassement du résultat de ces activités entre les réserves
consolidées du 1 janvier 2005 et le résultat consolidé du 1* semestre 2005.

3.3.2 - Capital et réserves

Au 30 juin 2005 le capital social se compose de 5.400.000 actions de 1,00 € de valeur nominale.

Le groupe Jesta Capital Europe, 16, boulevard Emmanuel Servais L — 2535 Luxembourg, détient
99,99 % des actions.

3.4 — PASSIFS NON COURANTS

En milliers d’euros 31 déc. 04 1% janv. 04
30 juin 05 Pro forma Pro forma
Dettes bancaires a plus d’l an .........cccceeevvevevennnns 221.583 250.388 265.036
Dépots de garantie locataires ............................. 19.322 18.562 18.109
Avance long terme actionnaire ............................ 12.260 12.260 12.260
Autres dettes financieres .........c..ccoevereneneenennens 31.582 30.822 32.111
Impot différé passif ........ccoceeveecieneninninciieee, 64.352 56.016 42.973
Passif non courant 317.517 337.226 340.120
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3.4.1 - Les dettes bancaires

Le détail des dettes bancaires a plus d’un an ainsi que leur échéance est présenté ci-apres :

Remboursements

Solde au 30 Entre1let A plusde
Société Préteur Terme juin 05 S ans 5 ans
SNC Le Britania .........c.cccccoeevieeeeiineenn. SOCFIM 2014 1.787 491 1.296
SARL du Plantret ..........ccccooooeiiiieiinnens SOCFIM 2015 5.670 2.373 3.297
SARL Fonciére du Domaine des Bois SOCFIM /
Francs ...ccooooeevieiiiiiiee s LEUMI 2017 >1.667 18.318 33.349
Sologne BV ....ccoeeiiiiiiiiieeeeeeeee SOCFIM 2019 60.750 15.400 45.350
SAS Jesta Faubourg Saint-Martin (2) ..... EUROHYPO 2012 17.765 1.050 16.715
SCI Jesta Tower (1) .ocoeeceevierienieeeee EUROHYPO 2006 - 0 0
SCI Jesta Multimedia ...........c.cccveenneneee. CIG 2017 13.994 0 13.994
SAS Fonciére du Parc .........ccccevvennennee. EUROHYPO 2015 69.950 22.500 47.450
TOTAUX 221.583 60.132 161. 451
Commentaires :

(1) : emprunts amortis in fine

(2) : emprunt amorti linéairement a hauteur de 1.628 milliers d’euros et 16.662 milliers d’euros in fine

La diminution des dettes bancaires au 30 juin 2005 provient a hauteur de 23.630 milliers d’euros du
reclassement en passif courant de I’intégralité de la dette concernant Tower a échéance 2006.

Dans le contexte du changement de contréle du Groupe Vectrane, de nouvelles lignes de crédit ont été
accordées a Vectrane et a ses filiales, les emprunts existants au 30 juin 2004 ayant été remboursés par
anticipation début juillet 2005.

3.4.2 - Les imp6ts différés passifs

Des impots différés sont constatés, en utilisant la méthode bilantielle du report variable, pour les
différences temporelles existant a la cloture entre la base fiscale des actifs et des passifs et leur valeur
comptable, ainsi que sur les déficits fiscaux.

Les impots différés passifs s’élevent au 30 juin 2005 a 64.352 milliers d’euros et concernent
essenticllement I’impot différé passif relatif a I’écart de réévaluation des immeubles de placement
pour 64.071 milliers d’euros.

31 déc. 04

Pro forma + - 31 déc. 04
Impot différé actif 3.111 + 631 - 3.742
Déficit et ARD +2.559 - - +2.559
Différence temporaire + 198 - - + 198
Ecart d’évaluation +354 - - + 354
Instrument financier passif - +631 - +631
Impot différé passif -59.127 -9.173 -206 - 68.094
Ecart d’évaluation -3.952 - - -3.952
Prix cessions des sociétés MDB -206 - -206 -
Ecart d’évaluation des immeubles de - 54.898 9173 ) 64071
placement
Autres -71 - - -71
IMPOT DIFFERE PASSIF NET -56.016 - - - 64.352

La charge d’imp6t différé nette sur la période s’éléve a 9.163 milliers d’euros.
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L’imp6t différé sur I’application de I’IAS 39 au 1% janvier 2005 et directement comptabilisé en

capitaux propres s’¢léve a 621 milliers d’euros.

3.5 — PASSIFS COURANTS

En milliers d’euros 31 déc. 04 1% janv. 04

30 juin 05 Pro forma Pro forma
Dettes bancaires COUrt tEIME ........cocvuvvveeieeeeeiiiieeeeeeeeeieiiieeeeeeeen 33.391 9.761 12.912
Autres dettes financi€res Court terme ...........ooevvvvveeeeeeiiiveeeeeeeennns 1.590 1.262 1.262

- 444 2.061

Dettes TOUINISSEUIS ...ooiiiiiiiiiiiiieeiieeieeeeeeeeeeeeee e eeeearee e eenns 1.151 2.599 194
ImpOt sur les SOCIEES & PAYET ...oevveevereerierieriieie e 1.404 11.935 11.624
Autres dettes d’exXploitation ...........ccceeveeveercierieneese e 11.478 2.974 4.684
DEES AIVETSES ..vvveeeeereeeeeeee et 2.756 - -
Instruments fINANCIETS. .......c..eveieuieeeeereeeeeeeee e 1.839 - -
Passif courant 53.609 28.975 32.737

L’augmentation des dettes bancaires a court terme constatée au 30 juin 2005 provient du reclassement
en court terme de I’intégralité de la dette bancaire sur Tower soit 23.630 milliers d’euros, cette
derniere étant due a échéance 2006.

Les autres dettes financiéres court terme sont composées des intéréts courus non échus sur les dettes
bancaires et les dépots de garantie ainsi que des concours bancaires courants.

Les autres dettes d’exploitation incluent les produits constatés d’avance issus des modalités de
quittancement de certains loyers pour 9.435 milliers d’euros au 30 juin 2005.

Les instruments financiers au 30 juin 2005 correspondent a la juste valeur des swaps mis en place sur
la couverture des emprunts a taux variable du fait de ’application de I’IAS 39 a compter du 1 janvier
2005. La Société a décidé de ne pas appliquer la comptabilité de couverture sur ces opérations. Par
conséquent, les variations de valeur de ces instruments seront comptabilisées en résultat financier lors
de chaque cloture.

NOTE 4 - NOTES SUR LE COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE (EN MILLIERS
D’EUROS)

4.1 — PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

En milliers d’euros 30 juin 04 31 déc. 04
30 juin 05 Pro forma Pro forma
LOYETS ettt 16.432 15.850 31.396
AULTES PreStationNS ....cc.evveeuieeieieieniiiene sttt enteieneens 632 1.003 2.162
Autres produits d’eXploitation............coecevereeenerieeneenennen. 0 323 2
Variation de juste valeur des immeubles de placement......... 26.680 13.450 28.690
Total produits des activités ordinaires 43.744 30.626 62.250

Les loyers s’élévent a 16.432 milliers d’euros sur le premier semestre 2005 contre 15.850 milliers
d’euros sur le premier semestre 2004,

Les autres prestations incluent les prestations facturées par la Société envers les sociétés cédées soit

632 milliers d’euros au premier semestre 2005 contre 1.003 milliers d’euros au premier semestre
2004.
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4.2 — CHARGES D’EXPLOITATION

En milliers d’euros 30 juin 04 31 déc. 04
30 juin 05 Pro forma Pro forma
Charges non refacturées.........c.cceveeveeviiienienieneeeeeseeen 1.554 4.358 3.941
Charges de personnel...........cocvevereiercienienienie e 175 289 427
Dotations nettes aux amortissements et aux provisions......... 944 1.027 2.305
Autres charges et produits d’exploitation ...........cccceecuereenee. 0 -197 -237
Total des charges d’exploitation 2.673 5.477 6.436

Les charges non refacturées correspondent aux charges locatives qui portent sur des surfaces vacantes
ainsi qu’aux frais de structure incluant essentiellement des honoraires de conseil.

Les dotations aux amortissements concernent uniquement les installations techniques et le matériel de
bureau et informatique.

Les charges non refacturées incluent des colits non récurrents essentiellement liés a diverses

opérations de refinancement et a des honoraires de conseil pour 389 milliers d’euros au premier

semestre 2005 contre 1.886 milliers d’euros au premier semestre en 2004.

L’effectif moyen du groupe s’¢léve a 5 personnes.

4.3 — LE RESULTAT FINANCIER

Il comprend :

- des charges financiéres sur emprunt pour 5.430 milliers d’euros au 30 juin 2005 contre
5.804 milliers d’euros au 30 juin 2004 soit un colit moyen de financement de 4,26 % au

30 juin 2005 contre 4,7 % au 30 juin 2004 ;

- les produits financiers sur créances des sociétés cédées pour 471 milliers d’euros au 30 juin
2005 contre 478 milliers d’euros au 30 juin 2004.

4.4 —IMPOT SUR LES SOCIETES

La charge d’imp0t sur les sociétés est déterminée par application du taux d’impdt de droit commun de
34 1/3 %. La société et ses filiales éligibles ont opté pour le régime de I’intégration fiscale. Seule la
société Sologne BV est imposée séparément, cette filiale étant de droit néerlandais. Par conséquent,
les déficits fiscaux des autres filiales sont imputés sur les bénéfices fiscaux réalisés.

La charge d’impdt sur les sociétés s’éléve a 1.404 milliers d’euros au 30 juin 2005 y compris la
charge d’imp6t de 206 milliers d’euros relative aux plus values de cession des titres des sociétés de
marchand de biens, contre 442 milliers d’euros au 30 juin.

4.5 —IMPOT DIFFERE

L’impdt différé provient essentiellement de la charge fiscale causée par la variation de juste valeur des
immeubles de placement comptabilisée en résultat soit une charge d’imp6t différé de 9.174 milliers
d’euros au 30 juin 2005 contre 4.617 milliers d’euros au 30 juin 2004.

4.6 - LE RESULTAT DES ACTIVITES CEDEES

Au cours du 1% semestre 2005, dans le cadre du changement d’actionnariat de la société Vectrane,

cette dernieére a cédé a son ancien actionnaire 1’ensemble de ses filiales n’exercant pas une activité
patrimoniale. Par conséquent, Vectrane s’est désengagée du secteur Marchand de biens (cf. § 1 « Faits
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significatifs »). Cette cession a été réalisée pour un prix de vente de 1.937 milliers d’euros générant
une plus value de cession hors impot de 1.375 milliers d’euros. La charge d’impdt relative a cette
cession s’¢léve a 206 milliers d’euros.

NOTE 5 - ENGAGEMENTS HORS BILAN
5.1 - ENGAGEMENTS DONNES
Il s’agit des garanties données dans le cadre du financement bancaire des acquisitions d’actifs. Ces

engagements comprennent des garanties hypothécaires détaillées ci-dessous ainsi qu’un nantissement
des titres de participation des filiales concernées. Ils couvrent les dettes bancaires présentées en 3.4.1.

Solde au
Société Préteur Terme 30 juin 05 Garanties données
Hypothéque, cession dailly des
SNC Le Britania ........ccccecevererenenneee Socfim 2014 1.787 loyers et nantissement des parts
sociales
SARL du PIANIEL <. Socfim 2015 5670  ypotheque, cession dailly des
loyers, nantissement des titres
SARL Fonciére du Domaine des Bois  Socfim/ Hypothéque, cession dailly des
. 2017 51.667 . 4
Francs ....ococccoovveeveeiieiiieceeeeeeeeeis Leumi loyers, nantissement des titres
Hypothéque de 3™ rang,
Sologne BV .....ccveiieiiiieieeeee Socfim 2019 60.750 cession dailly des loyers et

nantissement des parts sociales

Stireté réelle au profit du
SAS Jesta Faubourg Saint-Martin (2) . Eurohypo 2012 17.765 préteur, cession dailly des
loyers, nantissement des titres
Privilége de préteur de deniers
SCI Jesta Tower (1) ..cccvvevvevueeieennnnne. Eurohypo 2006 - cession dailly des loyers et
nantissement des parts sociales

SCI Jesta Multimedia ...........o.oovvveen.. CIG 2017 13.994  [Privilege de préteur de deniers

et hypothéque de 2™ rang
SAS Fonciére du Parc ..........ooo...coo. Eurohypo 2015  69.950  Hypotheque, cession dailly des
loyers, nantissement des titres
TOTAL 221.583

Dans le contexte de la mise en place de nouvelles lignes de crédit se substituant aux emprunts
bancaires en vigueur au 30 juin 2005, le Groupe Vectrane SA a donné de nouveaux engagements
constitués principalement de nantissement des titres des filiales et de créances existantes ou futures.

5.2 —INSTRUMENTS FINANCIERS

Des instruments dérivés sont mis en place pour couvrir le groupe du risque de taux d’intérét sur les
emprunts a taux variable.

Sologne BV :

Contrat de swap sur 1’emprunt
Nominal : 71.000 milliers d’euros
Echéance : 08/01/2002 au 08/01/2007
Taux de référence : Euribor 3 mois
Taux 1:3 %

Taux 2 : 2,144 %
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SCI Jesta Multimedia :
Contrat de cap sur ’emprunt
Nominal : 15.550 milliers d’euros
Echéance : 10/04/2003 au 10/04/2007
Taux de référence : Euribor 6 mois

Taux plafond : 7 %

SAS Jesta Faubourg Saint Martin :

Contrat de swap sur I’emprunt

Nominal de I’emprunt : 18.500 milliers d’euros

Montant notionnel : 14.955 milliers d’euros

Echéance : 15/01/2002 au 16/10/2006

Taux de référence : Euribor 3 mois + marge
Taux capé : 7 %

5.3 — ENGAGEMENTS RECUS

Les engagements de loyers a recevoir des locataires du parc immobilier patrimonial ont été évalués

sur la base actuelle au 31 décembre 2004

sans incidence des évolutions futures liées aux

renégociations ou aux indexations. Les baux concernés ont été¢ négociés sur une base ferme.

Echéance Total (en
du bail en- Loyers Loyers Loyers Loyers Au-dela milliers
Adresse Consistance cours 2005 2006 2007 2008 de 2008 d’euros)
Tour Anjou - 33,
quai de Dion Bureaux Sept-2006 2.443 1.832 - - - 4.275
Bouton - Puteaux
Parc Saint-
Christophe - Bureaux Fév-2015 9.880 9.880 9.880 9.880 60.927 100.447
Cergy-Pontoise ..
Le Britania - Résidence v oo15 281 281 281 281 1,709  2.833
Courchevel......... hoteliere
Le Plantret - Résidence ;oo o015 804 804 804 804 5226 8442
Courchevel......... hoteliére
Seclin - Lille ...... Bureaux Juin-2011 1.692 1.692 1.692 1.692 2.961 9.729
Center Parcs - Résidence  y. 014 7204 7204 7294 7294 37.078 66254
Sologne.............. hételiere
Center Parcs - Résidence 7013 6860 6860 6860 6860 31442  58.882
Normandie.......... hoteliére -
85, rue du
Faubourg Saint- Bureaux Oct-2009 1.544 1.544 1.544 1.544 1.287 7.463

Martin - Paris.....
TotauX....ceoeeeeenne

30.798 30.187 28.355 28.355
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20.2. RAPPORT D’EXAMEN LIMITE DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES
CONSOLIDES SEMESTRIELS AU 30 JUIN 2005 ETABLIS EN NORMES COMPTABLES
INTERNATIONALES

« Monsieur le Président Directeur Général,

En notre qualité de commissaires aux comptes de Vectrane S.A., nous avons effectué un examen limité
des comptes semestriels consolidés du groupe Vectrane S.A. relatifs a la période du 1° janvier 2005
au 30 juin 2005, tels qu’ils sont joints au présent rapport.

Ces comptes semestriels consolidés ont été établis sous la responsabilité du Conseil d’administration.
1l nous appartient, sur la base de notre examen limité, d’exprimer notre conclusion sur ces comptes.

Dans la perspective du passage au référentiel IFRS tel qu’adopté dans I'Union européenne, pour
[’établissement des comptes consolidés de l’exercice 2005, les comptes semestriels consolideés ont été
préparés sur la base des principes de comptabilisation et d’évaluation des normes IFRS adoptées
dans I’Union Européenne tels que décrits dans la note Il de [’annexe et des regles de présentation et
d’information applicables aux comptes intermédiaires, telles que définies dans le réglement général
de ’AMF. Ils comprennent a titre comparatif des données pro forma relatives a [’exercice 2004 et au
premier semestre 2004 retraitées selon les méme régles, a l’exception des normes IAS 32/39 relatives
aux instruments financiers qui, conformément a l’option offerte par la norme IFRS 1, sont appliqués
depuis le 1 janvier 2005.

Nous avons effectué notre examen limité selon les normes professionnelles applicables en France ;
ces normes requierent la mise en ceuvre de diligences limitées conduisant a une assurance, moins
élevée que celle résultant d’un audit, que les comptes semestriels consolidés ne comportent pas
d’anomalies significatives. Un examen de cette nature ne comprend pas tous les contrdles propres a
un audit, mais se limite a mettre en ceuvre des procédures analytiques et a obtenir des dirigeants et de
toute personne compétente les informations que nous avons estiméees nécessaires.

Sur la base de notre examen limité, nous n’avons pas relevé d’anomalies significatives de nature a
remettre en cause la conformité, dans tous leurs aspects significatifs, des comptes semestriels au
regard des principes de comptabilisation et d’évaluation des normes IFRS adoptées dans ['Union
Européenne tels que décrits dans la note Il de ’annexe et les régles de présentation et d’information
applicables aux comptes intermédiaires, telles que définies dans le reglement général de I’AMF.

Sans remettre en cause la conclusion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur la note 2.1
de 'annexe qui expose :

- les options retenues pour la présentation des comptes semestriels consolidés, qui n’incluent
pas toutes les informations de [’annexe exigées par le référentiel IFRS tel qu’adopté dans
["Union Européenne et permettant de donner, au regard de ce référentiel, une image fidele du
patrimoine, de la situation financiere et du résultat de [’ensemble constitué par les
entreprises comprises dans la consolidation.
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- les raisons pour lesquelles [’information comparative qui sera présentée dans les comptes
consolidés au 31 decembre 2005 et dans les comptes consolidés semestriels au 30 juin 2006

pourrait étre différente des comptes joints au présent rapport. »

Paris La Défense, le 4 novembre 2005 Paris, le 4 novembre 2005

KPMG Audit LEGUIDE NAIM & ASSOCIES

Département de KPMG SA Paul Naim

Fabrice Odent

20.3. COMPTES CONSOLIDES PRO FORMA ANNUELS AU 31 DECEMBRE 2004 ETABLIS EN

NORMES COMPTABLES INTERNATIONALES

BILAN CONSOLIDE PRO FORMA (MILLIERS D’EUROS)

Bilan Actif en milliers d’euros 31 déc. 04 1" janv. 04
Pro forma Pro forma
Immobilisations iNCOTPOTEIIES .......eevviiiiiieiiiieieeiie et - -
Immobilisations COTPOTEIIES .........ceevvvieiiiieeiieriieeiie et ciee e 4.510 6.857
Immeubles de placement ...........ccoovevieeierienieeeeee e 433.075 404.035
Immobilisations fINANCIETES ........c.eccvereieriieiieieeieiiee et 3 3
ImpOt différe actif .......coeeciieieiiece e - -
Total actif non courant 437.588 410.895
Créances CLIENTS .....ccverieiiieieiie ettt enee e 931 244
Autres créances d’eXploitation ..........cccccveeerieeriienieerieeeiee e eeee e 1.626 1.615
Créances A’ impot SUr 1€ SOCIELES .......ceevvveereiieiiieriieiieeeiee e eieeeiee e 10 765
AULTES CTEANCES ...vvveeurreenireeiieesiieenieeesireesteeessreessaeessseessseessseensseesssesssseenseens 36.118 42.436
Total des créances 38.685 45.060
Instrument fINANCIET .....cc.eveiiieiiiirieeeie et eaee e aee e s - -
VIMP ettt ettt bttt aee e 2.499 -
DISPONIDILIEE ...c.vieiieiieieeie ettt e 3.860 4.585
Total trésorerie 6.358 4.585
Total actif courant 45.043 49.646
TOTAL ACTIF 482.631 460.540
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Bilan Passif en milliers d’euros 31 déc. 04 17 janv. 04

Pro forma Pro forma
Capital SOCIAL ...eeeiiiiiieeiie et n 5.400 150
RESETVE 1€ZALE ....evvieiiieiieeie ettt e 15 15
RESErves CONSOLAEES .......ccuveiiierieeeeeeee e 89.904 93.162
REPOTt @ NOUVEAU ..oovviiiiiiiiieiiic e -7.636 -2.650
Résultat consolidé 28.747 -2.994
Capitaux propres consolidés 116.430 87.683
ImpOt différe Passif .......cccvveieiieiee e 56.016 42.973
DEES DANCAITES ....eeeeneveieeeeieeeeeteee et e e e eennees 250.388 265.036
Autres dettes fINANCIETES .....vvvvvviieiiiiiiieiieee e e e 30.822 32.111
Passif non courant 337.226 340.120
Dettes bancaires COUt TEIIMNE .......covuvvvvieeeeeiiiieeieeeeeeiiieeeeeeeeeeerrereeeeeeeeenens 9.761 12.912
Autres dettes financi€res COUrt tEIME .........ccovvvveeieeeieeiiieeeeeeeeeeeiereeeeeeens 1.262 1.262
DEttes TOUMMISSEUIS ..oeiiiiiiiiiiiiiieee et e eeeee e e e e e et e e e e e eeaareeeeeeeans 444 2.061
ImpOt sur 1€S SOCIELES & PAVET ...eeevveereeeiieeiieeiie e eeeere e eseeeeseaeeseneeas 2.599 194
Autres dettes d’eXploitation ........ccceeevereeriereeie et 11.935 11.624
DEHES AIVETSES ...evvieeeeeeee et eee e e e et eeeeaneeeeenneens 2.974 4.684
Instrument fINANCIET .........cccoeeeeiviiieeeie et - -
Passif courant 28.975 32.737
TOTAL PASSIF 482.631 460.540

COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE PRO FORMA (MILLIERS D’EUROS)

Compte de résultat consolidé en milliers d’euros 31 déc. 04
Pro forma
LIOYETS ettt sttt e sttt et e st st e st e s beesabeesbaeenbeas 31.396
AULIES PIESALIONS ...evveeieiieiieiieieetiestteteetesaesteesseesseeseanseeseesseenseenseansesssesseesseensesnsesnsesnnenns 2.162
Autres produits d’eXPLOTLATION .......cceeriierieriieiierierteeie et et e et eteeteeeteseaeseesseesesnaesneesseenseenes 2
Variation de juste valeur des immeubles de placement ............ccooceevierieiiecienienieeee e 28.690
Total des produits des activités ordinaires 62.250
Charges externes non refactiurées ..........cccovierierieeieeieriereeie ettt e snee e e e e 3.941
Charges de PErSONNEI .......cccuieeiiiiiieiiieiieeeie ettt te e st esbeesbeesbeesaseessseesnseesnsaennsens 427
Dotation nettes aux provisions et aux amOTrtiSSEMENTS ........cveervreerreerrrreeriveenreereeenreesveennnes 2.305
Autres charges et produits d’eXploitation .........ccceceeeiieeiiieeiieeiie et -237
Total des charges d’exploitation 6.436
Autres charges et produits OpPEratioNNEls .........c.ceccveeriiieeiiieiiieniiieeiieeieeeeeeee e eeeeesereeenes - 750
Résultat opérationnel 56.564
Résultat financier -11.611
IMPOtS SUL 1€ DENETICES ...oovieniieiieiiieie et nes 3.163
IMPOLS AIFFEIES ..ottt ettt et e et e saesseenseenseenaesneens 13.043
Résultat des activités cédées -
Résultat net de ’ensemble consolidé 28.747
Résultat par action (*) 5,32
Résultat dilué par action (*) 5,32

(*) pour 5.400.000 actions existantes au 31 décembre 2004
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TABLEAU DE FLUX CONSOLIDE PRO FORMA (MILLIERS D’EUROS)

En milliers d’euros

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles
Ré&sultat Net des SOCIEES ....c..eiiiiiiiieiiei ettt sttt et s
AMOTtISSEMENLS € PTOVISIONS ...eeeuviererieeiierrierieenteesteesteesteessreessseessseessseessseessseessseesssesnsees
DIOTATIONS ..ttt ettt ettt et a e s b e e b e bt et e bt saeesbeesbeenbe et eateenteennean
REPIISES .eieeiieiiieiiieeie ettt ettt e st e ettt e s e e sttt e s abeessbeessbeessbeensseensseesssaesseesnseensseennseennes
Impots hors E1Ements fINANCIETS ......ccvieviieiiieiieeie et e e e seae e
Plus values de cession Net A IMPOL .....occcveeeiieriieiiierie ettt sae e sae e e seaeenenees
Variation JUSEE VAICUL ......c.cecciiiiiieeiieiiieeie et eseeesiteesae et eesaaeeeaeessaeeeaeessseenssesnsseesseensseennns
Charges financieres Nettes A IMPOL ......cecveeeeiieeiiieriiieeieeeieeeiee et e et e steesreesbeesbeessbeessaeensneas
Produits financiers nets d’IMPOT ........ccevierierieeiieeieriere ettt et ee e see e e sseeseenneens
Marge brute d’autofinancement
Variation du besoin en fonds de roulement liés aux activités opérationnelles .......................
Frais fINancIiers PAYES ......cccccvecueriierieriierie et eieettest et etestestesete st esseenseeneeeseesseenseensesnsesnnenses
ImpOt SUL 1€ DENETICE PAYE ....oevieieiieiieeee et
Flux net de trésorerie net provenant des activités opérationnelles
Acquisition d’IMMODIISAtIONS ........ccveeiieieieiieriieie ettt e e besaeseesseenseenseennees
Réduction d’imMmODIlISALIONS .......cceruiruireiieiiniinienieeeeieet ettt
INEETELS ENCAISSES ...euveeveeieniinietertietest ettt ettt ettt b et et ettt s bbbt est et et et besaeebeeaeen
Flux net de trésorerie provenant des activités d’investissement
EmiSSions d’@MPIUNES .......ecvveiieiirieiieiiesieste et et e eeeesttesteesteeseesaesseesaeesseenseenseensesssessaenseenses
NOUVEAUX AEPOLS ..eevrenrentetinterieeteeitetete sttt sttt et ettt st sbeebe et et et e st e b sbe bt sbeeaeestesaenbenaeeae
Remboursements d’@MPIUNLES .......c.ccccuieiiieriiieiiiieeieeeieeeieeeieeeteeeteeesseeessseesaeessaeensseessseensns
Remboursement deS dEPOLS ......coviieeiieiiiiiiieiieeeee sttt e te e e beesbeeebeesbaeebeesteeenseas
Variation des C/C ..ottt ettt et e ae
Flux de trésorerie net provenant des activités de financement ............................c............
Variation de trésorerie
TrESOTETIC A OUVETLUIE .....eiieietieiiiieiie ettt ettt ettt st sb et et ebeesbe e be s
TrESOTErie de CIOLUIE .....oouiiiiiiiiiiiieie ettt et
Variation de trésorerie

Annexe aux comptes consolidés pro forma annuels au 31 décembre 2004

établis en normes comptables internationales

Exercice clos
31 déc. 04

28.747

2.054
0
19.664

-28.690
7.213
- 598
28.390

-2.082

-12.615

-3
13.690
0
-57
1.549
1.492
77.000
1.099

- 94.822
- 646
4.047

-13.321
1.861
4.210
6.072
1.861

NOTE 1 - PRINCIPALES HYPOTHESES RETENUES POUR L’ELABORATION DES

COMPTES PRO FORMA

Le groupe Vectrane, créé en 1999, exercait jusqu’en juin 2005 une activité d’exploitation patrimoniale
et de marchand de biens. Cette derniére a été intégralement cédée en 2004 et au 1 semestre 2005. Le

groupe Vectrane a publié des comptes consolidés pour les exercices 2003 et 2004.

Les comptes consolidés pro forma sont établis afin de présenter la situation financiére et le résultat

des sociétés constituant le groupe Vectrane dans sa nouvelle configuration.

Les comptes consolidés pro forma sont ¢élaborés a partir des informations extraites des comptes
consolidés historiques et des comptes individuels de I’exercice 2004 des sociétés constituant le groupe

Vectrane au 1 juillet 2005 soit :
- Vectrane

- SAS Fonciére du Parc
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- SCI Jesta Tower

- SNC Le Britania

- SCI Multimédia

- SARL du Plantret

- SAS Jesta Faubourg Saint Martin

- SAS des Bois de Sologne

- Sologne BV

- SAS des Bois Francs

- SARL du Domaine des Bois Francs.

Les comptes consolidés pro forma sont établis en retenant les données et les informations de base
suivantes :

- les sociétés cédées par Vectrane en 2004 et au 1 semestre 2005 ont été déconsolidées dés le
31 décembre 2002 ;

- les réserves consolidées incluent dés le 31 décembre 2002 :

= les résultats distribués par ces sociétés, nets d’impdts, lors des exercices 2002, 2003, 2004
et au 1° semestre 2005 ;

» la plus value de cession nette d’impdt réalisée par Vectrane au cours du 1% semestre
2005 ;

- les comptes courants débiteurs et créditeurs des sociétés cédées sont maintenus dans le bilan
consolidé pro forma — ils sont majorés des distributions et des plus-values de cessions des
titres ;

- une provision pour impo6t différé passif sur les résultats distribués des sociétés cédés et sur les
plus-values de cessions des titres a été comptabilisée dés le 31 décembre 2002 ;

- les prestations facturées par Vectrane a ces sociétés ainsi que les produits et charges
financiéres sur les comptes courants sont maintenus dans les comptes consolidés pro forma.

NOTE 2 - FAITS SIGNIFICATIFS DE L’EXERCICE

Au cours du 1% semestre 2004, la SAS Fonciére du Parc a levé I’option d’achat de son contrat de
crédit sur une parcelle du Parc Saint Christophe et a procédé a un refinancement. Elle a contracté un
nouvel emprunt de 77.000 milliers d’euros sur 11 ans a taux variable.

NOTE 3 - PRINCIPES ET METHODES DE CONSOLIDATION

3.1 — BASE D’ETABLISSEMENT DES COMPTES PRO FORMA EN NORMES IFRS

Les comptes consolidés annuels pro forma pour I’exercice 2004, incluant le comparatif au
31 décembre 2003, ont été établis en application des normes comptables IFRS conformément au

réglement n° 1606/2002 de la commission européenne adoptée le 19 juillet 2002 pour 1’ensemble des
sociétés cotées et en retenant les hypothéses mentionnées au § 1.
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Les principales différences résultant de I’application des normes IFRS au titre de 1’exercice 2004 sont
présentés au § 4.

Ces différences étant observées au titre de comptes pro forma, il est possible que les différences qui
résulteront de 1’application des normes IFRS au titre de I’exercice 2005 ne soient pas identiques aux
différences exposées dans le présent document.

De plus, les comptes consolidés annuels pro forma en normes IFRS ont été établis sur la base des
connaissances actuelles de la Société sur les options, normes et interprétations et questions techniques
relatives aux normes IFRS. En fonction de 1’évolution de ces paramétres, il est possible que le bilan
d’ouverture présenté¢ ne soit pas le bilan d’ouverture a partir duquel les comptes consolidés de
I’exercice 2005 seront effectivement établis. A ce jour, le Groupe n’anticipe toutefois pas, pour la
cloture de I’exercice 2005, de changement significatif qui serait induit par les amendements, nouvelles
interprétations ou normes émises par I’IASB et en cours d’examen par la Commission Européenne, ou
les projets en cours.

Les données chiffrées sont exprimées en milliers d’euros.
3.2 — METHODES DE CONSOLIDATION

Les filiales patrimoniales du Groupe sont consolidées par la méthode de I’intégration globale,
Vectrane ayant directement ou indirectement le contrdle exclusif.

3.3 — PERIMETRE DE CONSOLIDATION

L’application des normes IFRS n’a pas entrainé de modification dans le périmetre de consolidation
ainsi que dans les méthodes de consolidation du Groupe par rapport aux comptes en normes
francaises.

Le périmétre de consolidation au 31 décembre 2004 comprend 3 sociétés holding et 8 sociétés
patrimoniales, dont la liste est présentée ci apres :

% d’intérét
détenu parla  Méthode de

Société Siége N° de Siren société mere consolidation
VECIIANE ....ooeeeeviiiieiiieeeee e Puteaux 423154491 MERE MERE
SNC Le Britania .........ccccccveeeeieeereeiveeereecveenee Puteaux 388287807 100 % IG
SARL du Plantret ..........cccoeeeeeeeericeeeieeeeneenee Puteaux 404928848 100 % IG
SAS des Bois Francs ..........cccccceevvevieenveennneenee. Puteaux 438359135 100 % 1G
SARL Fonciére du Domaine des Bois Francs ... Puteaux 318045069 100 % IG
SAS des Bois de Sologne..........cccoeeveeienienieenen. Puteaux 440330496 100 % IG
Sologne BV .....ccooeoiiiiiieeie e Puteaux 387712821 100 % IG
SAS Jesta Faubourg Saint Martin ...................... Puteaux 430046607 100 % 1G
SCI Jesta TOWET ...ccvveeeeereieeiieeeciiee e Puteaux 433566932 100 % IG
SCI Jesta Multimedia............cccceeeeevveeeeenieeennen. Puteaux 438023095 100 % 1G
SAS Fonciére du Parc .........cccoeevveiivevcniecneenen. Puteaux 423154491 100 % IG

Au cours de I’exercice, aucune variation de périmétre du Groupe n’est intervenue.
3.4 — DATE DE CLOTURE DES COMPTES

Toutes les sociétés consolidées cloturent leurs comptes au 31 décembre.
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3.5 - RETRAITEMENTS DE CONSOLIDATION ET ELIMINATIONS
3.5.1 - Opérations réciproques

Les opérations réciproques ainsi que les éventuels résultats de cessions résultant d’opérations entre les
sociétés du Groupe sont éliminés.

3.5.2 - Goodwill

Toute différence entre le colit d’acquisition et la quote-part de 1’acquéreur dans la juste valeur des
actifs et passifs identifiables est enregistrée en tant que goodwill a 1’actif du bilan.

Conformément a IFRS 3, le goodwill n’est pas amorti.

3.5.3 - Impots différés

Les impdts différés sont déterminés en utilisant la méthode bilantielle du report variable, pour les
différences temporelles existant a la cloture entre la base fiscale des actifs et des passifs et leur valeur
comptable, ainsi que sur les déficits fiscaux.

Les actifs d’impots différés sont comptabilisés dans la mesure ou il est probable que le Groupe
disposera de bénéfices imposables futurs sur lesquels les pertes fiscales non utilisées pourront étre
imputées.

Les impots différés sont calculés entité par entité. Ils sont compensés lorsque les impots sont prélevés
par la méme autorité fiscale et qu’ils se rapportent a une méme entité fiscale (groupe d’intégration
fiscale).

L’impo6t différé et exigible est comptabilis¢é comme un produit ou une charge au compte de résultat
sauf s’il se rapporte a une transaction ou un événement qui est comptabilis¢ directement dans les

capitaux propres.

Les imp6ts différés sont présentés sur des rubriques spécifiques du bilan incluses dans les actifs non
courants et les passifs non courants.

Vectrane a opté pour le régime de I’intégration fiscale pour les filiales suivantes au 31 décembre
2004 :

- SAS des Bois de Sologne

- SAS des Bois Francs

- SARL du Plantret

- SAS Jesta Faubourg Saint-Martin

- SAS Fonciere du Parc

- SARL Fonciere du Domaine des Bois Francs

3.6 — METHODES D’EVALUATION ET AUTRES PRINCIPES COMPTABLES
3.6.1 - Immobilisations incorporelles

Les concessions, brevets, licences, marques, procédés, droits et valeurs similaires sont évalués au prix
d’achat et sont dépréciés si leur valeur actuelle est inférieure a celui-ci.
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3.6.2 - Immobilisations corporelles
Elles sont valorisées a leur coflit historique amorti selon la méthode des composants.
3.6.3 - Immeubles de placement

La norme IAS 40 prévoit des méthodes d’évaluation et de présentation spécifiques aux immeubles de
placement. Le Groupe a choisi d’appliquer la méthode préférentielle préconisée par I’'IAS 40 qui
consiste a valoriser les immeubles de placement a leur juste valeur. Ces immeubles ne sont plus
amortis et sont présentés au bilan sur une ligne distincte des actifs non courants.

La juste valeur correspond a la valeur de marché hors droits déterminée par les experts indépendants
qui valorisent le patrimoine du groupe selon la méthode suivante :

La juste valeur correspond a la valeur de march¢ hors droits déterminée par les experts indépendants.
Ces expertises ont été réalisées pour les actifs d’immobilier d’entreprise par FPD Savills et pour les
actifs d’immobilier de loisirs par CB Richard Ellis. Elles ont été conduites conformément aux normes
de déontologie de la profession d’Expert Immobilier. L.’ensemble du patrimoine de la Société a fait
I’objet d’études de marchés et de concurrence ainsi que de visites sur site.

Conformément a ce que prévoit la COB (bulletin COB, 2000), la valeur vénale des actifs a été
déterminée selon deux approches :

- une approche par capitalisation des revenus locatifs, qui a pour principe I’application d’un
taux de rendement pratiqué sur des actifs comparables dans le marché aux revenus locatifs
nets et qui tient compte du niveau de loyer effectif par rapport au prix de marché ;

- une approche par actualisation des flux de trésorerie (communément appelée Discounted
Cash Flow) qui a pour fondement I’appréhension des revenus a venir en fonction de
paramétres tels que la vacance, les augmentations prévisionnelles de loyers, les charges

. ol " S . : . :
d’entretien récurrentes et les charges courantes destinées a maintenir 1’actif en 1’état
d’exploitation.

La décomposition de la valeur du terrain et de la valeur des constructions a été établie selon la
méthode dite du bilan promoteur. Partant de la valeur vénale de I’actif, les différents colits de
construction sont déduits. Le montant résiduel ainsi obtenu constitue la valeur acceptable pour I’achat
du terrain.

Pour établir les valeurs de marché hors droits aux différentes dates de publication des comptes, les
experts ont considéré les loyers effectivement quittancés a ces mémes dates. Ils ont ensuite appliqué a
chaque fois un taux de capitalisation qui tient compte a la fois du niveau des taux de capitalisation,
pour I’actif et pour la date considérés et de 1’évolution du niveau du taux sans risque (OAT a 10 ans).

En consolidé, la valeur vénale du patrimoine expertisé s’élevait au 31 décembre 2004 a
433.075 milliers d’euros (hors droits de mutation).

Le compte de résultat enregistre sur I’exercice la variation de valeur des immeubles déterminée de la
fagon suivante :

Valeur de marché N — (valeur de marché N-1 + montant des travaux et dépenses capitalisés de
[’exercice)

Le résultat de cession d’un immeuble de placement est calculé par rapport & la derniére juste valeur
enregistrée au bilan de cloture de 1’exercice précédent.
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Les immeubles de placement correspondent principalement a des ensembles immobiliers locatifs de
bureaux, des résidences hoteliéres ainsi qu’aux infrastructures de deux « Center Parcs » établis en
France.

Le détail des immeubles de placement du groupe figure ci-dessous :

Echéance du

Adresse Consistance Surface (m?) bail en cours
Tour Anjou - 33, quai de Dion Bouton - Bureaux 18.097  Septembre 2006
PuteauX ......cccoeveiiiiiiiie e
Parc Saint-Christophe - Cergy-Pontoise (1) .. Bureaux 80.052 Février 2015
. Résidence hoteliere .
Le Britania - Courchevel ...........ccccoeeveevennnn. 2.860 Janvier 2015
70 chambres
Résidence hoteliere .
Le Plantret - Courchevel ..........cccoccevienirennnne 3.539 Juin 2015
62 chambres
Seclin - Lille ..occveierieieiieiececieeeeee Bureaux 20.000 Septembre 2010
Résidence hoteliere .
Center Parcs - Sologne ........cccccevvevivenieennnnne. 80.000 Janvier 2014
704 cottages
. Résidence hoteliére .
Center Parcs - Normandie ...........ccccceevveenenne. 77.005 Juillet 2013
770 cottages, 86 chambres
85, rue du Faubourg Saint-Martin - Paris ..... Bureaux 4.892 Octobre 2009
Totaux 286.445

(1) dont un droit a construire 40.000 m? de locaux supplémentaires

3.6.4 - Immobilisations financiéres

Ce poste représente les dépdts de garantie accordés pour leur valeur historique.
3.6.5 - Créances d’exploitation

Les créances sont comptabilisées pour leur valeur nominale.

Les créances locataires sont provisionnées en fonction de 1’ancienneté des créances et de la situation
des locataires.

3.6.6 - Autres créances

Les autres créances dont I’échéance est inférieure a un an sont comptabilisées pour leur valeur
nominale. Elles font I’objet d’une provision pour dépréciation lorsque leur valeur recouvrable est
inférieure a leur valeur nominale.

Elles sont composées des comptes courants débiteurs des sociétés cédées en 2004 et au 1¥ semestre
2005. Elles sont comptabilisées a leur valeur nominale majorée des affectations de résultat réalisées
de 2002 au 30 juin 2005 et des plus-values de cessions réalisées par Vectrane.

Ces créances sont provisionnées si leur valeur recouvrable est inférieure a leur valeur nominale.

3.6.7 - Valeurs mobiliéres de placement

Les valeurs mobiliéres de placement figurent au bilan pour leur valeur de marché.

3.6.8 - Instruments financiers

Le groupe utilise des contrats d’échange de taux d’intéréts (swaps) en couverture des emprunts.
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Les instruments dérivés mis en place par le Groupe ont pour objectif de couvrir les variations de flux
futurs des emprunts a taux variable.

Les normes IAS 32 et IAS 39 relatives a la présentation et a I’évaluation des instruments financiers
sont applicables a compter du 1% janvier 2005. Le Groupe n’a pas choisi de les appliquer par
anticipation. Par conséquent, les comptes consolidés pro forma 2004 en normes IFRS ne sont pas
concernés par leur application.

Ces instruments figurent en engagement hors bilan.

Les charges et les produits de la période sont inscrits en résultat financier.

3.6.9 - Produit des activités ordinaires

Le produit des activités ordinaires consolidé est exprimé hors TVA aprés élimination des prestations
internes au groupe. Il comprend les ventes de services correspondant aux loyers, les charges locatives
facturées aux locataires et les prestations facturées par Vectrane aux sociétés cédées.

3.6.10 - Information sectorielle

Le Groupe exerce une activité de détention patrimoniale sur le territoire frangais avec les mémes
modalités de facturation, de mode de gestion et de recouvrement.

Par conséquent, il n’existe a ce jour qu’un seul secteur d’activité et qu'une seule zone géographique
qui lui corresponde.

3.6.11 - Présentation des états financiers

Le bilan est présenté en distinguant les ¢léments d’actifs et de passifs courants et non courants.

Les ¢éléments d’actifs non courants sont constitués des immeubles de placement, des immobilisations
corporelles non incluses dans la valeur des immeubles et des immobilisations financiéres
représentatives de dépot de garantie de plus d’un an.

Les éléments d’actifs courants représentent toutes les créances dont I’échéance initiale est inférieure a
un an ou sans échéance. Les comptes courants envers les sociétés cédées au 1 semestre 2005 ont été
classés en actif courant, ces créances étant par nature exigibles a tout moment.

Les ¢léments de passifs sont classés en courant / non courant en fonction de leur date d’exigibilité. Par
conséquent, les dettes financiéres envers les établissements de crédit ont ét¢ distinguées entre les
dettes a moins d’1 an et les dettes a plus d’1 an en fonction des échéanciers de remboursement.

3.6.12 - Calcul du résultat par action

Le résultat par action avant dilution est obtenu en divisant le résultat net part du groupe par le nombre
moyen d’actions en circulation au cours de 1’exercice.

Au 31 décembre 2004, le nombre d’actions s’élevait a 5.400.000 contre 150.000 au 31 décembre
2003.
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NOTE 4 — PRINCIPALES INCIDENCES DE LA MISE EN (EUVRE DES NORMES IFRS

POUR LE GROUPE

L’impact sur le bilan et le compte de résultat consolidé pro forma au 31 décembre 2004 de
I’application de I’IAS 40 relative aux immeubles de placement est le suivant :

- les immeubles de placement au bilan sont comptabilisés pour une valeur de 404.035 milliers
d’euros contre une valeur nette comptable en normes francaises de 287.537 milliers d’euros ;

- le compte de résultat enregistre en produit des activités ordinaires une variation de juste

valeur des immeubles de placement de 28.690 milliers d’euros ;

- la dotation aux amortissements des constructions est annulée pour 13.974 milliers d’euros ;

- une charge d’imp6t différé est comptabilisée pour 9.849 milliers d’euros.

L’impact sur le bilan au 31 décembre 2004 des différences de présentation et d’évaluation entre les
normes [FRS et les normes frangaises est le suivant :

Bilan Actif en milliers d’euros

Immobilisations incorporelles .............
Immobilisations corporelles ................
TEITAINS .evvvveeeeeeeieieeeee e
CONSLIUCLIONS ..evvvvveeeeeeeeeiiiieeeeee e
Autres immobilisations corporelles

Immeubles de placement ............cc.......
Immobilisations financiéres / autres
actifs non courant
Impét différé actif
Total actif immobilisé ............ccceeeennee.
Total actif non courant ...........cccceeueenee.
Créances clients ........ccccoeeeevveeeecneeeennen.
Autres créances d’exploitation ..............
Créances d’imp0t sur les sociétés ..........
Impot différé actif .........ccoeeeveeeeiieeieenen.
AULIES Créances .........eeeeeeveevvuveeeeeeeeeininnns
Total actif circulant / Total créances...
VMP oo
Disponibilité ........cccceeveeveieeiieeiieeieeenne
Total trésorerie

Total Actif courant
TOTAL ACTIF

1 janv. 04 1° janv. 04
Pro forma Pro forma
francais Reclassement Retraitement IFRS
294.395 - - 287.537 6.857
38.261 - -38.261 -
249.276 - -249.276 -
6.857 - - 6.857
- - + 404.035 404.035
15 -13 - 3
294.410 -13 - -

- - +116.497 410.894
244 - - 244
3.089 +13 - 3.102
765 - - 765
40.949 - - 40.949
45.048 +13 - 45.061
0 - - -
4.585 - - 4.585
4.585 - - 4.585

- - - 49.646
344.043 - +116.497 460.540
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Bilan Passif en milliers d’euros

Capital social .......ccocveienieiieieenne,
Réserve 1égale ......ccoovvvvienienieieen,
Réserves consolidées ............ccovernnn.
Capitaux propres consolidés ............
Dettes bancaires ............ccoeeveeeeeveeeenns
Autres dettes financiéres .....................

Dettes financieres

1 janv. 04

1° janv. 04

Provision ........ccceeevevceeenieeniieenieenneenns
Impot différé passif .......cccoeeveeevveenenns

Total des provisions

Total des passifs non courant ...........
Dettes financiéres court terme ............
Dettes fournisseurs .........cooeevvvvveeeeeenns
Impdt sur les sociétés a payer .............
Autres dettes d’exploitation ................
Dettes diVerses ........coovveeeeeveeeeeneeeens
Total autres dettes / Passif non

courant

TOTAL PASSIF

Le compte de résultat fait apparaitre :

Pro forma Pro forma
francais Reclassement Retraitement IFRS
150 - - 150
15 - - 15
10.269 - +77.249 87.518
10.434 - 77.249 87.683
274.346 -9.310 - 265.036
24.715 +7.396 - 32.111
299.060 -1.914 - 297.147
1.135 - -1.135 -
2.590 - +40.383 42.973
3.725 - +39.248 -
- - - 340.120
- +14.174 - 14.174
2.061 - - 2.061
194 - - 194
11.624 - - 11.624
16.944 -12.260 - 4.684
30.823 +1.914 - 32.737
344.043 - +116.497 460.540

- un résultat opérationnel incluant les éléments récurrents et les éléments non récurrents de
I’activité courante ; les ¢léments non récurrents tels que les plus-values de cession d’actifs
sont présentés sur une ligne distincte, « Autres charges et produits opérationnels » ;

- un résultat financier ;

- le résultat net de 1’ensemble consolidé.

La notion de résultat exceptionnel n’existe pas en normes IFRS. Les ¢léments du résultat exceptionnel
ont été reclassés soit par nature dans les rubriques du résultat opérationnel, soit en « Autres charges et
produits opérationnels » pour les plus ou moins-values de cession d’actifs.

Les charges locatives refacturées ne sont pas présentées comme un élément des produits ordinaires
mais sont déduites des charges par nature afin de ne faire apparaitre que les éléments de cofts restant

a la charge de Vectrane.

Les services bancaires classés en autres charges externes du résultat d’exploitation en normes
comptables francaises sont reclassés en résultat financier dans les comptes en normes IFRS.
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L’impact sur la présentation et le niveau de résultat du passage aux normes IFRS sur le compte de
résultat consolidé pro forma au 31 décembre est le suivant :

. cys 31 déc. 04
Compte de résultat consolidé Pro forma 31 déc. 04
Francais Reclassement Retraitement IFRS

LOYEIS it 31.762 -366 - 31.396
Charges refacturées ........ccceevevveeceencreeeveennne 2.990 -2.990 - -
Autres prestations ........cceeceeeeieenieenieenineenns 2.162 - - 2.162
Chiffre d’affaires 36.914 -3.356 - -
R,epnseg amortissements et provisions 1135 i 1135 )
d’exploitation .......cccceeeeveerieeeciieeiee e

Autres produits d’exploitation ...................... 2 - - 2
Variation de juste valeur des immeubles de ) i +28.690 28690
placement ..........ocvecierienieriee e

Total produits d’exploitation ..................... 38.052 - 3.356 +27.555 -
Produits des activités ordinaires ................ - - - 62.251
Charges eXternes .......cceeveveeeeeeeevenreneeenreenens 6.491 -6.491 - -
Charges non refacturées ...........c.ccceeeveeeveennne. - +3.941 - 3.941
Impots, taxes et versements assimilés ........... 1.452 -1.452 - -
Charges de personnel ...........cccoecveervienreennnen. 427 - - 427
Dotation provisions & amortissements ......... 16.278 - -13.974 2.305
Autres charges et produits d’exploitation ..... 1 -238 - -237
Total des charges d’exploitation.................... 24.649 -4.239 -13.974 6.436
Résultat d’exploitation.........ccccevevcrcrenenen. 13.402 + 883 - -
Autres charges et produits opérationnels ...... - - - 750 - 750
Résultat opérationnel - - +42.279 56.564
Quote-part des opérations faites en commun -492 +492 - -
Résultat financier -10.052 - 1.558 - - 11.611
Résultat exceptionnel - 184 + 184 - -

Impots sur les bénéfices ........covvvvverviennnnns 3.163 - - 3.163

Impots différés .......cooceveveieieiieiceeeeeee -1.472 - +14.514 13.042
Résultat net de ’ensemble consolidé ......... 982 - -27.765 28.747
NOTE 5 - NOTES SUR LE BILAN CONSOLIDE (MILLIERS D’EUROS)
5.1 — ACTIF IMMOBILISE
5.1.1 - Les immobilisations incorporelles

Sortie
Entrée d’actifs /
31 déc. 03 d’actifs Dotation 31 déc. 04

Immobilisations incorporelles .............. 14 - - 14
AMmOTtiSSEMENts ......coeeveeeeeveneenenennenn -14 - - -14
Total Valeur nette 0 - - 0
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5.1.2 - Les immobilisations corporelles

Entrée Sortie d’actifs
31 déc. 03 Transfert d’actifs / Dotation 31 déc. 04
Immobilisations en cours ............... 350 -350 - 0 0
Autres immobilisations .................. 11.246 - 57 0 11.303
Total Valeur brute .......ccccceeecueenns 11.596 -350 57 0 11.303
Immobilisations en cours ............... - - - - -
Autres immobilisations .................. 4.739 - - 2.054 6.793
Total amortissements et provisions 4.739 0 0 2.054 6.793
Immobilisations en cours ............... 350 - 350 0 0 0
Autres immobilisations .................. 6.507 0 57 -2.054 4.510
Valeur nette des immobilisations 6.857 350 57 -2.054 4.510

corporelles

5.1.3 - Les immeubles de placement

Conformément a la norme IAS 40, les immeubles de placement sont valorisés a la cloture de
I’exercice a leur juste valeur. Les variations de juste valeur sont comptabilisées en résultat a
I’exception du bilan d’ouverture, ou la variation de juste valeur est directement comptabilisée en
capitaux propres comme impact du changement de méthode.

La juste valeur des immeubles a été déterminée par des experts indépendants. La valeur ainsi obtenue
s’entend hors droits.

En milliers d’euros 31 déc. 04 l"janv. 04
Pro forma Pro forma
Immeubles de placement ............ccocceeveeriiecienienieeee e 433.075 404.035
DONE TrFAIN ..ot 128.879 124.699
CONSIFUCTIONS ... 304.196 279.336

5.1.4 - Les immobilisations financiéres

Sortie d’actifs /

31 déc. 03 Entrée d’actifs Dotation 31 déc. 04

Dépdt de garantie ........cccveeveveennnen. 3 - - 3
Provisions .........ccccceeeviiieeineeeenne - - - -
Total Valeur nette .......cccceeeeecnnene 3 - - 3
5.2 — ACTIFS COURANTS
En milliers d’euros 31 déc. 04 17 janv. 04

Pro forma Pro forma
Créances CIENLS .......ceeevviieiiieiiriecieecree e eae e eeae e 931 244
Autres créances d’eXploitation ...........ccocceerieerieeriercieriienieneeeenns 1.626 1.615
Créances d’impots Sur les SOCIEES .......eevvvereeereeereieiieieeie e 10 765
AULTES CTEANCES ..oevvvieeeeiiieeeiiieeeeiieeeereeeeeereeeseraeeestreeesesaeeensnnes 36.118 42.436
Total des créances 38.685 45.060
TTESOTEIIC ...vvvieeeiiieeeeiee ettt e e e e e e et ee e eaaeeeen 6.358 4.585
Total actif circulant 45.043 49.646

Les créances clients correspondent aux loyers a encaisser. Les autres créances d’exploitation sont
essentiellement constituées de crédit de TVA.
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Les autres créances au 31 décembre 2004 correspondent aux comptes courants des sociétés cédées par
Vectrane en 2004 et au 1¥ semestre 2005 incluant les dividendes distribués et des avances de
trésorerie rémunérés accordées par Vectrane.

La trésorerie est composée de disponibilités et de valeurs mobili¢res de placement sans risque.

5.3 — CAPITAUX PROPRES DU GROUPE

5.3.1 - Evolution des capitaux propres du groupe 2003 et 2004

Capitaux

En milliers d’euros Capital Réserve Réserves propres

social légale consolidées Résultat  consolidés
Cezrq.ntaux propres pro forma IFRS au 150 15 87.518 ) 37.683
1% janv. 04
Augmentation du capital ...........ccccereeninnns 5.250 - -5.250 - -
Résultat consolidé pro forma IFRS i i i 28.747 983
2004
Capitaux propres pro forma IFRS au 5.400 15 82.268 28747 116.430
31 déc. 04

5.3.2 - Capital et réserves

En 2004, la société Vectrane a procédé a une augmentation de capital par incorporation du report a
nouveau. Cette opération a été réalisée par création de 5.250.000 actions nouvelles émises au pair et
attribuées gratuitement aux actionnaires a hauteur de 35 nouvelles actions pour une ancienne.

Au 31 décembre 2004 le capital social se compose de 5.400.000 actions de 1,00 € de valeur nominale.

Le groupe Jesta Capital Europe, 16, boulevard Emmanuel Servais L — 2535 Luxembourg, détient
99,99 % des actions.

5.4 — PASSIFS NON COURANTS

En milliers d’euros 31 déc. 04 1" janv. 04
Pro forma Pro forma
Dettes bancaires a plus d’l an .......ccoccevvevieviecieieeieeenee, 250.388 265.036
Dépots de garantie locataires ................cccocvceeencninccncnne. 18.562 18.109
Avance long terme actionnaire ................ccccocucevceeceeeeennen. 12.260 12.260
Autres dettes fINanCICres .........cocvveverereereerienenieneneneeeenn 30.822 32.111
Impot différe passif ........ccevvevievieieeeeeee e 56.016 42973
Passif non courant 337.226 340.120
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5.4.1 - Les dettes bancaires

Le détail des dettes bancaires a plus d’un an ainsi que leur échéance est présenté ci-apres :

Remboursements
Solde au Entre 1 et A plusde

Société Préteur Terme 31 déc. 04 5 ans 5 ans
SNC Le Britania ........c....cccoceeeeeveeeeennnn... SOCFIM 2014 1.857 491 1.366
SARL du Plantret ...........ooooveeieeiniiennn. SOCFIM 2015 5.865 2.373 3.492
SARL Fonciére du Domaine des Bois SOCFIM /
Francs ..o, LEUMI 2017 53115 18.318 34.797
Sologne BV ....cocoiiiiiiiiiiieeieeee, SOCFIM 2019 62.000 15.400 46.600
SAS Jesta Faubourg Saint-Martin (2) ..... EUROHYPO 2012 17.870 1.050 16.820
SCI Jesta Tower (1) cocceveeveeceeeierieeeenee EUROHYPO 2006 23.630 23.630 -
SCI Jesta Multimedia ..........c...ccveennennnne. CIG 2017 14.338 - 14.338
SAS Fonciére du Parc..........cceeeverenennnen. EUROHYPO 2015 71.713 22.500 49.213
TOTAUX 250.388 83.762 166.626
Commentaires :
(1) : emprunts amortis in fine
(2): emprunt amorti linéairement a hauteur de 1.628 milliers d’euros et 16.662 milliers d’euros in fine

L’évolution des dettes bancaires au cours de 1’exercice 2004 provient :

- des remboursements effectués sur la période pour 28.816 milliers d’euros ;

- de la levée de I’option d’achat et du refinancement de la SAS Fonciere du Parc ;

soit une augmentation nette des dettes bancaires de 12.427 milliers d’euros.

Au cours du 1% semestre 2004, la SAS Fonciére du Parc a levé I’option d’achat de son contrat de
(dette a plus de un an au 1* janvier 2004 liée au contrat de crédit-bail de 1.742 milliers d’euros) et a
procédé a un refinancement. La dette bancaire de 60.350 milliers d’euros a ét¢ remboursée et un
nouvel emprunt de 77.000 milliers d’euros a été souscrit en juin 2004 pour une durée de 11 ans a taux
variable.

5.4.2 - Les impots différés passifs

Des impots différés sont constatés, en utilisant la méthode bilantielle du report variable, pour les
différences temporelles existant a la cloture entre la base fiscale des actifs et des passifs et leur valeur
comptable, ainsi que sur les déficits fiscaux.

IIs sont essentiellement composés des impdts différés relatifs a 1’écart de réévaluation des immeubles

de placement soit 54.898 milliers d’euros au 31 décembre 2004 (39.994 milliers d’euros au 1% janvier
2004).
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1 janv. 04 + - 31 déc. 04

Impot différé actif. 3.268 45 -202 3.111
Déficit et ARD....ocoveeeveeiiieeeeeeeeeee e 2.729 -170 +2.559
Différence temporaire.........ccceeevveerveenveennnenne 218 12 -32 + 198
Ecart d’évaluation..........c.ccceeeevieecieeinieenenns 321 33 + 354
Impét différé passif -46.241 -15.562 -2.675 -59.127
Ecart d’évaluation............cceeevvievieenineenneenns -3.350 -601 -3.952
Prix cessions des sociétés MDB .................... - 769 - 563 -206
Distributions dividendes sociétés MDB ........ -1.722 -1.722 0
Ecart d’évaluation des immeubles de -39.994 - 14.904 - 54.898
PlacemMent.......ccueevvieeiieiiieeie e
Autres retraitements IFRS ............................. -390 -390 0
AULIES .o -14 -57 -71
IMPOT DIFFERE PASSIF NET ............... -42.973 -56.016
La charge d’impdt différé nette sur la période s’¢leve a 13.043 milliers d’euros.
5.5 — PASSIFS COURANTS
En milliers d’euros 31 déc. 04 1" janv. 04

Pro forma Pro forma
Dettes bancaires COUurt terme ..........cooereeeuiieeeiieeeeciieeeeiee e e 9.761 12.912
Autres dettes financiéres COUrt terme ............ocoeeeeeieeeeeeiieeeeeieee e, 1.262 1.262
Dettes fOUrNISSEUIS .....cccviieiviiiiieeiieiieeereeere et sreeeiee e sere et eesveeene s 444 2.061
ImpOt sur les SOCIELES A PAYET ...ecveerviereieiieeieeeieciieieeie e 2.599 194
Autres dettes d’eXploitation .........c.ccceevvereeiierienieneee e 11.935 11.624
DEtteS AIVETSES ..ocuviierieiiieeieecieeeree ettt et e et e e steeeeaeeeevaeeanea s 2.974 4.684
Passif courant 28.975 32.737

Les dettes bancaires a court terme en 2003 incluent la dette de crédit-bail & moins d’un an pour
1.883 milliers d’euros.

Les autres dettes financiéres court terme sont composées des intéréts courus non échus sur les dettes
bancaires et les dépdts de garantie ainsi que des concours bancaires courants.

Les autres dettes d’exploitation incluent les produits constatés d’avance issus des modalités de
quittancement de certains loyers soit 5.111 milliers d’euros au 1* janvier 2004, 9.096 milliers d’euros
au 31 décembre 2004.

NOTE 6 - NOTES SUR LE COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE (MILLIERS D’EUROS)

6.1 — PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

En milliers d’euros 31 déc. 04
Pro forma
LIOYETS ettt sttt ettt sttt e s bt e st e sabeeeat e e sabeesabeesabeesaneenas 31.396
AULIES PIESLALIONS ..vevveeiereieiieieeteeteetteeteeteeteeteestessaesseesseenseessesssesseansaenseenseenseessessaesseenseenses 2.162
Autres produits d’eXPLOTLATION ........cc.eeierieriieieeieeie et et teeeeseee st e et e b e ebeesaessaesseenseensesnnes 2
Variation de juste valeur des immeubles de placement ..........cccceevveveeciinienienieieie e 28.690
Total produits des activités ordinaires 62.250

Les loyers s’élévent a 31.396 milliers d’euros sur 1’exercice 2004.

Les autres prestations incluent les prestations facturées par la Société envers les sociétés cédées, non
consolidées dans les comptes pro forma soit 2.006 milliers d’euros en 2004.
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6.2 — CHARGES D’EXPLOITATION

En milliers d’euros 31 déc. 04
Pro forma
Charges NON TETACLUIEES ........eeveieieriieiieie e etestet ettt et et e e etesaesseesseeseenseenseeseenseensaens 3.941
Charges de personnel 427
Dotations nettes aux amortisSements €t aUX PrOVISIONS .......cveevverreerreerseerseesueereeeeseesseenseenses 2.305
Autres charges et produits d’eXploitation ............ccecceeveeeieiierieneee et - 237
Total des charges d’exploitation 6.436

Les charges non refacturées correspondent aux charges locatives qui portent sur des surfaces vacantes
ainsi qu’aux frais de structure incluant essentiellement des honoraires de conseil.

Les dotations aux amortissements concernent uniquement les installations techniques et le matériel de
bureau et informatique.

Les charges non refacturées incluent des colits non récurrents essentiellement liés a diverses
opérations de refinancement et a des honoraires de conseil pour 1.886 milliers d’euros en 2004.

L’effectif moyen du groupe s’éléve a 5 personnes.
6.3 — LE RESULTAT FINANCIER
Il comprend :

- des charges financiéres sur emprunt pour 11.651 milliers d’euros en 2004 soit un colit moyen
de financement de 3,88 % au 31 décembre 2004 ;

- des charges financiéres sur sociétés cédées pour 492 milliers d’euros en 2004 ;

- les produits financiers sur créances des sociétés cédées pour 911 milliers d’euros au
31 décembre 2004.

6.4 — IMPOT SUR LES SOCIETES

La charge d’imp0t sur les sociétés est déterminée par application du taux d’impdt de droit commun de
34 1/3 %. La société et ses filiales ¢éligibles ont opté pour le régime de 1’intégration fiscale. Seule la
société Sologne BV est imposée séparément, cette filiale étant de droit néerlandais. Par conséquent,
les déficits fiscaux des autres filiales sont imputés sur les bénéfices fiscaux réalisés.

La charge d’imp6t sur les sociétés s’éléve a 3.163 milliers d’euros au 31 décembre 2004.

6.5— IMPOT DIFFERE

La charge d’imp6t différé de 13.043 milliers d’euros au 31 décembre 2004 provient essentiellement
de la charge fiscale causée par la variation de juste valeur des immeubles de placement.

NOTE 7 - ENGAGEMENTS HORS BILAN

7.1 —- ENGAGEMENTS DONNES

Il s’agit des garanties données dans le cadre du financement bancaire des acquisitions d’actifs. Ces
engagements comprennent des garanties hypothécaires détaillées ci-dessous ainsi qu’un nantissement

des titres de participation des filiales concernées. IlIs couvrent les dettes bancaires & moins d’un an
présenté au § 5.4.1.

-175 -



Solde au

Société Préteur Terme 31 déc. 04 Garanties données
Hypothéque, cession dailly des

SNC Le Britania .........ccccceeeveeereeeneene Socfim 2014 1.857 loyers et nantissement des parts

sociales

SARL du Plantret .............ooooovvvvvereee. Socfim 2015 5865  lypothéque, cession dailly des
loyers, nantissement des titres

SARL Fonciére du Domaine des Bois Socfim/ Hypothéque, cession dailly des

i 2017 53.115 ’ 4
Francs ......ccccccoovvviveiieiieiciiieeeeeeeen, Leumi loyers, nantissement des titres
Hypothéque de 3°™ rang,
Sologne BV ....cccvvviiviiieiieieeeee, Socfim 2019 62.000 cession dailly des loyers et

nantissement des parts sociales
Sureté réelle au profit du
SAS Jesta Faubourg Saint-Martin ...... Eurohypo 2012 17.870 préteur, cession dailly des
loyers, nantissement des titres
Privilége de préteur de deniers
SCI Jesta TOWET ....ceeeveveveniieiieieennnee Eurohypo 2006 23.630 cession dailly des loyers et
nantissement des parts sociales

SCI Jesta Multimedia ..........oovoovvven. CIG 2017 14338  Privilege de préteur de deniers

et hypothéque de 2™ rang
SAS Fonciére du Parc .........cccoeuenee.ne. Eurohypo 2015 71.713 Hypothequez cesston daﬂl}.’ des
loyers, nantissement des titres
TOTAL 250.388

7.2 — INSTRUMENTS FINANCIERS

Des instruments dérivés sont mis en place pour couvrir le groupe du risque de taux d’intérét sur les
emprunts a taux variable.

Sologne BV :

Contrat de swap sur I’emprunt
Nominal : 71.000 milliers d’euros
Echéance : 08/01/2002 au 08/01/2007
Taux de référence : Euribor 3 mois
Taux 1:3 %

Taux 2 : 2,144 %

SCI Jesta Multimedia :

Contrat de cap sur ’emprunt
Nominal : 15.550 milliers d’euros
Echéance : 10/04/2003 au 10/04/2007
Taux de référence : Euribor 6 mois
Taux plafond : 7 %

SAS Jesta Faubourg Saint Martin :

Contrat de swap sur I’emprunt

Nominal de I’emprunt : 18.500 milliers d’euros
Montant notionnel : 14.955 milliers d’euros
Echéance : 15/01/2002 au 16/10/2006

Taux de référence : Euribor 3 mois + marge
Taux capé : 7 %
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7.3 — ENGAGEMENTS RECUS

Les engagements de loyers a recevoir des locataires du parc immobilier patrimonial ont ét¢ évalués
sur la base actuelle au 31 décembre 2004 sans incidence des évolutions futures liées aux
renégociations ou aux indexations. Les baux concernés ont été négociés sur une base ferme.

Echéance Au- Total (en
Surface du bail en- Loyers Loyers Loyers Loyers delade milliers
Adresse Consistance  (m?) cours 2005 2006 2007 2008 2008 d’euros)
Tour Anjou -
3, quaide g oux 18.097  Sept-2006 2443 1832 - ; ; 4275
Dion Bouton
- Puteaux......
Parc Saint-
gz:gf’phe' Burcaux ~ 80.052  Fév-2015  9.880 9.880 9.880 9.880 60.927  100.447
Pontoise .......
Le Britania - Résidence
hételiére - 2.860 Jan-2015 281 281 281 281 1.709 2.833
Courchevel...
70 chambres
Le Plantret - Résidence
hételiére - 3.539  Juin-2015 804 804 804 804 5.226 8.442
Courchevel...
62 chambres
Seclin - Lille Bureaux 20.000 Sept-2010 1.692 1.692 1.692 1.692 2.961 9.729
Center Parcs Résidence
hoteliere -  80.000 Jan-2014  7.294  7.294 7294 7294 37.078  66.254
- Sologne......
705 cottages
Résidence
Center Parcs hoételiere - .
. 77.005  Juil-2013  6.860 6.860 6.860 6.860 31.442 58.882
- Normandie. 770 cottages,
86 chambres
85, rue du
Faubourg Burcaux  4.892  Oct-2009  1.544 1544 1544 1544 1287  7.463
Saint-Martin
- Paris...........
Totaux......... 286.445 30.798 30.187 28.355 28.355 140.629 258.324
20.4. RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES CONSOLIDES PRO

FORMA ANNUELS AU 31 DECEMBRE 2004 ETABLIS

INTERNATIONALES

EN NORMES COMPTABLES

« Monsieur le Président Directeur Général,

En notre qualité de commissaires aux comptes et en application du réglement (CE) n° 809/2004, nous
avons établi le présent rapport sur les informations pro forma de la société Vectrane S.A., établies
selon les normes IFRS, relatives a l’exercice clos le 31 décembre 2004, et incluses dans la partie 20.3
de son document de base.

Ces informations pro forma ont été préparées aux seules fins d’illustrer [’effet que les changements de
configuration intervenus au sein de la société Vectrane S.A., a la suite de la cession de [’activité
marchand de biens, auraient pu avoir sur le bilan et le compte de résultat consolidés de la société
Vectrane S.A. au 31 décembre 2004, si ['opération avait pris effet au 1° janvier 2003. De par leur
nature méme, elles décrivent une situation hypothétique et ne sont pas nécessairement représentatives
de la situation financiere ou des performances qui auraient pu étre constatées si l’opération ou
[’événement était survenu a une date antérieure a celle de sa survenance réelle.
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Ces informations pro forma ont été établies sous votre responsabilite, en application des dispositions
du réglement (CE) n° 809/2004 et des recommandations CESR relatives aux informations pro forma.

1l nous appartient, sur la base de nos travaux, d’exprimer une conclusion dans les termes requis par
I"annexe Il point 7 du Reéglement (CE) n° 809/2004, sur le caractere adéquat de I’établissement des
informations pro forma.

Nous avons effectué¢ nos travaux selon les normes professionnelles applicables en France. Ces
travaux qui ne comportent pas d’examen des informations financieres sous jacentes a l’établissement
des informations pro forma ont consisté principalement a vérifier que les bases a partir desquelles ces
informations pro forma ont été établies concordent avec les documents décrits dans les notes annexes,
a examiner les éléments probants justifiant les retraitements pro forma et a nous entretenir avec la
Direction de la société Vectrane S.A. pour collecter les informations et les explications que nous

avons estimées nécessaires.

A notre avis :

- Les informations pro forma ont été adéquatement établies sur la base indiquée ;

Paris La Défense, le 20 octobre 2005

Cette base est conforme aux méthodes comptables de l’émetteur. »

Paris, le 20 octobre 2005

KPMG Audit LEGUIDE NAIM & ASSOCIES

Département de KPMG SA Paul Naim

Fabrice Odent

20.5. COMPTES CONSOLIDES PRO FORMA ANNUELS AUX 31 DECEMBRE 2003 ET 2004 ETABLIS

EN NORMES COMPTABLES FRANCAISES

20.5.1. Comptes consolidés pro forma annuels au 31 décembre 2004 établis en normes

comptables francaises

BILAN CONSOLIDE PRO FORMA (MILLIERS D’EUROS)

Bilan Actif en milliers d’euros 31 déc. 04 31 déc. 03
Pro forma Pro forma
Immobilisations incorporelles - -
Immobilisations corporelles 277.673 294.394
TOITAIN ..veiiiiieeieectieeiee et eete e et e te e sbeeeae e ebeesaaeesabeesaeessaeesseesaeenseees 40.467 38.261
CONSLIUCHION ..vvieuiiieeiiieieiienieerieesteeiteesteeeereesaeeetaeesseesnsaeeseesnseeenseens 232.696 249.275
Autres immobilisations COrporelles .........cocvevvuerrvieerieenieenieeneeeenenn 4.510 6.857
Immobilisations financiéres 3 15
Total de ’actif immobilisé 277.676 294.410
Créances CHENTS ......ceevieiiieriieie et ees 931 244
Autres créances d’eXploitation ...........ccecerverieriereeieeie e 1.626 3.089
Créances d’impot Sur 1es SOCIELES ......c.eevvreerevieieriienieieeie e 10 765
Impot différe actif .......coeovieieiieee e
AULTES CTEANICES ...vvvieuereeiiieireeniieesteesreessreessseessseesseessseessseessseessseessses 36.118 40.949
Total de Pactif circulant 38.684 45.048
Valeurs mobilieres de placement ..........ceceeeveeeiieerieenieerie e 2.499 0
DISPONIDILIEES ..ot 3.860 4.585
Total de la trésorerie 6.358 4.585
TOTAL DE L’ACTIF 322.718 344.043
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Bilan Passif en milliers d’euros 31 déc. 04 31 déc. 03

Pro forma Pro forma

Capital SOCIAL ....ocovieiieiieieeieeeee e 5.400 150
RESErve 1€Zale .....cvieeieiieiieeeee e 15 15
RESErves CONSOLIAEES ......eevvvvieiiieiieeie ettt 5.019 13.263
Résultat consolidé 983 -2.994
Capitaux propres consolidés 11.417 10.434
Dettes DANCAITES .....cccveeeiieiiieeiie e eciee e eee e esreesreesaeesebeenanee s 260.149 274.346
Autres dettes fINANCICTES .....c.eevveeriieriieeriieeieeeee e siee e sbee e 19.823 24.715
Total des dettes financiéres 279.973 299.060
Provision pour risques €t Charges ..........ccecveeverieniereereeerieneesneees - 1.135
Provision pour impots différés passif ..........ccccoevevieviniiiciiiiene, 1.118 2.590
Total des provisions 1.118 3.725
Dettes fOUMMISSCUIS ....ccvivveeiieriieiieieeieeeeeeeeree et eee e seeessee e eseennes 444 2.061
ImpOt sur les SOCIELES & PAYET ..eocvveveeeeeieeieeieiieieeie e 2.599 194
Autres dettes d’eXploitation ..........cceecververienieneieee e 11.935 11.624
DEtteS AIVETSES .oovuviiiiieeiieiiieeiie e eiee e iee e eser e e sbeessaeessbeesnaeens 15.234 16.944
Total autres dettes 30.211 30.823
TOTAL DU PASSIF 322.719 344.043

COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE PRO FORMA (MILLIERS D’EUROS)

31 déc. 04 31 déc. 03
Pro forma Pro forma

LIOYOTS 1.ttt et 31.762 28.979
Charges refacturées..........cveverieriieniee e 2.990 2.001
AULLES PIESALIONS ...eeuvieriieeieieeeieeieeeeetiesteesteeeeeaesaeseesseesseeseenseens 2.162 818
Chiffre d’affaires 36.914 31.798
Reprises amort. et prov. d’exploitation...........cceccveceeeceervesienieennenen. 1.135 698
Autres produits d’eXploitation ..........cceecververeereeiienie e 2 1
Total produits d’exploitation 38.052 32.497
CRAr@es EXLEIMES .. .eeeveeerieeiieeieeerreenreesreeereesreessseesseeesseessseeenseens 6.491 6.948
Impots, taxes et versements assimilés..........ccceevvveereeenieeneeenieennens 1.452 1.065
Charges de PersOnNel..........ccceevvieriieeiiieriiienieesreeeieesreeereesreesaee e 427 500
Dotation aux provisions et aux amortisSSEemMents...........cceeeeveerveennnenns 16.278 15.854
Autres charges et produits d’exploitation ...........cceeevveereeeiieeeneveennnenn 1 59
Total des charges d’exploitation 24.650 24.425
Résultat d’exploitation 13.402 8.073
Quote-part des opérations faites en commun -492 -
Résultat financier - 10.052 -11.510
Résultat exceptionnel -184 56
Impots sur les bENEICES.......uevvuiiiiiieiiiiieee e 3.163 566
IMPOLS AIfFETES ..eveieiieeiie e e -1.472 -953
Résultat net de I’ensemble consolidé 983 -2.994
Résultat net / action ® .......cooooveviiiiiiiiiieeee e 0,18 € -0,55€

(*) pour 5.400.000 actions existantes au 31 décembre 2004
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LE TABLEAU DE FLUX CONSOLIDE PRO FORMA (MILLIERS D’EUROS)

Exercice clos Exercice clos
31 déc. 03 31 déc. 04

Flux de trésorerie liés a Uactivité - -
Résultat net des SOCIELES .....ovevverierieieiieeeeeeeee e -2.994 983
Elimination des charges et produits sans incidence sur la trésorerie ou
00N i€ & 1PACHVILE ..o i )
AmOrtisSements et PrOVISIONS.........eeverveerreerueriesieesseessessaeseessresseesseesenns - -

DIOATIONS. ....e e eeeeeiteeeteieeie et eteete st e st e sseetesaaesneesseesseenseenseensensaenseensens 15.853 16.373

REPIISES ..ottt ettt et e e sneesneeseenseensens - 697 - 1.230
Variation des impots differés........cccviriiiriiiiiiiieriieciieeeceee e - 953 -1.472
Plus values de CeSSION. .......cc.eeiuiiriiiiiiieiie et 0 + 750
Marge brute d’autofinancement 11.209 15.404
Variation du besoin en fonds de roulement liés a I’activité..................... 266 1.454
Flux net de trésorerie généré par D’activité 11.475 16.858
Flux de trésorerie liés aux opérations d’investiSSEmMent.........ueeesvesensee. - -
Acquisition d’ iImmOobiliSations..........ccceeeveeriiienieerie e -451 -57
Réduction d’immobilisations financieres ...........cceeceereererrieroeeneeneennne. 0 13
Incidence des variations de pErimetre..........ccueevveerereeereencrieenieescreeeneeeenes - 62.083 0
Flux net de trésorerie liés aux opérations d’investissement............... -62.534 -44
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement.......................... - -
Emissions d’€MmMPrunts.........c.cecveerveerieenieeniienieenieesreesreesreeseveessveennnes 42.232 77.975
NOUVEAUX AEPOLS ...veevveeereiereieieeiierieeie et eteetesttesiee e e e aesaesseesseenseenseens - 1.099
Remboursements d’@MPIunts ...........cccevevereeerierieenieesieneeseeseenseenseeneeens - 13.902 -97.429
NOUVEAUX AEPOLS ..eeevveeereiieiiieriieriieie et eteetestestee e eseeaesnesseesseenseenseens 10.095 -
Remboursements des d€POtS.......c.eeverierierierieniieie e - 827 - 646
Variation des dettes diVEISES ......ccoccverieriieiieieniieieeieeeeseeseeesieeee e 12.260 -
Variation deS C/C ....uvviiriiiieiie ettt 1.795 4.047
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement ...........ceeeerueenes 51.654 - 14.953
Variation de trésorerie 595 1.861
Trésoreric d’OUVETTUIE .......ccverieriieiieie ettt sae e se e ens 3.616 4211
Trésorerie de ClOtUIE.......ccveieiiecieciee e 4211 6.072
Variation de trésorerie 595 1.861

Annexe aux comptes consolidés pro forma annuels au 31 décembre 2004
¢tablis en normes comptables francaises

NOTE 1 - PRINCIPALES HYPOTHESES RETENUES POUR L’ELABORATION DES
COMPTES PRO FORMA

Le groupe Vectrane, créé en 1999, exercait jusqu’en juin 2005 une activité d’exploitation patrimoniale
et de marchand de biens. Cette derniére a été intégralement cédée en 2004 et au 1° semestre 2005. Le

groupe Vectrane a publié des comptes consolidés pour les exercices 2003 et 2004.

Les comptes consolidés pro forma sont établis afin de présenter la situation financiére et le résultat
des sociétés constituant le groupe Vectrane dans sa nouvelle configuration.

Les comptes consolidés pro forma sont ¢élaborés a partir des informations extraites des comptes
consolidés historiques de 1’exercice 2003 et des comptes individuels des sociétés constituant le groupe
Vectrane au 1% juillet 2005 soit :

- Vectrane
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- SAS Fonciére du Parc

- SCI Jesta Tower

- SNC Le Britania

- SCI Multimédia

- SARL du Plantret

- SAS Jesta Faubourg Saint Martin

- SAS des Bois de Sologne

- Sologne BV

- SAS des Bois Francs

- SARL du Domaine des Bois Francs.
Les comptes consolidés pro forma sont établis en retenant les données et les hypothéses suivantes :

- les sociétés cédées par Vectrane en 2004 et au 1 semestre 2005 ont été déconsolidées dés le
31 décembre 2002 ;

- les réserves consolidées incluent des le 31 décembre 2002 :

= les résultats distribués par ces sociétés, nets d’impdts, lors des exercices 2002, 2003, 2004
et au 1° semestre 2005 ;

» la plus value de cession nette d’impdt réalisée par Vectrane au cours du 1% semestre
2005 ;

- les comptes courants débiteurs et créditeurs des sociétés cédées sont maintenus dans le bilan
consolidé pro forma — ils sont majorés des distributions et des plus-values de cessions des
titres ;

- une provision pour impo6t différé passif sur les résultats distribués des sociétés cédés et sur les
plus-values de cessions des titres a été comptabilisée dés le 31 décembre 2002 ;

- les prestations facturées par Vectrane a ces sociétés ainsi que les produits et charges
financiéres sur les comptes courants sont maintenus dans les comptes consolidés pro forma.

NOTE 2 - FAITS SIGNIFICATIFS DE L’EXERCICE

Au cours du 1% semestre 2004, la SAS Fonciére du Parc a levé I’option d’achat de son contrat de
crédit sur une parcelle du Parc Saint Christophe et a procédé a un refinancement. Elle a contracté un
nouvel emprunt de 77.000 milliers d’euros sur 11 ans a taux variable.

NOTE 3 - PRINCIPES ET METHODES DE CONSOLIDATION

3.1 - REFERENTIEL

Les comptes consolidés au 31 décembre 2004 de Vectrane sont établis selon la méthodologie de

consolidation définie par le réglement 99- 02 du comité de la réglementation comptable publié le
22 juin 1999 et relatif aux sociétés commerciales.
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Les données chiffrées sont exprimées en milliers d’euros.
3.2 — METHODES DE CONSOLIDATION

Les filiales patrimoniales du Groupe sont consolidées par la méthode de I’intégration globale,
Vectrane ayant directement ou indirectement le contrdle exclusif.

3.3 — PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Le périmétre de consolidation au 31 décembre 2004 comprend 3 sociétés holding et 8 sociétés
patrimoniales, dont la liste est présentée ci apres :

% d’intérét
détenu parla  Méthode de

Société Siége N° de Siren société mére  consolidation
SA Jesta Capital du Québec .......cccceevverurennenne. Puteaux 423154491 MERE MERE
SNC Le Britania ..........cccoeeveeverieneenieeenneee Puteaux 388287807 100 % IG
SARL du Plantret .........ccoceveneniiiiieieieenee, Puteaux 404928848 100 % IG
SAS des Bois Francs .........cccccevvevieeieniennnne. Puteaux 438359135 100 % IG
SARL Fonciére du Domaine des Bois Francs . Puteaux 318045069 100 % 1G
SAS des Bois de Sologne .........cccccvevveirennnnne Puteaux 440330496 100 % IG
S0logne BV ....cccoviiiieiieieeeeeee e Puteaux 387712821 100 % 1G
SAS Jesta Faubourg Saint-Martin .................. Puteaux 430046607 100 % 1G
SCI Jesta TOWET ..c.ceeveveereiienieeiieeieeive e Puteaux 433566932 100 % 1G
SCI Jesta Multimedia ..........ccceveereeriereenennne. Puteaux 438023095 100 % IG
SAS Fonciére du Parc ........cccevevveeciieiciiennnns Puteaux 423154491 100 % 1G

Au cours de I’exercice, aucune variation de périmétre du Groupe n’est intervenue.
3.4 —DATE DE CLOTURE DES COMPTES

Toutes les sociétés consolidées cloturent leurs comptes au 31 décembre.

3.5 — RETRAITEMENTS DE CONSOLIDATION ET ELIMINATIONS

3.5.1 - Opérations réciproques

Les opérations réciproques ainsi que les éventuels résultats de cessions résultant d’opérations entre les
sociétés du Groupe sont éliminées.

3.5.2 - Ecarts d’acquisition

Les écarts d’acquisition correspondent a la différence entre le prix d’acquisition des titres, majoré le
cas échéant des frais d’acquisition, et la quote part des capitaux propres acquis. Ils sont affectés en
priorité aux ¢léments d’actifs et de passifs identifiables. Les écarts ainsi affectés suivent les principes
et régles comptables retenus pour les postes concernés en tenant compte de la fiscalité latente qui est
inscrite au poste d’impdts différés.

3.5.3 - Impots différés
Les impots différés ont été calculés selon la méthode du report variable sur les retraitements pratiqués
en consolidation, et sur les différences temporaires de caractére répétitif existant entre le résultat

comptable et le résultat fiscal. Le cas échéant les « Amortissements Réputés Différés » rentrent dans
la base de calcul des « Impots Différés Actif ».
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Jesta Capital du Québec SA a opté pour le régime de I’intégration fiscale pour les filiales suivantes :
- SAS des Bois de Sologne

- SAS des Bois Francs

- SARL du Plantret

- SAS Jesta Faubourg Saint-Martin

- SAS Fonciere du Parc

- SARL Fonciére du Domaine des Bois Francs

3.6 — METHODES D’EVALUATION ET AUTRES PRINCIPES COMPTABLES

3.6.1 - Immobilisations incorporelles

Les concessions, brevets, licences, marques, procédés, droits et valeurs similaires sont évalués au prix
d’achat et sont dépréciés si leur valeur actuelle est inférieure a celui-ci.

3.6.2 - Immobilisations corporelles

Elles comprennent principalement des ensembles immobiliers locatifs de bureaux, des résidences
hotelieres ainsi que les infrastructures des deux « Center Parcs » établis en France.

Les immobilisations corporelles sont évaluées a leur colt d’acquisition augmenté des frais
d’acquisition, ainsi que le cas échéant de I’écart d’acquisition qui leur est affecté. Cet écart
d’acquisition correspond a 1’écart de valeur constaté entre le colit d’acquisition des titres d’une société
consolidée et la valeur d’actif net de celle-ci aprés affectation des plus-values latentes, a la date
d’entrée en consolidation.

Le détail des immeubles patrimoniaux du groupe figure ci-dessous :

Echéance du
Adresse Consistance Surface (m?) bail en cours

Tour Anjou - 33, quai de Dion Bureaux 18.097 Septembre 2006
Bouton - PuteauX ........cccceeeeennnnn.

Parc Saint-Christophe - Cergy-

Pontoise (1) .occevevevverieiieeeieeene Bureaux 80.052 Fevrier 2015

Résidence hoteliere

Le Britania - Courchevel ............. 2.860 Janvier 2015
70 chambres
Résidence hoteliere .
Le Plantret - Courchevel .............. 3.539 Juin 2015
62 chambres
Seclin - Lille ...c.ccccovinenineneneene Bureaux 20.000 Septembre 2010
Résidence hoteliere .
Center Parcs - Sologne ................ 80.000 Janvier 2014

704 cottages
. Résidence hoteliére .
Center Parcs - Normandie ............ 77.005 Juillet 2013
770 cottages, 86 chambres

85, rue du Faubourg Saint-Martin -
Paris ...cocoviverinieecc

Totaux 286.445

(1) : dont un droit a construire 40.000 m? de locaux supplémentaires

Bureaux 4.892 Octobre 2009

- 183 -



Les amortissements des immobilisations corporelles sont calculés selon le mode linéaire, en fonction
de la durée d’utilisation prévue des biens.

Les principales durées retenues sont :
- aménagement des terrains : 20 ans

- constructions — immobilier de bureaux de 25 440 ans

- constructions — résidences hoteliéres de 20 2 40 ans
- agencements des constructions de 52410 ans
- installations techniques de 5a7ans
- matériels 4 ans

3.6.3 - Immobilisations financiéres

Ce poste représente les dépdts de garantie accordés pour leur valeur historique.
3.6.4 - Créances d’exploitation

Les créances sont comptabilisées pour leur valeur nominale.

Les créances locataires sont provisionnées en fonction de 1’ancienneté des créances et de la situation
des locataires.

3.6.5 - Autres créances

Les autres créances sont composées des comptes courants débiteurs des sociétés cédées en 2004 et au
1¥ semestre 2005. Elles sont comptabilisées a leur valeur nominale majorée des affectations de
résultat réalisées de 2002 au 30 juin 2005 et des plus-values de cessions réalisées par Vectrane.

Ces créances sont provisionnées si leur valeur recouvrable est inférieure a leur valeur nominale.

3.6.6 - Valeurs mobiliéres de placement

Les valeurs mobili¢res de placement figurent au bilan pour leur prix d’acquisition. Elles font 1’objet
d’une provision lorsque leur valeur de réalisation est inférieure a leur valeur nette comptable.

3.6.7 - Provisions pour risques et charges

Le groupe constate le cas échéant des provisions pour grosses réparations afférentes aux
constructions.

3.6.8 - Instruments financiers
Le groupe utilise des contrats d’échange de taux d’intéréts (swaps) en couverture des emprunts.
Ces instruments figurent en engagement hors bilan.

Les charges et les produits de la période sont inscrits en résultat financier.
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3.6.9 - Chiffre d’affaires consolidé

Le Chiffre d’Affaires consolidé est exprimé hors TVA apres élimination des prestations internes au
groupe. Il comprend les ventes de services correspondant aux loyers, les charges locatives facturées
aux locataires et les prestations facturées par Vectrane aux sociétés cédées.

3.6.10 - Calcul du résultat par actions

Le résultat par actions avant dilution est obtenu en divisant le résultat net part du groupe par le
nombre moyen d’actions en circulation au cours de I’exercice.

Au 31 décembre 2004, le nombre d’actions s’élevait a 5.400.000 contre 150.000 au 31 décembre
2003.

NOTE 4 - NOTES SUR LE BILAN CONSOLIDE (MILLIERS D’EUROS)
4.1 — ACTIF IMMOBILISE
4.1.1 - Les immobilisations incorporelles

Sortie d’actifs /

31 déc. 03 Entrée d’actifs Dotation 31 déc. 04
Immobilisations incorporelles ........ 14 - - 14
AmOrtisSEmMents ..........cceeeeeeereeenennns - 14 - - -14
Total Valeur nette .......cccceeceeeernnen 0 - - 0

4.1.2 - Les immobilisations corporelles

Sortie
Transfert Entrée d’actifs /
31 déc. 03 (*) d’actifs Dotation 31 déc. 04
Terrains.......ccceeeeeveeeeeceeeeeeeeeeenns 38.345 2.199 - - 40.544
Constructions (*) ......cccccvecveevennnnne 277.314 -2.600 - - 274.714
Immobilisations en cours.............. 350 - 350 - - -
Autres immobilisations ................ 11.246 - 57 - 11.303
Total Valeur brute.......ccceeceeeeeeeee 327.254 -751 57 - 326.561
TEITainS...uvvveeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeee 83 -6 - - 77
ConstructionsS ......cceeeeeeeeeeeevvneennn.. 28.038 - - 13.981 42.019
Immobilisations en cours.............. - - - - -
Autres immobilisations ................ 4.739 - - 2.054 6.792
Total amortissements et 32.860 -6 : 16.035 48.889
provisions
Terrains.......ccceeeeeveeeeeeneeeeeceeeeenns 38.262 2.199 - - 40.467
ConstructionsS............ceeveeeeeveeeenn. 249.276 -2.600 - 13.981 232.695
Immobilisations en cours.............. 350 - 350 - - -
Autres immobilisations ................ 6.507 - 57 2.054 4.510
Valeur nette des immobilisations 204.394 =745 57 16.035 277.672

corporelles
(*) : Les transferts proviennent de la levée de 1’option d’achat sur le contrat de crédit-bail avec une nouvelle
affectation terrain / construction et de la livraison des travaux en cours.
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4.1.3 - Les immobilisations financiéres

Sortie d’actifs /

31 déc. 03 Entrée d’actifs Dotation 31 déc. 04
Dépot de garantie .........cceeevveverennnnen. 15 - 12 3
Provisions .........ccccceeeevveenenns - - - -
Total Valeur nette 15 - - 3

4.2 — CREANCES D’EXPLOITATION ET AUTRES CREANCES

En milliers d’euros 31 déc. 04 31 déc. 03
Créances clients........c.ccceveeeeveerieecnieeciieennnnn 931 244
Autres créances d’exploitation ................... 1.626 3.089
Créances d’impdts sur les sociétés 10 765
Impot différé actif........ccoooveeeevieiieieen, - -
AULTES CTEANCES...cuvvvieeeiiieeeiiieeeeiieeeeeieeeeeireeeeereeeeneneas 36.118 40.949
Total actif circulant 38.684 45.048

Les autres créances d’exploitation comprennent des créances fiscales pour 858 milliers d’euros en
2004 et 1.577 milliers d’euros en 2003 essentiellement représentatives de crédit de TVA.

Les autres créances sont constituées des comptes courants débiteurs des sociétés cédées en 2004 et au
1 semestre 2005. Leur évolution provient du paiement des dividendes et des avances de trésorerie
rémunérées accordées par Vectrane.

4.3 — SITUATION DE TRESORERIE

31 déc. 03 31 déc. 04
Valeurs mobiliéres de placement...........ccccveevveeecrreenennnns - 2.499
DiSpOnibilites.......ccveeevieiiiieriieiiieeiee e 4.585 3.859
Découverts bancaires..........cveeeveeeeeeerieeeneeereeeseeeseveeenes -374 - 287
Trésorerie Nette............c.coocveevivienieenieerie e 4.211 6.071

4.4 — CAPITAUX PROPRES DU GROUPE

4.4.1 - Evolution des capitaux propres du groupe en 2002, 2003 et 2004

- , Capital Réserve Réserves Résultat Capitaux

En milliers d’euros . . e g
social légale consolidées consolidé propres

Capitaux propres au 31 déc. 02............ccueuen. 150 15 18.001 -4.738 13.428
Distribution de dividendes..........c.ccccccceveruennee. - - - - -
Affectation du résultat 2002............ccoeerenenene - - -4.738 4.738 -
Résultat 2003 ........coceveireinrneineenen - - - -2.994 -2.994
Capitaux propres au 31 déc. 03... 150 15 13.263 -2.994 10.434
Distributions de dividendes...........c.ccccecerurnee. - - - - -
Affectation du résultat 2003.... - - -2.994 2.994 -
Augmentation de capital ...........coccoceveninenenee 5.250 - -5.250 - -
Résultat 2004 ........cccoerimenieiiiniiineneneene - - - 983 983
Capitaux propres au 31 déc. 04.................... 5.400 15 5.019 983 11.417

4.4.2 - Capital et réserves

Au 31 décembre 2004 le capital social se compose de 5.400.000 actions de 1,00 € de valeur nominale.
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Le groupe Jesta Capital Europe, 16, boulevard Emmanuel Servais L — 2535 Luxembourg, détient

99,99 % des actions.
4.5 — PROVISIONS

4.5.1 - Provisions pour risques et charges

GroSSes r€PArations.........ccveeveeverreseereeeseerseesseennenns

Total Provisions Risques & Charges

4.5.2 - Provisions sur ’actif circulant

Clients et comptes rattachés..........ccocvevveviercveneennnne
COMPLES COUTANES ...evveeerieeieeeireeieeeireesieeesireeneeeenes
DEDIteurs divers........cuevvereeneenienieiie e

Total Provisions sur Actif circulant

4.6 — IMPOTS DIFFERES PASSIFS

Impots différés Actif
Annulation provision dépréciation immeubles.......
Correction VNC immeubles cédés ............ccuee...e.
OFZANIC .ttt
Provisions non déductibles ...........cocereenienenncnee.
Déficits ordinaires reportables..........c.ccoecvereveirnnnen.
Amortissements réputés différés............ccovvvvennnnnne.
Total des Impots différés Actifs.......occeveeeeruennnnes
Impéts différés Passif
Retraitements des amortissements...............c.........
Activation des frais d’acquisition ............c..cceeeene..
Prix cessions des sociétés MDB ...........cccccecueveenee.
Distributions dividendes sociétés MDB .................
AULTES .ottt
Total des Impots différés Passif........ccoeceeeeurernnene
Impéts différés passif nets

31 déc. 03 Dotations Reprises 31 déc. 04
......... 1.135 - 1.135 -
1.135 - 1.135 -
31 déc. 03 Dotation Reprise 31 déc. 04
........ 25 - - 25
........ - 250 - 250
........ 1 - - 1
26 250 - 276
31 déc. 03 Augmentations Diminutions 31 déc. 04
139 33 - 172
182 - - 182
2 12 - 14
216 - -32 184
1.097 - - 1.097
1.632 - - 170 1.462
3.268 45 -202 3.111
- 687 555 - 1.242
-2.664 46 - 2.710
-769 - - 563 206
-1.722 - -1.722 0
- 16 55 - 71
5.858 656 -2.285 4.229
2.590 611 -2.083 1.118

En vertu du principe du report variable, il a été tenu compte pour le calcul des impots différés actif et
passif figurant au bilan au 31 décembre 2004 d’un taux d’IS de 34,33 % effectif jusqu’au

31 décembre 2004.
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4.7 — EMPRUNTS AUPRES DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT

Le détail des dettes a long terme auprés des établissements de crédit ainsi que leur échéance est
présenté ci-apres :

Remboursements
A
Solde moins

au 31 déc. d’un  Entrel A plus
Societé Préteur Terme 04 an etSans deS5 ans
SNC Le Britania ........cccccceeveveveeveenenn, SOCFIM 2014 1.992 135 491 1.366
SARL du Plantret ........cccceevevveieennn, SOCFIM 2015 6.260 395 2.373 3.492
SARL Fonciére du Domaine des Bois SOCFIM /
Francs .....occoeeveievienieeeeeeseeee, LEUMI 2017 >6.111 2.996 18.318 34797
Sologne BV ......cocvvievieieieeeeee SOCFIM 2019 64.500 2.500 15.400 46.600
SAS Jesta Faubourg Saint-Martin (2) .. EUROHYPO 2012 18.080 210 1.050 16.820
SCI Jesta Tower (1) ..ccevererereeeneenn, EUROHYPO 2006 23.630 - 23.630 -
SCI Jesta Multimedia ..........cccceeeeeneen, CIG 2017 14.338 - - 14.338
SAS Fonciére du Parc .........ccceeeeeenen, EUROHYPO 2015 75.238 3.525  22.500 49.213
TOTAUX 260.149 9.761  83.762  166.626
Commentaires :
(1) emprunts amortis in fine
2) emprunt amorti linéairement a hauteur de 1.628 milliers d’euros et 16.662 milliers d’euros in fine

NOTE 5 - NOTES SUR LE COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE (MILLIERS D’EUROS)

5.1 — CHIFFRE D’ AFFAIRES

31 déc. 04 31 déc. 03
LOYOIS 1.ttt ettt e e 31.762 28.979
Charges refacturées..........ccoevueveerienieneeieeeece e 2.990 2.001
AULTES PIrEStAtIONS ..eeeuveeeiieeireeriieerreerieesveesreeereeebeeeeeesnes 2.162 818
Total chiffre d’affaires 36.915 31.799

Les charges refacturées correspondent aux charges locatives, et taxes rattachées aux immeubles pris
en charge par les locataires.

Les autres prestations incluent les prestations facturées par Vectrane aux sociétés cédées soit
2.006 milliers d’euros en 2004 contre 709 milliers d’euros en 2003.

5.2 — CHARGES D’EXPLOITATION

31 déc. 04 31 déc. 03
Achats non stockés, Matériel et Fournitures................cc....... 14 26
AULres SErvices EXtEIICULS .....eevueeruiereieiieieeiieniie e neeerieeeeene 3.414 4.335
Autres charges eXternNes ........c.veververiereerieeseeeeseeseeneeneeens 3.062 2.586
Total des charges externes 6.491 6.948
Impéts et taxes 1.452 1.065
SALAITES ..ottt et 304 409
Charges SOCIAES ......c.eevverieeieiie e 123 153
Total des charges de personnel 427 562
Dotations aux amortissements et provisions.........ceeceeeuee 16.278 15.854
Autres charges d’exploitation 1 59
Total des charges d’exploitation 24.650 24.425

L’effectif moyen du groupe s’¢léve a 5 personnes.
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Les impoOts et taxes correspondent essenticllement aux taxes foncicres et taxes sur les bureaux
refacturées aux locataires.

5.3 — LE RESULTAT FINANCIER

31 déc. 04 31 déc. 03

Charges d’intéréts sur dépots de garantie ............ccceeueeneenne. 317 408
Charges d’intéréts Sur emMprunt.........coceeeeveeneeneenuenrueneennes 10.667 12.465
Total charges financieres 10.984 12.873
Produits de cession de VMP ........ccooiiiiiiiniiniiniicecee 21 59
Autres produits finaANCIers .........ccccvveevvveerieeiieerieerie e 911 1.304
Total produits financiers 932 1.363
Résultat financier -10.052 -11.510

Les autres produits financiers incluent les produits d’intéréts sur les comptes courants des sociétés
cédées.

5.4 — LE RESULTAT EXCEPTIONNEL
En 2004, la perte exceptionnelle de 184 milliers d’euros provient d’une régularisation sur loyers des
exercices antérieurs pour - 367 milliers d’euros et d’un profit exceptionnel sur dettes diverses de

237 milliers d’euros et d’une perte nette sur opération de gestion de 54 milliers d’euros.

En 2003, le résultat exceptionnel de + 56 milliers d’euros est uniquement compos¢ de charges et
produits sur opérations de gestion.

NOTE 6 - ENGAGEMENTS HORS BILAN
6.1 —- ENGAGEMENTS DONNES
Il s’agit des garanties données dans le cadre du financement bancaire des acquisitions d’actifs. Ces

engagements comprennent des garanties hypothécaires détaillées ci-dessous ainsi qu’un nantissement
des titres de participation des filiales concernées. Ils couvrent les dettes bancaires détaillées au § 3.8.
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Société Préteur

Terme

Solde

au 31 déc. 04 Garanties données

SNC Le Britania Socfim

SARL du Plantret .........ccccooeevvireennnn.. Socfim

SARL Fonciére du Domaine des Bois
Francs ...cooeeeeeeeeeeiaes

Socfim/Leumi

Sologne BV Socfim

SAS Jesta Faubourg Saint-Martin Eurohypo

SCI Jesta TOWET ....cceeuveeeveriieieeieennne Eurohypo

SCI Jesta Multimedia ...........cc.............

SAS Fonciére du Parc .........ccoeeneeee. Eurohypo

TOTAL

6.2 — INSTRUMENTS FINANCIERS

2014

2015

2017

2019

2012

2006

2017

2015

Hypothéque, cession dailly
des loyers et nantissement
des parts sociales

1.992

Hypothéque, cession dailly
des loyers, nantissement des
titres

6.260

Hypothéque, cession dailly
des loyers, nantissement des
titres

56.111

Hypothéque de 3°™ rang,
cession dailly des loyers et
nantissement des parts
sociales

64.500

Stireté réelle au profit du
préteur, cession dailly des
loyers, nantissement des
titres

18.080

Privilége de préteur de
deniers cession dailly des
loyers et nantissement des

parts sociales

23.630

Privilége de préteur de
deniers et hypothéque de
2" rang

14.338

Hypothéque, cession dailly
des loyers, nantissement des
titres

75.238

260 149

Des instruments dérivés sont mis en place pour couvrir le groupe du risque de taux d’intérét sur les

emprunts a taux variable.

Sologne BV :

Contrat de swap sur 1’emprunt
Nominal : 71.000 milliers d’euros
Echéance : 08/01/2002 au 08/01/2007
Taux de référence : Euribor 3 mois
Taux 1:3 %

Taux 2 : 2,144 %

SCI Jesta Multimedia :

Contrat de cap sur ’emprunt
Nominal : 15.550 milliers d’euros
Echéance : 10/04/2003 au 10/04/2007
Taux de référence : Euribor 6 mois
Taux plafond : 7 %
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SAS Jesta Faubourg Saint Martin :

Contrat de swap sur 1’emprunt

Nominal de I’emprunt : 18.500 milliers d’euros
Montant notionnel : 14.955 milliers d’euros
Echéance : 15/01/2002 au 16/10/2006

Taux de référence : Euribor 3 mois + marge
Taux capé : 7 %

6.3 — ENGAGEMENTS DE RETRAITE
Les indemnités de départ a la retraite sont comptabilisées en charge lors de leur versement.

Compte tenu du faible montant que représentent les droits calculés au prorata temporis, aucune
information valorisée n’est fournie dans cette annexe.

6.4 — ENGAGEMENTS RECUS
Les engagements de loyers a recevoir des locataires du parc immobilier patrimonial ont ét¢ évalués

sur la base actuelle au 31 décembre 2004 sans incidence des évolutions futures liées aux
renégociations ou aux indexations. Les baux concernés ont été négociés sur une base ferme.

Echéance Au- Total (en
Surface dubail Loyers Loyers Loyers Loyers delade milliers
Adresse Consistance (m?) en-cours 2005 2006 2007 2008 2008 d’euros)
Tour Anjou -
%i;g‘g;gfon_ Bureaux  18.097 28‘(’)2 2443 1832 - - - 4275
Puteaux ...........
Parc Saint-
Christophe - Bureaux 80.052 Fév-2015 9.880 9.880 9.880 9.880 60.927 100.447
Cergy-Pontoise
Le Britania - Rés.l dence
hoteliere - 70 2.860  Jan-2015 281 281 281 281 1.709 2.833
Courchevel......
chambres
Le Plantret - Rés.l dence .
hoteliére - 62 3.539  Juin-2015 804 804 804 804 5.226 8.442
Courchevel......
chambres
Seclin - Lille ... Bureaux 20.000 28‘;5 1.692  1.692 1.692 1.692 2961 9.729
Résidence

Center Parcs -} < liere - 80.000 Jan-2014 7.294 7294 7204 7294 37.078 66254

Sologne........... 705 cottages
Résidence
Center Parcs - hoteliére - .
. 77.005 Juil-2013  6.860 6.860 6.860 6.860 31.442 58.882
Normandie....... 770 cottages,
86 chambres
85, rue du

Faubourg Saint-  Bureaux 4.892  Oct-2009 1.544 1.544 1.544 1544 1.287 7.463
Martin - Paris..
Totaux............ 286.445 30.798 30.187 28.355 28.355 140.629 258.324
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20.5.2. Comptes consolidés pro forma annuels au 31 décembre 2003

comptables francaises

BILAN CONSOLIDE PRO FORMA (MILLIERS D’EUROS)

établis en normes

Bilan Actif en milliers d’euros 31 déc. 03 31 déc. 02
Pro forma Pro forma
Immobilisations incorporelles - -
Immobilisations corporelles 294.394 218.661
TOITAINS ..eevvieeeieeeiieeteeeieeetee et e et e ebeesveesbeesbeeesseessseesssaesssaenssaenns 38.261 30.298
CONSLIUCHIONS ..veeeevieeiiieeiieerireeteeesteesteesteesreesseeesseesseessseesnseeenseens 249.275 179.981
Autres immobilisations coOrporelles ...........occevvrveriercieriienienienenns 6.857 8.382
Immobilisations financiéres 15 15
Total actif immobilisé 294.410 218.676
Créances CHENTS ......cceevveriieiieeieiie et 244 65
Autres créances d’eXploitation ...........ccecveeeeeieriieiiienienieseeie e 3.089 1.035
Créances d’impot sur 1es SOCIELES ......cvvvvvevieierieriieieieeie e 765 4
ImpOt différé actif ........cccevevvieiiieieee e - 2919
AULTES CTEANICES ..vvvieeveeerieriieeeiriesieesteesiseesseeesseesseesseessessnssesnsees 40.949 45.245
Total actif circulant 45.048 49.267
VIMP et e 0 224
DISPONIDILIEE ..o 4.585 3.409
Total trésorerie 4.585 3.633
TOTAL ACTIF 344.043 271.577
Bilan Passif en milliers d’euros 31 déc. 03 31 déc. 02
Pro forma Pro forma
Capital SOCIAL ...eeeviieiieeiii e 150 150
RESETVE 1€ZALE ...ovvvieeiieeiieeie et 15 15
RESErves CONSOLIAEES ......ooevvrieiiiieiiiieiiieieete et 13.263 18.001
Résultat consolidé -2.994 -4.738
Capitaux propres consolidés 10.434 13.428
Dettes DANCAITES .....cccveeeciieiriieeiieeiie ettt eereesreesreesbeeebeesaeeenaee s 274.346 221.653
Autres dettes fINANCIETES .......ceeeveeierieriieiieieeee et 24.715 13.503
Dettes financiéres 299.060 235.156
Provision pour risques €t Charges ..........ccocceeeeereerieerieeieeieseeneeennes 1.135 747
Provision pour imp6t différé passif ...........cceeveierienienieeee e 2.590 6.462
Total des provisions 3.725 7.209
Dettes fOUMMISSCUIS ....cvveieeiieriieieeieeie e et eee e eeaeseeeseeeseeeeenees 2.061 807
ImpOt sur 1es SOCIELES & PAYVET ....cccvveeerieeiieeriieeieereeeie e e eree e 194 1.104
Autres dettes d’eXploitation .........cceeveereiieerieenirieeieesiee e 11.624 10.459
DEtteS AIVETSES .oovuvieiieeeiieeiieeieeeiteeee et ee e esereesbeessaeesebeennaeens 16.944 5.085
Total autres dettes 30.823 15.784
TOTAL PASSIF 344.043 271.577
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE PRO FORMA (MILLIERS D’EUROS)

Compte de résultat consolidé en milliers d’euros 31 déc. 03 31 déc. 02
Pro forma Pro forma
LOYETS ittt ettt ettt et e et e e e e et e nae e nbeennaee s 28.979 19.642
Charges refacturées ..........ccooverierieniie e 2.001 2.117
AULTES PIESLALIONS .oeevvveerieeriieeriieerieenteesieesteessreesseesbeesseesseeeseeas 818 666
Chiffre d’affaires 31.798 22.425
Reprises amort. et prov. d’exploitation ...........cccceeeeveercieeecieeenieeennnnnn 698 95
Autres produits d’exXploitation ...........ccevvereeriereieriiesieneene e 1 -
Total produits d’exploitation 32.497 22.519
Charges EXLEIMNES ....ccvvevrereeieeieiiesiiereeenseeeeeeeseeessaesseenseeseesesnnesnns 6.948 4.616
Impots, taxes et versements asSimilés ...........ccevveveeecienienieneennennn. 1.065 687
Charges de personnel ..........ccocceeeeriereeniienieeeeeeeeieeee e 500 562
Dotation aux provisions et aux amortisSSEmMents ............ceeeveerveennnnns 15.854 13.684
Autres charges et produits d’exploitation ..........ccceeceeevveeieeeriveennnnnn 59 21
Total des charges d’exploitation 24.425 19.569
Résultat d’exploitation 8.073 2.950
Résultat financier -11.510 -10.334
Résultat exceptionnel 56 167
Impots sur les BENETICES .....vvvvveieiieiieieieeee e 566 1.120
IMPOtS AIffErES ..ovveeieiieiei e -953 -3.598
Résultat net de ’ensemble consolidé -2.994 -4.738
Résultat net par aCtion .........ccocceveerierieriiecieeie et -19,96 € -31,6 €
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TABLEAU DE FLUX CONSOLIDE PRO FORMA (MILLIERS D’EUROS)

Flux de trésorerie liés a activité
Résultat net des SOCIEES .......eevuiiiiiiiiieriiec e
Elimination des charges et produits sans incidence sur la trésorerie ou non li¢ a
PPACLIVIER ettt ettt st ettt ettt neen
AMOTtiSSEMENtS € PrOVISIONS....eccvieeiieeiieetieeiieeteesreeeteesreesseesreesseesseennseens
DIOTATIONS ..ttt ettt et b ettt st saeeseee it et e e
REPIISES .oeeuviieiiieiiiieeie ettt ettt s et e e sbe e st e e s tae e st e e ssbeessseessseensseenssaessas
Variation des impots différés ..........ccovievieriiiiieiieieeeee e
PIus values de CESSION .....cc.evueeuieiiniiniiriiniericeiteteete ettt
Marge brute d’autofinancement
Variation du besoin en fonds de roulement liés a 1’activité ..........c.c.ccevvereeenennne.
Flux net de trésorerie généré par activité
Flux de trésorerie liés aux opérations d’investissement
Acquisition d’ immOobiliSAtIONS .........c..ccerierieriieiieeie et
Réduction d’immobilisations fiNanCIeres ..............cceeveriereererrieriiereereeseeeeenns
Incidence des variations de PErIMELIE ...........ecveevereierieriieieeie e
Flux net de trésorerie liés aux opérations d’investissement..........c.ccceeereunee.
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement.
EmiSsions d’@MPIUNES ........cceeevieriieriieieeiesiesteseeseeeieeee e ssaesseesseeseesesnsesnnesnns
NOUVEAUX AEPOLS ..vveeuvieerieeiieeiieeieeetieesieeeteeesteesteeessaeesseeessseeseeesssesnsseessseensees
Remboursements d’eMPIuntS .........ccceeveveeeiiieiiieeeiieesiieeeieeeeeesteeeseeeeeeeeseneensnees
NOUVEAUX AEPOLS ..evvererieerieiiieeiieiiieereesteeeteesbeesreesseessreessseessseesssaensseessseensns
Remboursements des dEPOLS ......ccvieeiieiiieiiieiiieeiee et
Variation des dettes diVETSES ......cceeouirierieiienieeee ettt
Variation des C/C ..ottt
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement
Variation de trésorerie
TréSOrerie d OUVETTUIE ......ocouiieieiiieiieieeie ettt e
Trésorerie de CIOtUIE .......c.ooiuiiiiiiiiieiee e e e
Variation de trésorerie

Annexe aux comptes consolidés pro forma annuels au 31 décembre 2003

¢tablis en normes comptables francaises

Exercice clos
31 déc. 03

-2.99%4

15.853
- 697
- 953
0
11.209
266
11.475

-451
0
- 62.083
-62.534

42.232

- 13.902
10.095
- 827
12.260
1.795
51.654
595
3.616
4.211
595

NOTE 1 - PRINCIPALES HYPOTHESES RETENUES POUR L’ELABORATION DES

COMPTES PRO FORMA

Vectrane, créée en 1999, exercait jusqu’en juin 2005 une activité d’exploitation patrimoniale et de
marchand de biens. Cette derni¢re a été intégralement cédée entre 2004 et au 1% semestre 2005.

Vectrane a publié des comptes consolidés pour les exercices 2003 et 2004.

Les comptes consolidés pro forma sont établis afin de présenter la situation financiére et le résultat

des sociétés constituant le Groupe dans sa nouvelle configuration.

Les comptes consolidés pro forma sont ¢élaborés a partir des informations extraites des comptes
consolidés historiques de 1’exercice 2003 et des comptes individuels des sociétés constituant le groupe

Vectrane au 1% juillet 2005 soit :

- Vectrane
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- SAS Fonciére du Parc

- SCI Jesta Tower

- SNC Le Britania

- SCI Multimédia

- SARL du Plantret

- SAS Jesta Faubourg Saint Martin

- SAS des Bois de Sologne

- Sologne BV

- SAS des Bois Francs

- SARL du Domaine des Bois Francs.
Les comptes consolidés pro forma sont établis en retenant les données et les hypothéses suivantes :

- les sociétés cédées par Vectrane en 2004 et au 1% semestre 2005 ont été déconsolidées dés le
31 décembre 2002 ;

- les réserves consolidées incluent dés cette date :

= les résultats distribués par ces sociétés, nets d’impdts, lors des exercices 2002, 2003, 2004
et au 1° semestre 2005 ;

» la plus-value de cession nette d’impét réalisée par Vectrane au cours du 1% semestre
2005 ;

- les comptes courants débiteurs et créditeurs des sociétés cédées sont maintenus dans le bilan
consolidé pro forma — ils sont majorés des distributions et des plus-values de cessions des
titres ;

- une provision pour impdt différé passif sur les résultats distribués des sociétés cédées et sur
les plus-values de cessions des titres a ¢té comptabilisée dés le 31 décembre 2002 ;

- les prestations facturées par Vectrane a ces sociétés ainsi que les produits et charges
financiéres sur les comptes courants sont maintenus dans les comptes consolidés pro forma.

NOTE 2 — FAITS SIGNIFICATIFS DE L’EXERCICE
2.1- PRINCIPAUX EVENEMENTS

La SAS Fonciére du Parc a été constituée le 1* février 2003. Elle a acquis le 1 mars 2003 la société
SNC du Parc, propriétaire d’un ensemble immobilier de bureaux situé a Cergy-Pontoise (92). La
valeur d’acquisition des titres de la SNC du Parc a été fixée a 59.318 milliers d’euros. Le 3 novembre
2003, la SNC du Parc a été dissoute et son patrimoine a fait ’objet d’une transmission universelle de
patrimoine au profit de la SAS Fonciere du Parc.
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2.2 - COMPARABILITE DES COMPTES

Les comptes consolidés historiques établis au 31 décembre 2003 constituaient la premiere
consolidation du groupe.

A titre de comparaison, un bilan et un compte de résultat consolidés pro forma est présenté pour
I’exercice 2002. Ceux-ci ont été réalisés selon les mémes méthodes et hypothéses que celles
appliquées aux comptes consolidés pro forma au 31 décembre 2003.

Afin de tenir compte de I’ensemble des flux de résultats depuis la création du groupe, les produits et
charges des années antérieures a 2002 (premi¢re année présentée dans le cadre des comptes
consolidés) sont présentés en produits ou charges sur exercices antérieurs dans le compte de résultat
consolidé de I’année 2002.

NOTE 3 - PRINCIPES ET METHODES DE CONSOLIDATION

3.1 - REFERENTIEL

Les comptes consolidés pro forma au 31 décembre 2003 de Vectrane sont établis selon la
méthodologie de consolidation définie par le réglement 99-02 du comité de la réglementation
comptable publié le 22 juin 1999 et relatif aux sociétés commerciales.

Les données chiffrées sont exprimées en milliers d’euros.
3.2 — METHODES DE CONSOLIDATION

Les filiales patrimoniales du Groupe sont consolidées par la méthode de I’intégration globale,
Vectrane ayant directement ou indirectement le contrdle exclusif.

3.3 — PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Le périmétre de consolidation au 31 décembre 2003 comprend 3 sociétés holding et 8 sociétés
patrimoniales, dont la liste est présentée ci apres :

% d’intérét
détenu par la  Méthode de

Société Siége N° de Siren société mére  consolidation
VECHIANE ....oooveeviieieiieeeecee e Puteaux 423154491 MERE MERE
SNC Le Britania ..........ccccceeeiiieeiieeeeiieeenns Puteaux 388287807 100 % 1G
SARL du Plantret ..........cccceevvieviieniieeieenne. Puteaux 404928848 100 % IG
SAS des Bois Francs .........ccccceevvveeniiecnnennnn. Puteaux 438359135 100 % IG
SARL Fonciére du Domaine des Bois Francs Puteaux 318045069 100 % 1G
SAS des Bois de Sologne ..........ccccevuenennn. Puteaux 440330496 100 % IG
Sologne BV ....coocieiieieieteeeeeee Puteaux 387712821 100 % IG
SAS Jesta Faubourg Saint-Martin ................ Puteaux 430046607 100 % IG
SCI Jesta TOWET ......oeeevvvieeeiiiieeiieeeeiiee e Puteaux 433566932 100 % 1G
SCI Jesta Multimedia ...............cooeuveeeeenneeenns Puteaux 438023095 100 % 1G
SAS Fonciére du Parc .........ccceeevveeviennennne. Puteaux 423154491 100 % IG

La société SAS Fonciére du Parc, filiale de Vectrane, est entrée dans le périmétre de consolidation en
2003.

Cette société a été constituée le 1° février 2003. Elle a acquis le 1¥ mars 2003 la société SNC du Parc,
propriétaire d’un ensemble immobilier de bureaux situ¢ a Cergy-Pontoise (92). La valeur
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d’acquisition des titres de la SNC du Parc a été fixée a 59.318 milliers d’euros. Le 3 novembre 2003,
la SNC du Parc a été dissoute et son patrimoine a fait I’objet d’une transmission universelle de
patrimoine au profit de la SAS Fonciére du Parc. Un boni de confusion d’un montant de 5.638 milliers
d’euros a été dégagé a I’issue de cette opération. Les opérations de consolidation ont conduit a
retraiter ce résultat exceptionnel afin de permettre la prise en compte des flux de résultats réalisés par
le Groupe au travers des deux entités juridiques depuis le 1% février 2003.

3.4 —DATE DE CLOTURE DES COMPTES

Toutes les sociétés consolidées cloturent leurs comptes au 31 décembre.
3.5 — RETRAITEMENTS DE CONSOLIDATION ET ELIMINATIONS

3.5.1 - Opérations réciproques

Les opérations réciproques ainsi que les éventuels résultats de cessions résultant d’opérations entre les
sociétés du Groupe sont éliminées.

3.5.2 - Ecarts d’acquisition

Les écarts d’acquisition correspondent a la différence entre le prix d’acquisition des titres, majoré le
cas échéant des frais d’acquisition, et la quote part des capitaux propres acquis. Ils sont affectés en
priorité aux ¢léments d’actifs et de passifs identifiables. Les écarts ainsi affectés suivent les principes
et régles comptables retenus pour les postes concernés en tenant compte de la fiscalité latente qui est
inscrite au poste d’impots différés.

3.5.3 - Location financement

Les immobilisations louées sont comptabilisées comme des acquisitions dés lors que les conditions de
contrat correspondent a celles des locations financement. Les contrats de location financement sont
des contrats par lesquels le bailleur céde au preneur le droit d’utiliser un actif pour une période
déterminée, en échange d’un paiement ; le bailleur transfére tous les avantages et les risques inhérents

a la propriété de 1’actif.

Les immobilisations concernées sont alors présentées a 1’actif pour leur cofit historique et amorties
selon les mémes durées que les biens équivalents détenus en pleine propriété ou remis en jouissance.

Les contrats de location ne possédant pas les caractéristiques d’un contrat de location financement
sont enregistrés comme des contrats de location opérationnelle, et seules les redevances sont
enregistrées en résultat.

3.5.4 - Impéts différés

Les impots différés ont été calculés selon la méthode du report variable sur les retraitements pratiqués
en consolidation, et sur les différences temporaires de caractére répétitif existant entre le résultat
comptable et le résultat fiscal. Le cas échéant les « Amortissements Réputés Différés » rentrent dans
la base de calcul des « Imp6ts Différés Actif ».

Vectrane a opté pour le régime de I’intégration fiscale pour les filiales suivantes :

- SAS des Bois de Sologne

- SAS des Bois Francs

- SARL du Plantret
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- SAS Jesta Faubourg Saint Martin
3.6 —- METHODES D’EVALUATION ET AUTRES PRINCIPES COMPTABLES
3.6.1 - Immobilisations incorporelles

Les concessions, brevets, licences, marques, procédés, droits et valeurs similaires sont évalués au prix
d’achat et sont dépréciés si leur valeur actuelle est inférieure a celui-ci.

3.6.2 - Immobilisations corporelles

Elles comprennent principalement des ensembles immobiliers locatifs de bureaux, des résidences
hoteliéres ainsi que les infrastructures des deux « Center Parcs » établis en France.

Les immobilisations corporelles sont évaluées a leur colt d’acquisition augmenté des frais
d’acquisition, ainsi que le cas échéant de I’écart d’acquisition qui leur est affecté. Cet écart
d’acquisition correspond a 1’écart de valeur constaté entre le cott d’acquisition des titres d’une société
consolidée et la valeur d’actif net de celle-ci aprés affectation des plus-values latentes, a la date
d’entrée en consolidation.

Le détail des immeubles patrimoniaux du groupe figure ci-dessous :

Echéance du

Adresse Consistance Surface (m?) bail en cours
Tour Anjou - 33, quai de Dion

Bureaux 18.097 Septembre 2006
Bouton - Puteaux .......cccccevvueenee.
Pare Saint-Christophe - Cergy- Bureaux 80.052 Février 2015

Pontoise (1) .ooccveeeeveerieeeieeeieeennen.
o Résidence hoteliére .
Le Britania - Courchevel ............. 2.860 Janvier 2015
70 chambres

Résidence hoteliere

Le Plantret - Courchevel .............. 3.539 Juin 2015
62 chambres
Seclin - Lille ...c.ccocevinenineninene Bureaux 20.000 Septembre 2010
Résidence hoteliere .
Center Parcs - Sologne ................ 80.000 Janvier 2014

704 cottages
. Résidence hoteliére .
Center Parcs - Normandie ............ 77.005 Juillet 2013
770 cottages, 86 chambres

85, rue du Faubourg Saint-Martin -

. Bureaux 4.892 Octobre 2009
Paris ..ooooeeviiniin
TotaUX.co.veeeeeiieiieiceiceceeceeeen 286.445
(1) :  dontun droit a construire 40.000 m? de locaux supplémentaires

Les amortissements des immobilisations corporelles sont calculés selon le mode linéaire, en fonction
de la durée d’utilisation prévue des biens.

Les principales durées retenues sont :

- aménagement des terrains : 20 ans
- constructions — immobilier de bureaux de 25 240 ans
- constructions — résidences hoteliéres de 20 a 40 ans
- agencements des constructions de 52410 ans
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- installations techniques de5a7ans
- matériels 4 ans
3.6.3 - Immobilisations financiéres

Ce poste représente les dépdts de garantie pour leur valeur historique.
3.6.4 - Créances d’exploitation

Les créances sont comptabilisées pour leur valeur nominale.

Les créances locataires sont provisionnées en fonction de 1’ancienneté des créances et de la situation
des locataires.

3.6.5 - Autres créances

Les autres créances sont composées des comptes courants débiteurs des sociétés cédées en 2004 et au
1¥ semestre 2005. Elles sont comptabilisées a leur valeur nominale majorée des affectations de
résultat réalisées de 2002 au 30 juin 2005 et des plus-values de cessions réalisées par Vectrane.

Ces créances sont provisionnées si leur valeur recouvrable est inférieure a leur valeur nominale.

3.6.6 - Provisions pour risques et charges

Le Groupe constate le cas échéant des provisions pour grosses réparations afférentes aux
constructions.

3.6.7 - Instruments financiers

Le Groupe utilise des contrats d’échange de taux d’intéréts (swaps) en couverture des emprunts.

Ces instruments figurent en engagement hors bilan.

Les charges et les produits de la période sont inscrits en résultat financier.

3.6.8 - Chiffre d’affaires consolidé

Le chiffre d’affaires consolidé est exprimé hors TVA aprés élimination des prestations internes au
groupe. Il comprend les ventes de services correspondant aux loyers, les charges locatives facturées
aux locataires et les prestations facturées par Vectrane aux sociétés cédées.

3.6.9 - Produits et charges sur exercices antérieurs

Afin de tenir compte de I’ensemble des flux de résultats depuis la création du groupe, les produits et
charges des années antérieures a 2002 (premicre année présentée dans le cadre des comptes
consolidés) sont présentés en produits ou charges sur exercices antérieurs dans le compte de résultat
consolidé de I’année 2002.

3.6.10 - Calcul du résultat par action

Le résultat par actions avant dilution est obtenu en divisant le résultat net part du groupe par le

nombre moyen d’actions en circulation au cours de I’exercice. En 2003 et 2002, le nombre d’actions
en circulation s’¢levait a 150.000 actions.
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NOTE 4 - NOTES SUR LE BILAN CONSOLIDE (MILLIERS D’EUROS)

4.1 — ACTIF IMMOBILISE

4.1.1 - Les immobilisations incorporelles

Sortie d’actifs /

31 déc. 02 Entrée d’actifs Dotation 31 déc. 03
Immobilisations incorporelles ........ 13 1 - 14
AmOrtiSSEments ........cccceeeeevuvvvveennn. -13 - 1 - 14
Total Valeur nette ......ccoeeeceeeeeeeennns 0 1 0
4.1.2 - Les immobilisations corporelles

Sortie
Variation d’actifs /

31 déc. 02 périmétre Entrée actifs  Dotation 31 déc. 03
TEITAINS wevvvveeeeieieieeeeeeeeeeeeeeee 30.347 7.998 - - 38.345
Constructions (*) .....ccccecveeevveeeneenns 194.006 83.308 - - 277.314
Immobilisations en cours ............... - - 350 - 350
Autres immobilisations .................. 11.494 - 248 - - 11.246
Total Valeur brute .......ccccceeeerneeee 235.847 91.058 350 - 327 254
TEerrains .......cccceeeeevveeeeceeeeeereeeeennee. 50 - - 33 83
Constructions ...........ceeeeeeeevvveeeenne.. 14.025 262 - 13.751 28.038
Immobilisations en cours ............... - - - - -
Autres immobilisations .................. 3.112 -443 - 2.070 4.739
Total amortissements et 17.187 -181 : 15.854 32.860
provisions
TEITAINS ..oeovvveeieeieeceeee e 30.297 7 998 - 33 38.262
Constructions ......cccceeeeeeeeevvvveeeeennn. 179.981 83.046 - 13.751 249.276
Immobilisations en cours ............... - - 350 - 350
Autres immobilisations .................. 8.382 +195 - 2.070 6.507
Valeur nette des immobilisations ¢ ¢ 91.239 350 15.854 294.394

corporelles

(*) : y compris immobilisations détenues par un contrat de crédit-bail pour 12.560 milliers d’euros

4.1.3 - Les immobilisations financiéres

Sortie d’actifs /

31 déc. 02 Entrée d’actifs Dotation 31 déc. 03
Dépodt de garantie ........cccvveeveennnen. 15 - - 15
Provisions .........ccccceeevviiieeinieeennn. - - - -
Total Valeur nette ......ccccoeevcnnnneees 15 - - 15
4.2 — CREANCES D’EXPLOITATION ET AUTRES CREANCES
En milliers d’euros 31 déc. 03 31 déc. 02
Créances CLIENTS ........ccceiiiiiiiiiiiie e 244 65
Autres créances d’eXploitation .........c.ccccveeeieerciieeiieeiiieeiee e 3.089 1.035
Créances d’impots Sur 1€S SOCIEES .......cevvveerurierieeriienieeriee e 765 4
Impot différé actif .........coevvveeciiiiee e - 2.919
AULTES CTEANCES ..oevvvieeeiiiiieeiiieeecieeeeeireeeeeereeeeereeeesareeesssaeeennsnes 40.949 45.245
Total actif circulant 45.048 49.267

Les créances clients correspondent aux loyers a encaisser.
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Les autres créances d’exploitation comprennent des créances fiscales pour 1.577 milliers d’euros en
2003 et 254 milliers d’euros en 2002 essentiellement représentatives de crédit de TVA.

Les autres créances sont constituées des comptes courants débiteurs des sociétés cédées en 2004 et au
1 semestre 2005. Leur évolution provient du paiement des dividendes et des avances de trésorerie

rémunérées accordées par Vectrane.

4.3 — SITUATION DE TRESORERIE

31 déc. 03 31 déc. 02
Valeurs mobiliéres de placement ..........cccceevvveecieencreenieennnen. - 224
DiSPONIDILIES ...oocvviviieiieiiiciiicieceeie e 4.585 3.409
Découverts bancaires ...........ccocvveeeeeiieeeeiiiieeeciee e - 374 -17
Trésorerie nette 4.211 3.616

4.4 — CAPITAUX PROPRES DU GROUPE

4.4.1 - Evolution des capitaux propres du groupe entre 2002 et 2003

- , Capital Réserve Réserves Résultat Capitaux

En milliers d’euros . . s 1s s
social légale consolidées consolidé propres

Capitaux propres 31 déc. 02 ......ccoevevnrene 150 15 18.001 -4.738 13.428
Distribution de dividendes ...........ccceueeneee. - - - - -
Affectation du résultat 2002 ....................... - - -4.738 4.738 -
Résultat 2003 .....ccveiieiieieeieeeeeeee e - - - -2.994 -2.994
Capitaux propres 31 déc. 03 .........eeuueen. 150 15 13.263 -2.994 10.434

4.4.2 - Capital social
Au 31 décembre 2003 le capital social se compose de 150.000 actions de 1,00 € de valeur nominale.

Le groupe Jesta Capital Corp, 500, chemin du Golf Verdun — H3E1A Province du Québec, Canada,
détient 99,99 % des actions.

4.5 — PROVISIONS

4.5.1 - Provisions pour risques et charges

Variation
de

31 déc. 02 périmétre Dotation Reprise 31 déc. 03
Grosses réparations .........ceeceeeeveeerveenveenneens 747 388 - - 1.135
Total Provisions Risques & Charges ......... 747 388 - - 1.135
4.5.2 - Provisions sur actif circulant

31 déc. 02 Dotation Reprise 31 déc. 03

Clients et comptes rattachés ............c.ocoeue.ne. - 25 - 25
DEDbiteurs divers .......ccccvevverieeeieriereereeeene - 1 - 1
Total Provisions sur Actif circulant .......... - 26 - 26
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4.6 — IMPOTS DIFFERES ACTIFS ET PASSIFS

31 déc. 02 Augmentations Diminutions 31 déc. 03
Impéts différés Actif
Annulation provision dépréciation immeuble 106 33 - 139
Correction VNC immeubles cédés ............... 182 - - 182
OFANIC .evevvieeeieereeeieeieeieeieeee e see e enes 4 - -2 2
Provisions non déductibles .............ceeuennnne. 248 - -32 216
Déficits ordinaires reportables ...................... 525 572 1.097
Amortissements réputés différés ................... 4.382 - -2.750 1.632
Retraitements des amortissements ................ - 888 - - 201 687
Activation des frais d’acquisition ................. -1.626 1.038 - 2.664
Total des Impots différés Actif ...........c....... 2.933 1.643 -2.784 -
Impéts différés Passif
Prix cessions des sociétés cédées................... - 769 - - - 769
Distributions dividendes sociétés cédées....... -5.692 - -3.970 -1.722
Total des Impoéts différés Passif...........c...... - 6.461 - -3.970 -
Impots différés passif nets.......ceceevervcensnenns - 921 - 1.875 2.590

En vertu du principe du report variable, il a été tenu compte pour le calcul des imp6ts différés actif et
passif figurant au bilan, au 31 décembre 2003 d’un taux d’IS de 34,33 % effectif jusqu’au
31 décembre 2003.

4.7 — EMPRUNTS AUPRES DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT

Le détail des dettes a long terme auprés des établissements de crédit ainsi que leur échéance est
présenté ci-apres :

Remboursements

Solde au31 A moins Entrel A plus de
Société Préteur Terme déc. 03 d’un an et5 ans 5 ans
Vectrane (1) ....cccceeeeeeerieenieenieenen. LEUMI 16.344 - 16.344 -
SNC Le Britania .........cccccccevveeea. SOCFIM 2014 2.127 135 626 1.366
SARI du Plantret .........ccccoceenneen. SOCFIM 2015 6.632 373 1.733 4.526
SARL Fonciére du Domaine des SOCFIM/ 2017
Bois Francs .........ccccccoeevvvieeinencennen. LEUMI 65.153 2.805 19.485 42.863
Sologne BV .....ccceeeiiiviieiieieee, SOCFIM 2019 66.850 2.350 11.050 53.450
SARL Jesta Faubourg Saint- EUROHYPO 2012 18.290 210 840 17.240
Martin (2)....ccccevveeeeerieeienieeeeenn
SCI Jesta Tower (1) ...cceecveveveeeennen. EUROHYPO 2006 23.630 - 23.630 -
SCI Jesta Multimedia ..................... CIG 2017 14.970 632 3.128 11.210
SAS Fonciére du Parc .................... CIG 2015 60.349 2.805 13.250 44.294
Totaux 274.345 9.310 90.086 174.949
Commentaires :
(1): emprunts amortis in fine

(2):
NOTE 5 - NOTES SUR LE COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE (MILLIERS D’EUROS)

emprunt amorti linéairement a hauteur de 1.628 milliers d’euros et 16.662 milliers d’euros in fine

5.1 — CHIFFRE D’AFFAIRES

31 déc. 03 31 déc. 02
LOYETS ettt 28.979 19.642
Charges refacturées ..........coeceeveerierieniiereee e 2.001 2.117
AULTES PIESLALIONS .oevvvreerieeireeiieesieerireesreesereesreesereesaeessseessseesnnes 818 666
Total chiffre d’affaires 31.799 22.425
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Les charges refacturées correspondent aux charges locatives et taxes rattachées aux immeubles, prises
en charge par les locataires.

L’augmentation des loyers s’explique en grande partie par I’acquisition de la SAS Fonciére du Parc en
février 2003.

Les autres prestations incluent les prestations facturées par Vectrane aux sociétés cédées soit
709 milliers d’euros en 2003 contre 570 milliers d’euros en 2002.

5.2 — CHARGES D’EXPLOITATION

31 déc. 03 31 déc. 02
Achats non stockés, Matériel et Fournitures ............ccceevuvvveeeeeviinnnnns 26 12
AULIes SEIVICES EXIETICULS ....eevieuieiieiieiiieiientcenteeteeieete e seee e e 4.335 1.755
AUtres charges EXtEINES .......cvevvieeveeierieeiesienteesteeeeereeseesseesseesseeneens 2.586 2.849
Total des charges externes 6.948 4.616
Impéts et taxes 1.065 687
SALAITES ...eeuveviieriirteeit ettt sttt 349 409
Charges SOCIAIES .....c.eevvieiiieiieie e 151 153
Total des charges de personnel 500 562
Dotations aux amortissements et provisions 15.854 13.684
Autres charges d’exploitation 59 21
Total des charges d’exploitation 24.425 19.569

L’effectif moyen du groupe s’¢léve a 5 personnes.

Les impots et taxes correspondent essentiellement aux taxes foncicres et taxes sur les bureaux
refacturées aux locataires.

L’évolution des dotations aux amortissements s’explique principalement par ’acquisition de la
SAS Fonciere du Parc en février 2003.

5.3 — RESULTAT FINANCIER

31 déc. 03 31 déc. 02
Charges d’intéréts sur dépots de garantie ...........ccccecevveereerceneenncene 408 -
Charges d’intéréts Sur eMPIunt ........coceeveereeriienieeieeienie e 12.465 11.556
Total charges financieres 12.873 11.556
Produits de cession de VMP .....c..cccoiiiiiiiiinininiiccicccneseece 59 52
Autres produits fiINANCIETS ........cevvieriieciieieeieeieieie e e 1.304 1.170
Total produits financiers 1.363 1.222
Résultat financier -11.510 -10.334

Les autres produits financiers incluent les produits d’intéréts sur les comptes courants des sociétés
cédées.

5.4 — RESULTAT EXCEPTIONNEL

En 2003, le résultat exceptionnel de + 56 milliers d’euros est uniquement composé de charges et
produits sur opération de gestion.

En 2002, le profit de 167 milliers d’euros s’explique par le retraitement des charges et produits sur

exercice antérieurs afin de tenir compte de I’ensemble des flux de résultat depuis la création du
groupe (cf. § 2.2).
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NOTE 6 - ENGAGEMENTS HORS BILAN
6.1 - ENGAGEMENTS DONNES
Il s’agit des garanties données dans le cadre du financement bancaire des acquisitions d’actifs. Ces

engagements comprennent des garanties hypothécaires détaillées ci-dessous ainsi qu’un nantissement
des titres de participation des filiales concernées. Ils couvrent les dettes bancaires détaillées au § 4.7.

Solde au

Société Préteur Terme 31 déc. 03 Garanties données
VECHane .....cccoeevveeeeieeieniieieeieeee e Leumi 16.344

Hypothéque, cession dailly des
SNC Le Britania ........cccccceevecveeiennennnnns Socfim 2014 2.127 loyers et nantissement des parts

sociales

SARL du PIantret ..........oo..ooeeevveereeneeee Socfim 2015 6632  Hypotheque, cession dailly des

loyers, nantissement des titres
SARL Fonciére du Domaine des Bois Socfim/ Hypothéque, cession dailly des

) 2017 65.153 . 4
Francs ......ccccccoovvvivveeiiieiiiiieeeeeeeeee Leumi loyers, nantissement des titres
Hypothéque de 3°™ rang,

Sologne BV .....ccveiieiieieiieeeeee e Socfim 2019 66.850 cession dailly des loyers et

nantissement des parts sociales
Sureté réelle au profit du
SAS Jesta Faubourg Saint-Martin ......... Eurohypo 2012 18.290 préteur, cession dailly des
loyers, nantissement des titres
Privilege de préteur de deniers
SCI Jesta TOWET ......oeeevvenieenieeienieneene Eurohypo 2006 23.630 cession dailly des loyers et
nantissement des parts sociales

SCI Jesta Multimedia ..........vvveorveerenn.n. CIG 2017 14970  Privilege de préteur de deniers

et hypothéque de 2™ rang
SAS Fonciére du Pare ... CIG 2015 60349  Hiypothéque, cession dailly des
loyers, nantissement des titres
TOTAUX 274.345

6.2 — INSTRUMENTS FINANCIERS

Des instruments dérivés sont mis en place pour couvrir le groupe du risque de taux d’intérét sur les
emprunts a taux variable.

Sologne BV :

Contrat de swap sur 1’emprunt
Nominal : 71.000 milliers d’euros
Echéance : 08/01/2002 au 08/01/2007
Taux de référence : Euribor 3 mois
Taux 1:3 %

Taux 2 : 2,144 %

SCI Jesta Multimédia :

Contrat de cap sur I’emprunt
Nominal : 15.550 milliers d’euros
Echéance : 10/04/2003 au 10/04/2007
Taux de référence : Euribor 6 mois
Taux plafond : 7 %
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SAS Jesta Faubourg Saint Martin :
Contrat de swap sur 1’emprunt
Nominal : 18.500 milliers d’euros de I’emprunt

Montant notionnel : 14.955 milliers d’euros

Echéance : 15/01/2002 au 16/10/2006
Taux 1 : Euribor 3 mois + marge / Taux 2 : USD Libor 12 mois plafonné a 7 %

6.3 — ENGAGEMENTS DE RETRAITE

Les indemnités de départ a la retraite sont comptabilisées en charge lors de leur versement. Compte
tenu du faible montant que représentent les droits calculés au prorata temporis, aucune information
valorisée n’est fournie dans cette annexe.

6.4 — ENGAGEMENTS RECUS

Les engagements de loyers a recevoir des locataires du parc immobilier patrimonial ont ét¢ évalués
sur la base actuelle au 31 décembre 2003 sans incidence des évolutions futures liées aux
renégociations ou aux indexations. Les baux concernés ont été négociés sur une base ferme.

] Total
Echéance Au- (en
Surface dubail Loyers Loyers Loyers Loyers Loyers dela de milliers
Adresse Consistance (m?»)  en-cours 2004 2005 2006 2007 2008 2008 d’euros)
Tour
Anjou - 33,
quai de Sept- i i )
Dion Bureaux 18.097 2006 2.443 2443 1.832 6.718
Bouton -
Puteaux ....
Parc Saint-
flggg’yp_he Burcaux  80.052 Fév-2015 9.880 9.880 9.880 9.880 9.880 60.927 110.327
Pontoise ...
Le Britania  Résidence
- hoteliere - 2.860  Jan-2015 281 281 281 281 281 1.709 3.114
Courchevel 70 chambres
Le Plantret  Résidence
- hételiere - 3.539  Juin-2015 804 804 804 804 804 5.226 9.246
Courchevel 62 chambres
Seclin - Bureaux 20000  SPY 1602 1692 1692 1.692 1.692 2961 11421
Lille ......... 2010
Center Résidence
Parcs - hoteliére -  80.000 Jan-2014 7.294 7.294 7294 7.294 7294 37.078 73.548
Sologne.... 705 cottages
Résidence
Center hételiére -
Parcs - 770 77.005 Juil-2013 6.860 6.860 6.860 6.860 6.860 31.442 65.742
Normandie cottages, 86
chambres
85, rue du
Faubourg
Saint- Bureaux 4.892  Oct-2009 1.544 1.544 1.544 1544 1544 1.287 9.007
Martin -
Paris.........
Totaux..... 286.445 30.798 30.798 30.187 28.355 28.355 140.629 259.122
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20.6. RAPPORTS DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES CONSOLIDES PRO
FORMA ANNUELS AUX 31 DECEMBRE 2003 ET 2004 ETABLIS EN NORMES COMPTABLES
FRANCAISES

20.6.1.  Rapports des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés pro forma annuels
au 31 décembre 2004 établis en normes comptables francaises

« Monsieur le Président Directeur Général,

En notre qualité de commissaires aux comptes et en application du reglement (CE) n° 809/2004, nous
avons établi le présent rapport sur les informations pro forma de la société Vectrane S.A., relatives a
I’exercice 2004, et incluses dans la partie 20.5 de son document de base.

Ces informations pro forma ont été préparées aux seules fins d’illustrer [’effet que les changements de
configuration intervenus au sein de la société Vectrane S.A., a la suite de la cession de [’activité
marchand de biens, auraient pu avoir sur le bilan et le compte de résultat consolidés de la société
Vectrane S.A. au 31 décembre 2004, si 'opération avait pris effet au 1 janvier 2003. De par leur
nature méme, elles décrivent une situation hypothétique et ne sont pas nécessairement représentatives
de la situation financiere ou des performances qui auraient pu étre constatées si [’opération ou
[’événement était survenu a une date antérieure a celle de sa survenance réelle.

Ces informations pro forma ont été établies sous votre responsabilité, en application des dispositions
du réglement (CE) n° 809/2004 et des recommandations CESR relatives aux informations pro forma.

1l nous appartient d’exprimer, sur la base de nos travaux, une conclusion dans les termes requis par
["annexe Il point 7 du Reéglement (CE) n° 809/2004, sur le caractere adéquat de [’établissement des
informations pro forma.

Nous avons effectué nos travaux selon les normes professionnelles applicables en France. Ces
travaux qui ne comportent pas d’examen des informations financiéres sous jacentes a l’établissement
des informations pro forma ont consisté principalement a vérifier que les bases a partir desquelles ces
informations pro forma ont été établies concordent avec les documents décrits dans les notes annexes,
a examiner les éléments probants justifiant les retraitements pro forma et a nous entretenir avec la
Direction de la société Vectrane S.A. pour collecter les informations et les explications que nous
avons estimées nécessaires.

A notre avis :
- Les informations pro forma ont été adéquatement établies sur la base indiquée ;

- Cette base est conforme aux méthodes comptables de ['émetteur. »

Paris La Défense, le 20 octobre 2005 Paris, le 20 octobre 2005

KPMG Audit LEGUIDE NAIM & ASSOCIES
Département de KPMG SA Paul Naim

Fabrice Odent
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20.6.2. Rapports des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés pro forma annuels
au 31 décembre 2003 établis en normes comptables francaises

« Monsieur le Président Directeur Général,

En notre qualité de commissaires aux comptes et en application du réglement (CE) n° 809/2004, nous
avons établi le présent rapport sur les informations pro forma de la société Vectrane S.A., relatives a
I’exercice 2003, et incluses dans la partie 20.5 de son document de base.

Ces informations pro forma ont été préparées aux seules fins d’illustrer [’effet que les changements de
configuration intervenus au sein de la société Vectrane S.A., a la suite de la cession de [’activite
marchand de biens, auraient pu avoir sur le bilan et le compte de résultat consolidés de la société
Vectrane S.A. au 31 décembre 2003, si 'opération avait pris effet au 1 janvier 2003. De par leur
nature méme, elles décrivent une situation hypothétique et ne sont pas nécessairement représentatives
de la situation financiere ou des performances qui auraient pu étre constatées si l’opération ou
[’événement était survenu a une date antérieure a celle de sa survenance réelle.

Ces informations pro forma ont été établies sous votre responsabilite, en application des dispositions
du reglement (CE) n° 809/2004 et des recommandations CESR relatives aux informations pro forma.

1l nous appartient, sur la base de nos travaux, d’exprimer une conclusion, dans les termes requis par
I"annexe Il point 7 du Reéglement (CE) n° 809/2004, sur le caractere adéquat de [’établissement des
informations pro forma.

Nous avons effectue¢ nos travaux selon les normes professionnelles applicables en France. Ces
travaux qui ne comportent pas d’examen des informations financiéres sous jacentes a l’établissement
des informations pro forma ont consisté principalement a vérifier que les bases a partir desquelles ces
informations pro forma ont été établies concordent avec les documents décrits dans les notes annexes,
a examiner les éléments probants justifiant les retraitements pro forma et a nous entretenir avec la
Direction de la société Vectrane S.A. pour collecter les informations et les explications que nous
avons estimées nécessaires.

A notre avis :

- Les informations pro forma ont été adéquatement établies sur la base indiquée ;

Cette base est conforme aux méthodes comptables de l’émetteur. »

Paris La Défense, le 20 octobre 2005 Paris, le 20 octobre 2005

KPMG Audit LEGUIDE NAIM & ASSOCIES
Département de KPMG SA Paul Naim

Fabrice Odent
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20.7. COMPTES CONSOLIDES HISTORIQUES ANNUELS AU 31 DECEMBRE 2004 ETABLIS EN
NORMES COMPTABLES INTERNATIONALES

BILAN CONSOLIDE NORMES IFRS (MILLIERS D’EUROS)

Bilan Actif en milliers d’euros 1° janv. 04 31 déc. 04
Immobilisations iNCOTPOTEIIES .......cevviririeeiiieeiieeiie ettt - -
Immobilisations COTPOTEIIES .........ceevvuieiiieriiieiiieeiie ettt cee e 6.868 4.515
Immeubles de placement ............cccveeviieiieeiiieiieee e 404.035 433.075
Immobilisations fINANCIETES ...........cccvuiiiiiiiieieiiie et 68 84
IMpOt différe actif .......cccvvveiiieiiee e - -
Total actif non courant 410.971 437.673
Stocks 113.604 69.401
Créances CHENES .......ccueeiviiiiieeiieciee ettt ettt eeeteeeeteeeeraeeeareeeaseeeaneas 761 1.184
Autres créances d’eXploitation ...........ccceccveeveeceerierieniereeee e eeeseeeees 3.790 3.203
Créances d’impot SUr 168 SOCIELES .....ccvevveeierierieiieeeie e 765 10
AULTES CTEANCES ....vveeiiviieeeiiie et e et e e et e e et e e e et e e e et e e e etaeeeeeaaeeeeeaneeeas - -
Total des créances 5.316 4.397
Instrument fINANCICT .........ccceiiiiiiiiiiiiic e - -
VIMP ettt et et n - 3.905
DISPONIDILIEE ...coviiiiiiiiiicie ettt e et 5.668 4921
Total trésorerie 5.668 8.826
Total actif courant 124.568 82.624
TOTAL ACTIF 535.559 520.297
Bilan Passif en milliers d’euros 1¢ janv. 04 31 déc. 04
Capital SOCIAL ....eeeiiieiieeiii e e s 150 5.400
RESETVE 1€ZALE ...ttt e 15 15
Réserves conSolidEes .......ccuoiiiiuiiiiiiiieieee e 83.953 78.703
Résultat consolidé - 32.254
Capitaux propres consolidés du groupe 84.117 116.372
INtEréts MINOTILAITES ...veeiuviiiiieiiieeieeeieeectee et e ete e b e ebeeeereeeveesereesaveeeaneeas -4 -4
Capitaux propres consolidés 84.113 116.368
ImpOt differe Passif .....c.occvveieiieiee e 42.188 56.858
DEttes DANCAITES ....ecocveeeviieiieeiieecite et et et e et e b e sbeeereeeveesareeeaaeeree s 335.921 250.388
Autres dettes fINANCIETES ......c..cevveiiiiieeiiieeiie ettt e 38.090 36.802
Passif non courant 416.199 344.048
Dettes bancaires COUrt tEIME .........ccccveieieiuiieeeiiieeeeiee e e et e 9.310 35.716
Autres dettes financieéres CoOUrt terme ............ccccveeeeeivieeeeiieeeeeieeeeeeree e 6.313 2.917
Provisions pour riSques €t Charges .........ccceeeveerieeniiienieeeieeeeeeieeeseve e 419 1.509
Dettes fOUrMISSEUIS .......oiiiiuiiieeeiiie et e 2.759 507
ImpOt sur 1es SOCIELES & PAVET ...eevveeerieeiieeiieeciie et eeteeereesreesaeesveeeaee s 208 2.599
Autres dettes d’eXploitation ..........cecevevierierieerie et 12.074 12.402
DEttES AIVETSES .oovveiiiieeirieeiieeiieeiee et ettt e e etre et e stbeeeabeesaveestaeeseveeeaneeas 4.165 4.232
Instrument fINANCIET ......c.eeovuiieiiiiiiieeee e - -
Passif courant 35.247 59.881
TOTAL PASSIF 535.559 520.297
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE (MILLIERS D’EUROS)

Compte de résultat consolidé en milliers d’euros

LIOYOTS ettt ettt ettt e bt e bt e s be e e beesbaeenanee e
Ventes d’ IMMEUDIES ........ccuiriiiiiiiiieieie ettt st een
AULIES PIESLALIONS ...evieeieiieiieteeiteetienteesteetestestaesseesseeseenseessesseasseenseessesssesseesseenseensesnsesnns
Variation de juste valeur des immeubles de placement ............ccoeceevieriieriieieeienieseeeeenee.

Total des produits des activités ordinaires

Charges externes locatives NON refaCtUIEES .........cccueeriieriieriieiieerie e eiee e e eaee e e
Colit des IMmMEUDBIES VENAUS .....ouiiiiiiiiiiiieiee e ettt
Charges de PErSONNEI ........ccueeviieiiieiiierie et erte et ete e e e et eestaeebaeeaeesbaeenseeensaeeseeenns
Dotation nettes aux provisions et aux amMOTtISSEMENES ......cc.evverrerereererierereneneeeenieneenes
Autres charges et produits d’eXploitation ...........cccocevcierierieiiieieeieeeee e

Total des charges d’exploitation

Autres charges et produits OpErationnels ...........ccevverieriieiieriienieri e

Résultat opérationnel

Résultat financier

IMPOLS SUL 1€ DENETICES ..ovvieeiiiiiiiiciie ettt ae et ae e ensae e
IMPOLS AIFTETES ....vieeiieieeeie ettt ae et esbe et e e s aaeessbeessaeessseensaeenes

Résultat des activités cédées

Résultat net de I’ensemble consolidé

Résultat par action (*)

Résultat dilué par action (*)

(*) pour 5.400.000 actions existantes au 31 décembre 2004
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31 déc. 04

35.102
35.260
399
28.690
99.451
7.743
24.903
566
3.151
-769
35.594
-1.913
65.770
-15.377
3.469
14.670
32.254
5,97
5,97



LE TABLEAU DE FLUX CONSOLIDE (MILLIERS D’EUROS)

. Exercice clos
En milliers d’euros

31 déc. 04

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles
REsultat Net des SOCIEES ....c.iiiiiiiiiiiie ettt ettt et st sa e e ens 32.254
AMOTtISSEMENLS € PTOVISIONS ...eieuvrieeiireieeeitieerieeeiteeetteeteesteeesseesseeeseessseeesseesnseesssesssseessseennns

DIOTATIONS ..ttt ettt ettt et ea e e bt e b e b e et et et e shee s bt et et eateeaeeeateeaeeeaeas 3.143

LS 01 1SRRI 242
Impots hors E1EMents fINANCIETS ......ccvieiiieiiieiieeie ettt e e ee et e aeeesbeeesaeeeteeeaeeenes 23.235
Plus values de cession Nette d IMPOL .....c.eeeeueierieeriieriieeiieereeeree e erreeireeseeeeseeeeseeeeseseenaeeenns 1.163
Variation JUSEE VAICUL .....c..cecuiiiiiieeiieeiiiesctieeiee et e et et e saeestaeesaaeessaeessseensaeeseesseeeseesnseeansseenns - 28.690
Charges financieres Nettes A IMPOT ......eevveereiierieeriieiieerieerieeseeesteesereestreeseeeestaeesaeeesseesseennes 9.749
Produits financiers nets d’ IMPOT ......cccvievveeiiieiieeie ettt eree et e eee et eesaeeeteeeseeenes -201
Marge brute d’autofinancement 38.569
Variation du besoin en fonds de roulement liés aux activités opérationnelles .............cccueeeenn. 42.580
Frais fINanCIErS PAYES .....ccuecieriieiieiiieiiesiestertt et eteeete st e ste e bt esseensesstesseesseesseenseenseensesssesseenseans -16.723
ImMpOt SUL 1€ DENETICE PAYE ....oceeiiieiieiieeee ettt st saeese e e -3
Flux net de trésorerie net provenant des activités opérationnelles 64.424
Acquisition d’IMMODIISAtIONS ........ccuiieieiierierie et eieeeese ettt ebesaeseesseeseeeesseesseenseens 0
Réduction d’ImMmODIlISAtIONS .......cc.erueruieiiriiriiriinieniceeee ettt sttt nae s -57
INEETELS ENCAISSES ...eeveeveitintitite sttt ettt ettt ettt ettt sb e st b e eat ettt s bbbt bt ebteaenes - 506
Incidences des variations de PETIMELIE .........ccvecirecieeierieriietieieeieseesereseesseeseeeeeeeeseaesseenseens 1.596
Flux net de trésorerie provenant des activités d’investissement 1.033
EmiSSions d’@MPIUNES .......ocviriieeiieiieiieieetesteete st et et e e esteesaesseesseeseeseeseensesnnesneesseenseenseans 77.000
NOUVEAUX AEPOLS ...evveiieieiesiieiieie et eeteettes et eteeaesteesaee st essesseesseesseenseenseensesssesseesseenseenseenseans 1.099
Remboursements d’@MPIUNTS .......cc.eecuierirriierierierierte et eteeeeeteeseeesseeseesesssessesseesneenseeseenseans - 139.752
Remboursement deS dEPOLS .......cccviieiieiiieeiieiieeeiee et eee et eeee et e et eetreeteesbaeenaeeeneseenaneenes - 646
Flux de trésorerie net provenant des activités de financement -62.299
Variation de trésorerie 3.158
TrESOTETIC A OUVETTUIE ....eiiuiiiiiiiietietieieet ettt ettt ettt st e bt e b et et e st e et e saeenbeeteeneeans 5.668
TrESOTETie de CIOUIE .....ootieiiiiiiiiiie et ettt st st st ens 8.826
Variation de trésorerie 3.158

Notes annexes aux comptes consolidés historiques au 31 décembre 2004,
retraités en normes IFRS

NOTE 1 - FAITS SIGNIFICATIFS DE L’EXERCICE

Au cours du 1% semestre 2004, la SAS Fonciére du Parc a levé I’option d’achat de son contrat de
crédit sur une parcelle du Parc Saint Christophe et a procédé a un refinancement. Elle a contracté un
nouvel emprunt de 77.000 milliers d’euros sur 11 ans a taux variable.

NOTE 2 - PRINCIPES ET METHODES DE CONSOLIDATION
2.1 - REFERENTIEL COMPTABLE

Les comptes consolidés au 31 décembre 2004, ont été établis en application des normes comptables
IFRS conformément au réglement n°1606/2002 de la commission européenne adopté le 19 juillet
2002 pour I’ensemble des sociétés cotées.

Comme I’autorise le réglement européen précédemment cité, les comptes consolidés au 31 décembre
ont été élaborés avec les données comparatives en IFRS au 1% janvier 2004. Ils ont été établis selon le
référentiel IFRS en vigueur a la date de préparation des comptes consolidés au 31 décembre 2004.
Certaines de ces normes sont susceptibles d’évolution ou d’interprétation dont 1’application pourrait
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étre rétrospective emportant modification des comptes consolidés 2004 retraités aux normes IFRS. A
ce jour, le Groupe n’anticipe toutefois pas, pour la cloture de I’exercice 2005, de changement
significatif qui serait induit par les amendements, nouvelles interprétations ou normes émises par
I’IASB et en cours d’examen par la Commission Européenne, ou les projets en cours.

La présentation du bilan, du compte de résultat, du tableau de résultat, du tableau de flux de trésorerie
et de variation des capitaux propres, est conforme aux normes IFRS.

Les principales différences résultant de 1’application des normes IFRS au titre de 1’exercice 2004 sont
présentés au § 3.

Les données chiffrées sont exprimées en milliers d’euros.

2.2 - METHODE ET PERIMETRE DE CONSOLIDATION

L’application des normes IFRS n’a pas entrainé de modification dans le périmétre de consolidation
ainsi que dans les méthodes de consolidation du Groupe par rapport aux comptes en normes

francaises.

Les filiales patrimoniales du Groupe sont consolidées par la méthode de I’intégration globale,
Vectrane ayant directement ou indirectement le contrdle exclusif.

Le périmétre de consolidation au 31 décembre 2004 comprend 3 sociétés holding et 8 sociétés
patrimoniales, dont la liste est présentée ci apres :

% d’intérét

N° de détenu par la Méthode de
Société Siége SIREN société mere consolidation
VECIIANE ....eveveieieiiieeiieeieeeiee et Puteaux 423154491 MERE MERE
SNC Le Britania ........cccccceeeeveenveneencennen. Puteaux 388287807 100 % IG
SARL du Plantret ........cccoeevveevveieeiecinen. Puteaux 404928848 100 % IG
SAS des Bois Francs..........ccccceeeeveerreennnenn. Puteaux 438359135 100 % 1G
FRCS e . Puleaus 3IB045069 100°% 1G
SAS des Bois de Sologne .........ccccceuvnneee. Puteaux 440330496 100 % IG
Sologne BV ....ccoeeeiiiiiieieieeee e Puteaux 387712821 100 % IG
SAS Jesta Faubourg Saint-Martin ............ Puteaux 430046607 100 % IG
SCI Jesta TOWET ..ccceeeveeeieiieieniieniienieenneen Puteaux 433566932 100 % 1G
SCI Jesta Multimedia ...........ccceeverveeneeenen. Puteaux 438023095 100 % IG
SAS Fonciére du Parc .........cccceevvevieneennen. Puteaux 423154491 100 % 1G

Au cours de I’exercice, aucune variation de périmétre du groupe n’est intervenue.
2.3 - DATE DE CLOTURE DES COMPTES

Toutes les sociétés consolidées cloturent leurs comptes au 31 décembre.

2.4 - RETRAITEMENTS DE CONSOLIDATION ET ELIMINATIONS

2.4.1 - Opérations réciproques

Les opérations réciproques ainsi que les éventuels résultats de cessions résultant d’opérations entre les
sociétés du Groupe sont éliminés.

-211 -



2.4.2 - Regroupement d’entreprise

Les regroupements d’entreprises réalisés dans le passé ont généré la constatation d’écarts d’évaluation
affectés aux actifs immobiliers détenus par les sociétés acquises.

Selon I’option offerte par IFRS 1 « Premiére adoption des IFRS » et IFRS 3 sur les regroupements
d’entreprises, Vectrane a choisi de ne pas retraiter les acquisitions antérieures au 1% janvier 2004.

Toute différence entre le colit d’acquisition et la quote-part de 1’acquéreur dans la juste valeur des
actifs et passifs identifiables est enregistrée en tant que goodwill a 1’actif du bilan.

Conformément a IFRS 3, le goodwill n’est pas amorti.

2.4.3 - Impots différés

Les impdts différés sont déterminés en utilisant la méthode bilantielle du report variable, pour les
différences temporelles existant a la cloture entre la base fiscale des actifs et des passifs et leur valeur
comptable, ainsi que sur les déficits fiscaux.

Les actifs d’impots différés sont comptabilisés dans la mesure ou il est probable que le Groupe
disposera de bénéfices imposables futurs sur lesquels les pertes fiscales non utilisées pourront étre
imputées.

Les impots différés sont calculés entité par entité. Ils sont compensés lorsque les impdts sont prélevés
par la méme autorité fiscale et qu’ils se rapportent a une méme entité fiscale (groupe d’intégration
fiscale).

L’impo6t différé et exigible est comptabilis¢é comme un produit ou une charge au compte de résultat
sauf s’il se rapporte a une transaction ou un événement qui est comptabilis¢ directement dans les

capitaux propres.

Les imp6ts différés sont présentés sur des rubriques spécifiques du bilan incluses dans les actifs non
courants et les passifs non courants.

Vectrane a opté pour le régime de I’intégration fiscale pour les filiales suivantes au 31 décembre
2004 :

- SAS des Bois de Sologne

- SAS des Bois Francs

- SARL du Plantret

- SAS Jesta Faubourg Saint Martin

- SAS Fonciere du Parc

- SARL Foncieére du Domaine des Bois Francs

2.5 - METHODES D’EVALUATION ET AUTRES PRINCIPES COMPTABLES
2.5.1 - Immobilisations corporelles

Elles sont comptabilisées a leur colt historique et amorties sur des durées de 4 a 7 ans. Il s’agit
principalement de matériels et mobiliers de bureau et informatique.
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2.5.2 - Immeubles de placement

La norme IAS 40 prévoit des méthodes d’évaluation et de présentation spécifiques aux immeubles de
placement. Le Groupe a choisi d’appliquer la méthode préférentielle préconisée par I'TAS 40 qui
consiste a valoriser les immeubles de placement a leur juste valeur. Ces immeubles ne sont plus
amortis et sont présentés au bilan sur une ligne distincte des actifs non courants.

La juste valeur correspond a la valeur de marché hors droits déterminée par les experts indépendants
qui valorisent le patrimoine du groupe selon la méthode suivante :

La juste valeur correspond a la valeur de marché hors droits déterminée par les experts indépendants.
Ces expertises ont été réalisées pour les actifs d’immobilier d’entreprise par FPD Savills et pour les
actifs d’immobilier de loisirs par CB Richard Ellis. Elles ont été conduites conformément aux normes
de déontologie de la profession d’Expert Immobilier. L’ensemble du patrimoine de la Société a fait
I’objet d’études de marchés et de concurrence ainsi que de visites sur site.

Comme le stipule le bulletin COB de 2000, la valeur vénale des actifs a été déterminée selon deux
approches :

- une approche par capitalisation des revenus locatifs, qui a pour principe 1’application d’un
taux de rendement pratiqué sur des actifs comparables dans le marché aux revenus locatifs
nets et qui tient compte du niveau de loyer effectif par rapport au prix de marché ;

- une approche par actualisation des flux de trésorerie (communément appelée Discounted
Cash Flow) qui a pour fondement I’appréhension des revenus a venir en fonction de
paramétres tels que la vacance, les augmentations prévisionnelles de loyers, les charges
d’entretien récurrentes et les charges courantes destinées a maintenir 1’actif en 1’état
d’exploitation.

La décomposition de la valeur du terrain et de la valeur des constructions a été établie selon la
méthode dite du bilan promoteur. Partant de la valeur vénale de I’actif, les différents colits de
construction sont déduits. Le montant résiduel ainsi obtenu constitue la valeur acceptable pour I’achat
du terrain.

Pour établir les valeurs de marché hors droits aux différentes dates de publication des comptes, les
experts ont considére les loyers effectivement quittancés a ces mémes dates. Ils ont ensuite appliqué a
chaque fois un taux de capitalisation qui tient compte a la fois du niveau des taux de capitalisation,
pour I’actif et pour la date considérée, et de I’évolution du niveau du taux sans risque (OAT a 10 ans).

Dans les comptes consolidés la valeur vénale du patrimoine expertisée s’éléve au 31 décembre 2004 a
433.075 milliers d’euros (hors droits de mutation).

Le compte de résultat enregistre sur I’exercice la variation de valeur des immeubles déterminée de la
facon suivante :

Valeur de marché N — (valeur de marché N-1 + montant des travaux et dépenses capitalisés de
[’exercice)

Le résultat de cession d’un immeuble de placement est calculé par rapport a la derniére juste valeur
enregistrée au bilan de cloture de 1’exercice précédent.

Les immeubles de placement correspondent principalement a des ensembles immobiliers locatifs de

bureaux, des résidences hoételieres ainsi qu’aux infrastructures de deux « Center Parcs » établis en
France.
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Le détail des immeubles de placement du groupe figure ci-dessous :

Surface  Echéance du bail en

Adresse Consistance (m?) cours
Tour Anjou - 33, quai de Dion Bouton - Bureaux 18.097 Septembre 2006
PUteaux ...coeeiiieeiee e

Parc Saint-Christophe - Cergy-Pontoise (1) ..... Bureaux 80.052 Février 2015

. Résidence hotelicre )
Le Britania - Courchevel ...............cccceveeeneenn. 2.860 Janvier 2015
70 chambres

Résidence hoteliere

Le Plantret - Courchevel..........ccccevvrerrvennnnne. 3.539 Juin 2015
62 chambres
Seclin - Lille c..ooeeieeiiieiieieeie e Bureaux 20.000 Septembre 2010
Résidence hoteliere .
Center Parcs - S0logNe ........cccccveveeniienienieenens 80.000 Janvier 2014

704 cottages
Résidence hoteliére

Center Parcs - Normandie.........cc.cccevevenennenne. 77.005 Juillet 2013
770 cottages, 86 chambres

85, rue du Faubourg Saint-Martin - Paris ......... Bureaux 4.892 Octobre 2009

Totaux 286.445

(1) : dont un droit a construire 40.000 m? de locaux supplémentaires

2.5.3 - Immobilisations financiéres

Ce poste représente les dépdts de garantie versés pour leur valeur historique.

2.5.4 - Les stocks d’immeubles

La valeur d’utilité des stocks d’immeubles acquis dans le cadre d’opérations de type « Marchand de
Biens » est évaluée sur la base du coilt historique d’achat augmenté des frais probables de
commercialisation restant a engager, ainsi que le cas échéant de I’écart d’acquisition qui leur est
affecté.

Ces frais sont évalués a 3 % du prix estimé de vente TTC des stocks. Le prix de vente est évalué en
appliquant le taux de marge commerciale attendu en tenant compte de la localisation et de la nature
des biens.

2.5.5 - Créances d’exploitation

Les créances sont comptabilisées pour leur valeur nominale.

Les créances locataires sont provisionnées en fonction de 1’ancienneté des créances et de la situation
des locataires.

2.5.6 - Autres créances

Les autres créances dont I’échéance est inférieure a un an sont comptabilisées pour leur valeur
nominale. Elles font I’objet d’une provision pour dépréciation lorsque leur valeur recouvrable est
inférieure a leur valeur nominale.

2.5.7 - Valeurs mobiliéres de placement

Les valeurs mobiliéres de placement figurent au bilan pour leur valeur de marché.
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2.5.8 - Instruments financiers
Le groupe utilise des contrats d’échange de taux d’intéréts (swaps) en couverture des emprunts.

Les instruments dérivés mis en place par le Groupe ont pour objectif de couvrir les variations de flux
futurs des emprunts a taux variable.

Les normes IAS 32 et IAS 39 relatives a la présentation et a 1’évaluation des instruments financiers
sont applicables a compter du 1% janvier 2005. Le Groupe n’a pas choisi de les appliquer. Par
conséquent, les comptes consolidés 2004 en normes IFRS ne sont pas concernés par leur application.
Ces instruments figurent en engagement hors bilan.

Le différentiel d’intérét de la période des swaps de taux est comptabilisé en résultat financier.

2.5.9 - Produit des activités ordinaires

Le produit des activités ordinaires consolidé est exprimé hors TVA aprés élimination des prestations
internes au groupe. Il comprend les ventes de services correspondant aux loyers, les charges locatives
facturées aux locataires et les prestations facturées par Vectrane aux sociétés cédées.

2.5.10 - Présentation des états financiers

Le bilan est présenté en distinguant les éléments d’actifs et de passifs courants et non courants.

Les ¢léments d’actifs non courants sont constitués des immeubles de placement, des immobilisations
corporelles non incluses dans la valeur des immeubles et des immobilisations financieres

représentatives de dépot de garantie de plus d’un an.

Les éléments d’actifs courants représentent toutes les créances dont I’échéance initiale est inférieure a
1 an ou sans échéance.

Les ¢éléments de passifs sont classés en courant / non courant en fonction de leur date d’exigibilité. Par
conséquent, les dettes financiéres envers les établissements de crédit ont été distinguées entre les
dettes a moins d’1 an et les dettes a plus d’1 an en fonction des échéanciers de remboursement.

Le compte de résultat fait apparaitre :

- un résultat opérationnel incluant les éléments récurrents et les éléments non récurrents de
I’activité courante ; les éléments non récurrents tels que les plus-values de cession d’actifs
sont présentés sur une ligne distincte, « Autres charges et produits opérationnels » ;

- un résultat financier ;

- le résultat net de I’ensemble consolidé.

La notion de résultat exceptionnel n’existe pas en normes IFRS. Les ¢léments du résultat exceptionnel

ont été reclassés soit par nature dans les rubriques du résultat opérationnel, soit en « Autres charges et

produits opérationnels » pour les plus ou moins-values de cession d’actifs.

Les charges locatives refacturées ne sont pas présentées comme un ¢lément des produits ordinaires

mais sont déduites des charges par nature afin de ne faire apparaitre que les éléments de cofits restant

a la charge de Vectrane.

Les services bancaires classés en autres charges externes du résultat d’exploitation en normes
comptables frangaises sont reclassés en résultat financier dans les comptes en normes IFRS.
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2.5.11 - Calcul du résultat par action

Le résultat par action avant dilution est obtenu en divisant le résultat net part du groupe par le nombre
moyen d’actions en circulation au cours de 1’exercice.

Au 31 décembre 2004, le nombre d’actions s’élevait a 5.400.000 contre 150.000 au 31 décembre
2003.

Il n’existe pas d’instruments dilutifs au 31 décembre 2004.

NOTE 3 - PRINCIPALES INCIDENCES DE LA MISE EN (EUVRE DES NORMES IFRS
POUR LE GROUPE

Le principal impact sur le bilan et le compte de résultat consolidé au 31 décembre 2004 du
changement de référentiel comptable provient de I’application de I’IAS 40 relative aux immeubles de

placement.

L’impact chiffré sur le bilan d’ouverture au 1% janvier 2004 de I’application de I'TAS 40 est le
suivant :

- les immeubles de placement sont comptabilisés pour une valeur de 404.035 milliers d’euros
contre une valeur nette comptable en normes francaises de 287.537 milliers d’euros soit un
écart de réévaluation de 116.498 milliers d’euros ;

- un impdt différé passif est comptabilisé pour 39.994 milliers d’euros ;

- I’impact de ce changement de méthode sur les réserves consolidées s’¢leve a 76.504 milliers
d’euros aprés impot.

L’impact sur le bilan et le compte de résultat consolidé au 31 décembre 2004 est le suivant :

- les immeubles de placement au bilan sont comptabilisés pour une valeur de 433.075 milliers
d’euros contre une valeur nette comptable en normes francaises de 273.163 milliers d’euros ;

- le compte de résultat enregistre en produit des activités ordinaires une variation de juste
valeur des immeubles de placement de 28.690 milliers d’euros ;

- la dotation aux amortissements des constructions est annulée pour 13.974 milliers d’euros ;
- une charge d’impo6t différé est comptabilisée pour 9.849 milliers d’euros.

Les autres actifs corporels restent valorisés a leur coiit historique amorti. L’application de cette
méthode est sans impact dans les comptes consolidés du Groupe.

NOTE 4 - LES IMPACTS DU PASSAGE AUX NORMES IFRS

L’impact sur le bilan d’ouverture au 1* janvier 2004 des différences de présentation et d’évaluation
entre les normes IFRS et les normes frangaises est le suivant :
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4.1 - LE BILAN CONSOLIDE

Bilan Actif en milliers d’euros 1 janv. 1 janv.
04 04
francais Reclassement Retraitement IFRS
Immobilisations incorporelles .........cccceeeveeeeeercreennnnnne 0 - - -
Immobilisations corporelles..........ccocveverriecienieneennns 294.405 - - 287.537 6.868
TOIFQINS ... 38.099 - - 38.099 -
CONSIPUCTIONS ... 249.438 - -249.438 -
Autres immobilisations corporelles ..................c.......... 6.868 - - -
Immeubles de placement ............cccoeeevveniecienieniees - - 404.035 404.035
Immobilisations financiéres / autres actifs non courant 81 -13 - 68
Impot différé actif..........oocveeveeieiieiee e, - - - 0
Total actif immobilisé 294.487 -13 - -
Actif non courant - - 116.498 410.971
Stocks 113.604 - - 113.604
Créances ClientS ........c.ocvereeeieeieiieneere e 761 - - 761
Autres créances d’exploitation ...........ccceeveeveecverenennen. 3.777 13 - 3.790
Créances d’impot sur les SOCIEtES .......ovvrurevrrveriiennnns 765 - - 765
AULTES CTEANCES ..eovvveeniieeiiieiieenieeerte et sire et - - - 0
Créances 5.303 13 0 5.316
VIMP e - - - 0
DiSponibilite ........cceeverieriieiieie e 5.668 - - 5.668
Trésorerie 5.668 - - 5.668
Actif courant - - - 124.588
TOTAL BILAN ACTIF 419.062 0 116.498 535.559
Bilan Passif en milliers d’euros 1% janv. 04 1* janv. 04
francais Reclassement Retraitement IFRS
Capital social ........ccoevevienienieieceiees 150 - - 150
Réserve 1€gale.......coovevienieiiiiiicieie, 15 - - 15
Réserves consolidées ..........cccevvvvrerirnennnnns 6.703 - 77.249 83.952
Capitaux propres consolidés du groupe. 6.868 - 77.249 84.117
Intéréts Minoritaires.........cceevveevververeeenennne -4 - - -4
Capitaux propres consolidés ..........cceueee 6.864 - 77.249 84.113
Autres fonds propres 18.240 - 18.240 - -
Dettes bancaires ........cccocceeeeveereeenveennennns 345.231 -9.310 - 335.921
Autres dettes financieres ..........cccooevveeeneenns 26.163 +11.927 - 38.090
Dettes financiéres 371.394 2.617 - -
Provision ........ccceeveveveciecieeiecieeeeeeenes 1.554 -419 -1.135 -
Impot différé passif........cceeeevievienieeene, 1.804 - 40.383 42.188
Total des provisions 3.358 -419 39.248 -
Total des passifs non courant.................. - - - 416.199
Dettes financiéres court terme ................... - 15.623 - 15.623
Provision pour risques et charges............... - 419 - 419
Dettes fournisseurs ..........coecveevveeecieeenueenns 2.759 - - 2.759
Impot sur les sociétés a payer.................... 208 - - 208
Autres dettes d’exploitation...........c..eeuveene. 12.074 - - 12.074
Dettes diVerses.....ccuevvvveeeeeerveeneeenreenneenns 4.165 - - 4.165
Total autres dettes / Passif non courant. 19.186 +16.042 - 35.247
TOTAL PASSIF 419.062 - +116.498 535.559
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4.2 - LE COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

L’impact sur la présentation et le niveau de résultat du passage aux normes IFRS sur le compte de

résultat consolidé au 31 décembre est le suivant :

Compte de résultat consolidé 31 déc. 04 31 déc. 04
en milliers d’euros Francais Reclassement Retraitement IFRS
Prestations de services ..........cevverueennnnne. 39.372 -39.372 - -
LOYErS .ovveeiieiiieeieeeeeeec e - +35.102 - 35.102
Ventes d’ immeubles .........ccocvvererrennnnnne 35.260 - - 35.260
Autres prestations ..........ccoeceevvereeerneenenns - +399 - 399
Chiffre d’affaires 74.632 -3.871 - 70.761
Autres produits d’exploitation................. 1.994 - 859 -1.135 -
Variation de juste valeur des immeubles ) ) +28.690 28.690
de placement..........cccceeeiiencieeniienieenen.
Total produits d’exploitation............... 76.626 -4.730 +27.555 -
Produits des activités ordinaires.......... - - - 99.965
Cotit des immeubles vendus ................... 24.903 - - 24.903
Charges eXternes. ......ccceevvvervveerveenveennnenn 12.401 -12.401 - -
Charges non refacturées.............ccueenu..... - +7.743 - 7.743
Charges de personnel...........cccceevennnnne. 566 - - 566
Dotation provisions & amortissements... 17.367 -242 -13.974 3.151
A’utres (;ha¥ges et produits 70 - 839 ) - 769
d’exploitation........c.cecvereerieeieeie e,
Total des charges d’exploitation.......... 55.307 -5.739 -13.974 35.594
Résultat d’exploitation ........cceeeercureennne 21.319 +1.009 - -
Autres charges et produits opérationnels - -1.163 - 750 -1.913
Résultat opérationnel ..........ccoeuvereuerenns - +2.172 42.279 65.770
Quote-part des opérations faites en 590 4500 ) i
COMIMUI ..ottt
Résultat financier -13.578 -1.799 - -15.377
Résultat exceptionnel............cceceeuuerenes + 965 - 965 - -
Imp6ts sur les bénéfices.........cceenennen..e. 3.469 - - 3.469
Impots différés .....oocvevveveveiieieeieeee, 156 - +14.514 14.670
Résultat net de ’ensemble consolidé... 4.489 - +27.765 32.254
NOTE 5 - NOTES SUR LE BILAN CONSOLIDE (MILLIERS D’EUROS)
5.1 - ACTIF IMMOBILISE
5.1.1 - Les immobilisations incorporelles
Sortie d’actifs /

1° janv. 04 Entrée d’actifs Dotation 31 déc. 04
Immobilisations incorporelles .... 14 - - 14
AMmOTtisSements .........ceeveerueennennee. -14 - - -14
Total Valeur nette..........c.cceuuuee 0 - - 0
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5.1.2 - Les immobilisations corporelles

Sortie
Entrée d’actif’s /
1 janv. 04  Transfert actifs Dotation 31 déc. 04
Immobilisations en cours...................... 350 - 350 - 0 0
Autres immobilisations ........................ 11.291 - 57 0 11.348
Total Valeur brute 11.641 -350 57 0 11.348
Immobilisations en cours...................... - - - - -
Autres immobilisations 4773 - - 2.060 6.833
Total amortissements et provisions... 4.773 0 0 2.060 6.833
Immobilisations en cours...................... 350 - 350 0 0 0
Autres immobilisations ........................ 6.518 0 57 -2.060 4.515
Valeur nette des immobilisations 6.868 350 57 -2.060 4515

corporelles

5.1.3 - Les immeubles de placement

Conformément a la norme IAS 40, les immeubles de placement sont valorisés a la cloture de
I’exercice a leur juste valeur. Les variations de juste valeur sont comptabilisées en résultat a
I’exception du bilan d’ouverture, ou la variation de juste valeur est directement comptabilisée en
capitaux propres comme impact du changement de méthode.

La juste valeur des immeubles a été déterminée par des experts indépendants. La valeur ainsi obtenue
s’entend hors droits.

En milliers d’euros

31 déc. 04 1% janv. 04
Immeubles de placement ...........ccccceevveeeviennnennen. 433.075 404.035
Dont Terrain.........c.occveecieecieeiieeiieee e, 128.879 124.699
CONSITUCTIONS ... 304.196 279.336

5.1.4 - Les immobilisations financiéres

Sortie d’actifs /

1° janv. 04 Entrée d’actifs Dotation 31 déc. 04
Titres de participation....................... 10 - - 10
Autres immobilisations financiéres .. 58 16 - 74
Provisions .........ccccceeeeeeieiceciiecee - - - -
Total Valeur nette.......cccceeeeeeerrennnens 68 - - 84

Les titres de participation concernent la société S.E.I. SNC détenue a 100 % par le groupe mais qui
n’a pas été consolidée du fait de son importance non significative.
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5.2 - ACTIFS COURANTS

En milliers d’euros 1° janv. 04 31 déc. 04
Stocks 113.604 69.401
Créances CHENTS .......ccuevieriieiieie et 761 1.184
Autres créances d’exploitation ............ccceevevevecveeiennereennnn 3.770 3.203
Créances d’impots sur les SOCIEtES ........evverevereeereieriieieennens 765 10
Total des créances 5.316 4.397
VIMP s - 3.905
DiSPONIDILIEES....cveeveeiieiieieee e 5.668 4.921
Trésorerie 5.668 8.826
Total actif courant 124.568 82.624

5.2.1 - Les stocks d’immeubles

Stocks au 1" janvier 2004 113.604
AcqUISIEIONS 2004 .....oooeieiieiieieee ettt sttt sa e bt eteenee et e eseenraenean -
Variation de périmétre (cession de 71 St HONOTE) ......cocvvevveierieiierieiecceeeeeene -20.446
CeSSIONS 2004 ...ttt ettt ettt e e et e e eab e e sb e e e b e e sbeeeareesbaeanreeas -23.757
Variation des stocks d’immeubles 2004 ..............ooooviiiiiiiiii e -44.203
Stocks au 31 décembre 2004 69.401

L’ensemble des immeubles en stock sont destinés a 1’habitation ; le détail des programmes en cours
figure ci-dessous :

Nombre de Nombre de
Surface (m?) a lots a Surface (m?) au lots au
Adresse Destination I’origine Porigine 31 déc. 04 31 déc. 04
110-116 rue Petit - Allée Habitation 29.209 450 489 3
Fontainebleau - Paris............
27 avenue Kléber - Paris...... Habitation 2.716 27 624 4
86-88 rue de la Fedération -y b ion 25.254 350 10.189 95
Paris....cccooveeeiiiiiiiiiee,
3/3/7/9 rue Claude Monet -y b o 8.250 107 6.604 88
Levallois-Perret ...................
Totaux 65.429 934 17.906 190
Nombre de lots au Nombre de lots au
Adresse 1° janv. 04 Variation de stock 31 déc. 04
110-116 rue Petit - Allée Fontainebleau
. 17 -14 3
S ParIS
27 avenue Kléber - Paris...................... 7 -3 4
86-88 rue de la Fédération - Paris......... 201 - 106 95
3/5/7/9 rue Claude Monet - Levallois- 107 19 38
Perret ...,
Totaux 332 -142 90
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5.2.2 - Les créances
Les créances clients correspondent aux loyers de I’activité patrimoniale et marchand de biens ainsi
qu’aux produits des appartements vendus restant a encaisser. Les autres créances d’exploitation sont

essentiellement constituées de crédit de TVA et de créances vis-a-vis des notaires dans le cadre des
ventes de lots.

5.3 - CAPITAUX PROPRES DU GROUPE

5.3.1 - Evolution des capitaux propres du groupe

. , Capitaux

En milliers d’euros Capital Réserve Réserves propres
social légale consolidées Résultat consolidés

Capitaux propres au 150 15 6.703 - 6.868
1% janv. 04
Impact retraitement IFRS .............. - - 77.249 - 77.249
Capitaux propres IFRS au 150 15 83.952 - 84.117
1% janv. 04
Augmentation du capital................ 5.250 - -5.250 - -
Résultat consolidé IFRS 2004 ..... - - - 32.254 32.254
Capitaux propres IFRS au 5.400 15 78.702 32.254 116.372

31 déc. 04

5.3.2 - Capital et réserves

En 2004, la société Vectrane a procédé a une augmentation de capital par incorporation du report a
nouveau. Cette opération a été réalisée par création de 5.250.000 actions nouvelles émises au pair et
attribuées gratuitement aux actionnaires a hauteur de 35 nouvelles actions pour une ancienne.

Au 31 décembre 2004 le capital social se compose de 5.400.000 actions de 1,00 € de valeur nominale.

Le groupe Jesta Capital Europe, 16, boulevard Emmanuel Servais L — 2535 Luxembourg, détient
99,99 % des actions.

5.4 - PASSIFS NON COURANTS

En milliers d’euros 1° janv. 04 31 déc. 04
Dettes bancaires a plus d’un an ........ccceeeeeeeveenieenieesveenen. 335.921 250.388
Dépots de garantie locataires................ccccucoevcevceenceenceancnn. 18.109 18.562
Avance long terme actionnaire...............ccccooceeveveceacencennnn. 18.240 18.240
Dettes de crédit-bail .................c.ccooviioiniiiiiiiiiiiiie 1.741 -
Autres dettes fINanCIiCres........covveveeriieiieienieniereerceeeeee 38.090 36.802
Impot différé passif........ccceevveeiiiiiieciicec e, 42.188 56.858
Passif non courant 416.199 344.048
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5.4.1 - Les dettes bancaires

Le détail des dettes bancaires a plus d’un an ainsi que leur échéance est présenté ci-apres :

Remboursements
Plus d’1 an

Solde 31 et moins A plus de
Société Préteur Terme déc. 04 de 5 ans 5 ans
SNC Jesta Suffren (3) ..ccooovevvevveviieieennn, CIG 2005 2.344 2.344 -
SNC Immobiliére La Jatte (3) .......ccvveueee CIG 2005 23.611 23.611 -
SNC Le Britania .......ccccceeeevvveivcneeeeiineennne SOCFIM 2014 1.857 491 1.366
SARL du Plantret ........cc.ccoooevveeiveneeeiennee. SOCFIM 2015 5.865 2.373 3.492
SARL Fonciére du Domaine des Bois SOCFIM /
T LEUMI 2017 33115 18.318 34797
Sologne BV .....cccoiiiiiieeeneceeeee SOCFIM 2019 62.000 15.400 46.600
SAS Jesta Faubourg Saint-Martin (2) ........ EUROHYPO 2012 17.870 1.050 16.820
SCI Jesta Tower (1) ..oocvveeveveeveeieeieennee, EUROHYPO 2006 23.630 23.630 -
SCI Jesta Multimedia .........c...ccoeeveeeevnnennn. CIG 2017 14.338 - 14.338
SAS Fonciére du Parc ......ccccceevvvevvvennnnnnn.. EUROHYPO 2015 71.713 22.500 49.213
TOTAUX 250.388 83.762 166.626
Commentaires :

(1) : emprunts amortis in fine
(2) : emprunt amorti linéairement a hauteur de 1.628 milliers d’euros et 16.662 milliers d’euros in fine

(3) : emprunts amortis en fonction des ventes de lots
L’évolution des dettes bancaires au cours de I’exercice 2004 provient :

- du reclassement en dettes @ moins d’un an des encours bancaires des marchands de biens pour
54.885 milliers d’euros ;

- des remboursements effectués sur la période pour 27.074 milliers d’euros ;

- de la sortie du périmétre de consolidation de la SNC Faubourg Saint Honoré pour
16.000 milliers d’euros ;

- de la levée de I’option d’achat et du refinancement de la SAS Fonciere du Parc ;
soit une augmentation nette des dettes bancaires de 12.427 milliers d’euros.

Au cours du 1% semestre 2004, la SAS Fonciére du Parc a levé I’option d’achat de son contrat de
crédit-bail (dette a plus de un an au 1% janvier 2004 liée au contrat de crédit-bail de 1 742 milliers
d’euros). Elle a également procédé a un refinancement, la dette bancaire de 60.350 milliers d’euros a
¢été remboursée et un nouvel emprunt de 77.000 milliers d’euros a été souscrit en juin 2004 pour une
durée de 11 ans a taux variable.

5.4.2 - Les impots différés passifs

Des impots différés sont constatés, en utilisant la méthode bilantielle du report variable, pour les
différences temporelles existant a la cloture entre la base fiscale des actifs et des passifs et leur valeur
comptable, ainsi que sur les déficits fiscaux.

IIs sont essentiellement composés des impdts différés relatifs a 1’écart de réévaluation des immeubles

de placement soit 54.898 milliers d’euros au 31 décembre 2004 (39.994 milliers d’euros au 1* janvier
2004).
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1% janv. 04 + - 31 déc. 04
Impét différé actif. 3.290 41 -202 3.129
Déficit et ARD.....ooueiiiiiiecieeeeee e 2.729 - - 170 +2.559
Différence temporaire.........cccoecveeeeveerveenveesveenne. 240 8 -32 +216
Ecart d’évaluation...........cccoeeevvenienienieeieeeeeene 321 33 - + 354
Impét différé passif -45478 - 15.562 - 1.053 - 59.987
Ecart d’évaluation............cceeeeevienienieecieiieseeenn, -3.351 - 602 - -3.953
Retraitement stocks d’immeubles...............c......... -1.728 - - 663 - 1.065
Ecart d’évaluation des immeubles de placement .. -39.994 - 14.904 - - 54.898
Autres retraitements IFRS ..., -390 - -390 0
AULTES vttt ettt eaee s -15 -56 - -71
IMPOT DIFFERE PASSIF NET .....cccceceeueeucnes -42.188 - - -56.858
La charge d’impdt différé nette sur la période s’¢leve a 14.670 milliers d’euros.
5.5 - PASSIFS COURANTS
En milliers d’euros 1% janv. 04 31 déc. 04
Dettes bancaires COUrt termMe.........ccveerueeereeeireeereeecieeeseeeieesreesneens 9.310 35.716
Autres dettes financieres CoOurt terme..........occvveeeveeecveerieenieerveenneens 6.313 2.917
Provisions pour risques et charges...........cooceeveereeiienienienienceeee, 419 1.509
Dettes fOUIMISSEUIS ..vvierevierieeriiieiieenieerteeereesveesreesveesraeessbeenaneens 2.759 507
ImpOt sur 1es SOCIELES & PAYET .....eevvveeeeiieiieeieecieerre e eee e 208 2.599
Autres dettes d’eXploitation..........c.eeverveerieecierierieneee e 12.054 12.402
DEtteS AIVETSES . .vievveeieiieieeieeeeetesite st eteete e sseeseenteenseseaessaesseennes 4.165 4.232
Passif courant 35.427 59.881

Les dettes bancaires a court terme au 1 janvier 2004 incluent la dette de crédit-bail a4 moins d’un an
pour 1.883 milliers d’euros.

Les autres dettes financiéres court terme sont composées des intéréts courus non échus sur les dettes
bancaires et les dépots de garantie ainsi que des concours bancaires courants.

Les autres dettes d’exploitation incluent les produits constatés d’avance issus des modalités de
quittancement de certains loyers soit 5.111 milliers d’euros au 1 janvier 2004, 9.096 milliers d’euros
au 31 décembre 2004.

NOTE 6 - NOTES SUR LE COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE (MILLIERS D’EUROS)

6.1 - PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

En milliers d’euros 31 déc. 04
IOy OIS ettt et et e ht e ettt b e e bt e e bt e e bt e e b e e eaeeennee 35.102
Ventes d’IMMEUDIES ........cceeiiiiiriiiiietet ettt sttt 35.260
AULIES PIESALIONS ...eeuveeueieiieeeieeiiesetesteesteeteeeteeetesteesseeseeseessesssessnesseenseenseensesnsenssesseenseensennses 399
Variation de juste valeur des immeubles de placement ...........c.ceccveeevierieenirenieesee e 28.690
Total produits des activités ordinaires 99.451

Les loyers se décomposent en loyers de 1’activité patrimoniale pour 31.396 milliers d’euros et loyers
de I’activité marchand de biens pour 3.706 milliers d’euros.

Les ventes d’immeubles représentent les ventes de lot de I’activité marchand de biens.
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6.2 - CHARGES D’EXPLOITATION

En milliers d’euros 31 déc. 04
Colit des IMMEUDIES VENAUS ......ovuiriiriiiiiiiiiiierieeieeeet ettt st 24.903
Charges NON TETACTUIEES.........eiueeriieriieie ettt ettt sttt e e e aesae st e sseeseensesneesseeseenseas 7.743
Charges de personnel 566
Dotations nettes aux amortissSements €t aUX PrOVISIONS .......cc.verveerveerueeeerrereerseenseessessesenes 3.151
Autres charges et produits d’eXploitation ............ceeverierieriieriieie e - 769
Total des charges d’exploitation 35.594

Les charges non refacturées correspondent aux charges locatives qui portent sur des surfaces vacantes,
aux couts d’exploitation de 1’activit¢ de marchand de biens (dont les frais d’actes et les frais de
commercialisation) ainsi qu’aux frais de structure incluant essentiellement des honoraires de conseil.

Les dotations aux amortissements concernent uniquement les installations techniques et le matériel de
bureau et informatique.

Les charges non refacturées incluent des colits non récurrents essentiellement liés a diverses
opérations de refinancement et a des honoraires de conseil pour 1.886 milliers d’euros en 2004.

L’effectif moyen du groupe s’éléve a 5 personnes.
6.3 - LE RESULTAT FINANCIER
Il comprend :

- des charges financiéres sur emprunt pour 14.986 milliers d’euros en 2004 soit un colit moyen
de financement de 5,2 % au 31 décembre 2004 ;

- de diverses charges financieres nettes pour 391 milliers d’euros en 2004.

6.4 - IMPOT SUR LES SOCIETES

La charge d’imp0t sur les sociétés est déterminée par application du taux d’impdt de droit commun de
34 1/3 %. La société et ses filiales éligibles ont opté pour le régime de 1’intégration fiscale. Seule la
société Sologne BV est imposée séparément, cette filiale étant de droit néerlandais. Par conséquent,
les déficits fiscaux des autres filiales sont imputés sur les bénéfices fiscaux réalisés.

La charge d’imp6t sur les sociétés s’éléve a 3.469 milliers d’euros au 31 décembre 2004.

6.5 - IMPOT DIFFERE

La charge d’imp6t différé de 14.670 milliers d’euros au 31 décembre 2004 provient essentiellement
de I’impot différé sur la variation de juste valeur des immeubles de placement.

6.6 - INFORMATION SECTORIELLE
En application de I’[AS 14, I’information sectorielle est présentée pour les deux secteurs d’activité du

groupe : Activité patrimoniale et Activité marchand de biens. Le Groupe exerce ces activités
uniquement en France.
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6.6.1 - Le résultat sectoriel

Activité
Activité marchand de Autres et

patrimoniale biens éliminations Total
Chiffre d’affaires net 31.396 38.966 399 70.761
Variation de juste valeur des immeubles de 28.690 i i 28.690
Placement..........cceeverieniieniieie e
Total des produits des activités................... 60.086 38.966 399 99.451
Résultat opérationnel 56.401 9.206 163 65.770
Résultat financier -11.119 -3766 - 492 -15.377
TMPOLS .ceiieiiieciieeeeeee e - - - 18.138
Résultat net - - - 32.255
6.6.2 - Les actifs et passifs sectoriels
Actifs Activité Activité
en milliers d’euros patrimoniale marchand de biens  Autres Eliminations Total
Immeubles de placement ........ 433.075 - - - 433.075
Autres immobilisations........... 4.513 85 - - 4.598
StOCKS .o - 69.401 - - 69.401
Crfzances c}lents et autres 2 447 1.830 i ) 4.277
créances d’exploitation............
Autres créances...........c..ce....... 14.062 126 44.574 - 58.652 110
Actifs sectoriels ........ceeuenee. 454.207 71.442 44.574 -58.652  511.461
Créance d’impo6t ..................... - - - - 10
V.M.P. et disponibilités.......... - - - - 8.826
TOTAL ACTIF........cccceueeueu. - - - - 520.297
INVESTISSEMENTS .......... - - - - 0
Passifs
en milliers d’euros  Activité patrimoniale Activité marchand de biens Autres Eliminations Total
D,ettes bancaires a plus 250388 i i ) 250.388
dunan.......cocoeeeene
Autres dettes
financiéres a plus d’un 18.562 5.980 12.260 - 36.802
=31 SR
Dettes bancaires 2 9.761 25.955 . . 35.716
moins d’un an .............
Dettes financicres 1.262 1.655 : : 2.917
moins d’un an .............
Compte courant .......... 15.471 28.993 14.406 - 58.652 218
Rnnumonspour ) 1.509 ) ) 1.509
risques et charges........
Dettes fournisseurs ..... 221 63 223 - 507
Autres dettes ............... 14.691 1.725 - - 16.416
Passifs sectoriels ....... 310.574 78.146 12.593 - 58.652 344.473
Passifs d’impot ........... - - - - 59.456
Capitaux propres......... - - - - 116.368
TOTAL PASSIF ....... - - - - 520.297
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NOTE 7 - ENGAGEMENTS HORS BILAN
7.1 - ENGAGEMENTS DONNES
Il s’agit des garanties données dans le cadre du financement bancaire des acquisitions d’actifs. Ces

engagements comprennent des garanties hypothécaires détaillées ci-dessous ainsi qu’un nantissement
des titres de participation des filiales concernées. Ils couvrent les dettes bancaires présentées en 4.5.

Solde au 31
Société Préteur Terme déc. 04 Garanties données
Hypothéque, cession dailly des
SNC Le Britania ........c.cceevveveennenne. Socfim 2014 1.857 loyers et nantissement des parts
sociales
SARL du Plantret ... Socfim 2015 5865  Hypothéque, cession dailly des
loyers, nantissement des titres
SARL Fonciére du Domaine des Socfim/ Hypothéque, cession dailly des
. . 2017 53.115 : .
Bois Francs .......ccoceeeeveervecereneennnn. Leumi loyers, nantissement des titres
Hypothéque de 3°™ rang,
Sologne BV .....ccveeiivieeieiieieee Socfim 2019 62.000 cession dailly des loyers et

nantissement des parts sociales

Stireté réelle au profit du
SAS Jesta Faubourg Saint-Martin ..  Eurohypo 2012 17.870 préteur, cession dailly des
loyers, nantissement des titres
Privilege de préteur de deniers
SCI Jesta TOWET .....cevvveevienreennenn. Eurohypo 2006 23.630 cession dailly des loyers et
nantissement des parts sociales

Privilege de préteur de deniers

SCI Jesta Multimedia ...................... CIG 2017 14.338 et hypothéque de 2™ rang
SAS Fonciére du Parc ..................... Eurohypo 2015 71.713 Hypothequez cession dalll}./ des

loyers, nantissement des titres
TOTAL 250.388

7.2 - INSTRUMENTS FINANCIERS

Des instruments dérivés sont mis en place pour couvrir le groupe du risque de taux d’intérét sur les
emprunts a taux variable.

Sologne BV :

Contrat de swap sur I’emprunt
Nominal : 71.000 milliers d’euros
Echéance : 08/01/2007

Taux de référence : Euribor 3 mois
Taux 1:3 %

Taux 2 : 2,144 %

SCI Jesta Multimedia :

Contrat de cap sur I’emprunt
Nominal : 15.550 milliers d’euros
Echéance : 10/04/2007

Taux de référence : Euribor 6 mois
Taux plafond : 7 %
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SAS Jesta Faubourg Saint Martin :

Contrat de swap sur 1’emprunt

Nominal de I’emprunt : 18.500 milliers d’euros
Montant notionnel : 14.955 milliers d’euros
Echéance : 16/10/2006

Taux de référence : Euribor 3 mois + marge
Taux capé : 7 %

7.3 - ENGAGEMENTS RECUS
Les engagements de loyers a recevoir des locataires du parc immobilier patrimonial ont ét¢ évalués

sur la base actuelle au 31 décembre 2004 sans incidence des évolutions futures liées aux
renégociations ou aux indexations. Les baux concernés ont été négociés sur une base ferme.

) Total
Echéance (en
Surface du bail Loyers Loyers Loyers Loyers Au-dela milliers
Adresse Consistance (m?) en-cours 2005 2006 2007 2008 de 2008 d’euros)
Tour Anjou -
33, quai de Burcaux  18.097  Sept-2006 2443 1832 - ; ; 4275
Dion Bouton -
Puteaux.............
Parc Saint-
gz:gf’phe' Bureaux ~ 80.052  Fév-2015 9.880 9.880 9.880 9.880  60.927 100.447
Pontoise.............
LeBritania - Résidence ) g0g o015 281 281 281 281 1709 2.833
Courchevel........ hoteliére
LePlantret- - Résidence 5 53 i o015 804 804 804 804 5226 8442
Courchevel........ hoteliere

Seclin - Lille ..... Bureaux 20.000  Sept-2010 1.692 1.692 1.692 1.692 2961  9.729

Center Parcs - Résidence g 050 100014 7204 7204 7204 7294 37078 66254
Sologne............. hételiére
Center Parcs - Résidence .
. PN 77.005 Juil-2013  6.860 6.860 6.860 6.860 31.442 58.882
Normandie........ hoteliére -
85, rue du
Faubourg Bureaux 4892  Oct2009 1.544 1.544 1.544 1544 1287  7.463
Saint-Martin -
PariS...cccooeeunnnnn.
TotauX....ceeeeeneee 286.445 30.798 30.187 28.355 28.355 140.629 258.324
20.8. RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES CONSOLIDES
HISTORIQUES ANNUELS AU 31 DECEMBRE 2004 ETABLIS EN NORMES COMPTABLES
INTERNATIONALES

« Monsieur le Président Directeur Général,

A la suite de la demande qui nous a été faite et en notre qualité de commissaires aux comptes de la
sociéte Vectrane S.A., nous avons effectué un audit des comptes consolidés de cette société, retraités
selon le référentiel IFRS tel qu’adopté dans |'Union européenne, pour [’exercice clos le 31 décembre
2004 (« les comptes consolidés retraités »), tels qu’ils sont joints au présent rapport.

Les comptes consolidés retraités ont été établis sous la responsabilité du Conseil d’administration,
dans le cadre du passage au référentiel IFRS tel qu’adopté dans [’Union européenne pour
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[’établissement des comptes consolidés de [’exercice 2005, a partir des comptes consolidés de
I’exercice clos le 31 décembre 2004 préparés en conformité avec les régles et principes comptables
frangais (« les comptes consolidés »). Ces comptes consolidés ont fait [’objet d’un audit par les
cabinets HCA-HCAUDIT et Leguide Naim et Associés selon les normes applicables en France. Cet
audit a conduit a exprimer une opinion sans réserve sur ces comptes consolidés. Il nous appartient,
sur la base de notre audit, d exprimer une opinion sur ces comptes consolidés retraités.

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes
requierent la mise en oeuvre de diligences permettant d’obtenir [’assurance raisonnable que les
comptes consolidés retraités ne comportent pas d’anomalies significatives. Un audit consiste a
examiner, par sondages, les éléments probants justifiant les données contenues dans ces comptes. Il
consiste également a apprecier les principes comptables suivis et les estimations significatives
retenues pour [’établissement des comptes et a apprécier leur présentation d’ensemble. Nous estimons
que nos controles fournissent une base raisonnable a [’'opinion exprimée ci-apres.

A notre avis, les comptes consolidés retraités ont été établis, dans tous leurs aspects significatifs,
conformément aux régles d’élaboration décrites dans les notes annexes, qui précisent comment la
norme IFRS 1 et les autres normes comptables internationales adoptées par |’'Union européenne ont
été appliquées et indiquent les normes, interprétations, régles et méthodes comptables, qui selon la
direction, devraient étre applicables pour [’établissement des comptes consolidés de [’exercice 2005
selon le référentiel IFRS tel qu’adopté dans [’Union européenne.

Sans remettre en cause [’opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur la note 2.1 qui
expose les raisons pour lesquelles ’information comparative présentée dans les comptes consolidés
de ’exercice 2005 pourrait étre différente des comptes consolidés retraités joints au présent rapport.

Par ailleurs, nous rappelons que s’agissant de préparer le passage au réferentiel IFRS tel qu’adopté
dans [’Union européenne pour l’établissement des comptes consolidés de [’exercice 2005, les comptes
consolidés retraités n’incluent pas l'information comparative relative a [’exercice 2003, ni toutes les
notes annexes exigées par le referentiel IFRS tel qu’adopté dans ['Union européenne, qui seraient
nécessaires pour donner, au regard de ce référentiel, une image fidele du patrimoine, de la situation
financiere et du résultat de I’ensemble constitué par les entreprises comprises dans la consolidation.

Du fait du contexte particulier rappelé ci-dessus dans lequel s’inscrit la présentation des comptes
consolidés retraités, il convient de rappeler que leur utilisation, ainsi que celle du présent rapport,
dans un contexte différent, pourrait ne pas étre appropriée. »

Paris La Défense, le 20 octobre 2005 Paris, le 20 octobre 2005

KPMG Audit LEGUIDE NAIM & ASSOCIES
Département de KPMG SA Paul Naim

Fabrice Odent
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20.9. COMPTES CONSOLIDES HISTORIQUES ANNUELS AUX 31 DECEMBRE 2003 ET 2004
ETABLIS EN NORMES COMPTABLES FRANCAISES

20.9.1. Comptes consolidés historiques annuels au 31 décembre 2004 établis en normes
comptables francaises

2004 2004 2004 2003 2002

Bilan Actif en milliers d’euros Valeurs Amort. / Valeurs Valeurs Valeurs

Brutes Prov. Nettes Nettes Nettes
Actif immobilisé - - - - -
Immobilisations incorporelles ............. 17 17 - 1 -
Immobilisations corporelles................. 326.607 48.929 277.678 294.405 -
Immobilisations financiéres................. - - - - -
Titres mis en équivalence .................... - - - - -
Participations non consolidées............. 10 - 10 10 -
Autres immobilisations financigres ..... 74 - 74 71 -
84 - 84 81 -
TOTAL 326.708 48.946 277.762 294.487 -
Actif circulant - - - - -
Stocks d’immeubles 69.401 - 69.401 113.604 -
Avances et acomptes versés 8 - 8 19 -
Créances clients 1.319 136 1.183 761 -
Autres créances d’exploitation 1.050 - 1.050 1.880 -
71.778 136 71.642 116.264 -
Créances diverses .........cceevervververeeenne. 1.972 1 1.971 1.637 -
Valeurs mobiliéres de placement......... 3.905 - 3.905 - -
Disponibilités.......cccoeeeevieieniiiiiieeene 4.921 - 4.921 5.668 -
TOTAL 82.576 137 82.439 123.569 -
Comptes de régularisation ................ - - - - -
Charges constatées d’avance ............... 204 204 1.006 -
Impot différé actif (1) ....cceeeeveevveeennennns - - - - -
TOTAL DE L’ACTIF .....cccccevuvvunrnnee 409.488 49.083 360.405 419.062 -

(1) les actifs et passifs d’impots différés sont compensés.
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Bilan Passif en milliers d’euros

Capitaux propres
Capital ...ooeveeeieeiiieeeee e

Réserve Légale

Report a nouveau

Résultat net

CAPITAUX PROPRES - PART DU GROUPE
Intéréts minoritaires

Autres fonds propres
Provisions pour risques et charges
Impots différés passif (1)
Dettes financiéres
Emprunts aupres d’établissements de crédit
Dettes financiéres crédit-bail
Autres emprunts et dettes financiéres
Concours bancaires courant
Intéréts courus non échus

Dettes d’exploitation
Avances et acomptes regus
Dettes fournisseurs
Dettes sociales et fiscales

Autres dettes

Dettes sur immobilisations
Autres dettes diverses

Produits constatés d’avance
TOTAL DU PASSIF

2004 2003 2002
Valeurs Nettes Valeurs Nettes Valeurs Nettes

5.400 150 -
15 15 -
1.454 1.407 -
4.489 5.296 -
11.358 6.868 -
-4 -4 R
11.354 6.864 -
18.240 18.240 -
1.509 1.554 -
1.960 1.804 -
286.104 345.230 -
- 3.625 -
19.937 19.005 -
292 405 -
1.250 3.129 -
307.583 371.394 -
718 4.612 -
507 2.759 -
2.404 2.147 -
3.629 9.518 -
203 203 -
6.831 4,373 -
7.034 4.576 -
9.096 5.112 -
360.405 419.062 -

(1) les actifs et passifs d’impots différés sont compensés.
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Compte de résultat consolidé en milliers d’euros

Produits d’exploitation

Ventes A’ IMMmEUDIES .........ccceeiiiiiieieeeie e
VENtES A€ SETVICES ...ocovvvieeeereeeeerieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeenreeeeenreeeens
Autres produits d’eXploitation ............ccueeverierieerieeiiesiesieseeeieeeens

Charges d’exploitation

Achats d’IMMEUDIES .........ccevieriieiieiieiecie e
Variation de stock d immeubles ..........cceccvveviierieinieerie e,
Achats et autres charge eXternes.......cecveerveervrereeerieenieenveesaeenens
Impots, taxes et versements assimilés..........cccoecveeveeerieeneeenineenen.
Charges de personnel .........ccccccuveeieeriieniieenieenie e sve e
Dotations aux amortiSSEMENTS .......c.eeecvveerrerrveerreenreeniaeesreeesaeennns
AULTES ChATZES ..eeevviieiieciie ettt st

Résultat d’exploitation

Quote-part sur opérations faites en COMMUN ..........ccccceervereveneeennen.
Produits fINANCIEIS ......ccvieveeeieeiieeiieieeie ettt
Charges fiNANCIETES. ........ecvveiieieeieeie ettt eeas

Résultat financier

RESULTAT COURANT AVANT IMPOT

Produits sur exercices antériCurs ...........coceevveereeesieeeseesireesrveenenens
Charges sur eXercices anteriCUrS........ccueevveerueeereeerveeniveenveenveennnes
Plus-values sur cession de titres .......occvverveeriierieenirienieenreeeveenenes
Autres produits et charges exceptionnels...........ccceecveevveenveenveennne.

Résultat exceptionnel

Impots sur les BENETICES. .....couveuiiriiriininiriciecercecccce
IMPOts dIffEres.....coverviriiriiiiiici e
RESULTAT NET DE L’ENSEMBLE CONSOLIDE
INtETets MINOTILAITES ...c..eevvenriritiierierieeie ettt

RESULTAT NET - PART DU GROUPE

Soit un résultat Par ACtiON .........cccveeeveerieerieerieeree e e sre e
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2004 2003
35.260 46.352
39.372 33.754

1.994 3.603
76.626 83.709

1.144 52.896
23.759 -25.702
10.171 11.061
2.230 4.428

566 650
17.367 15.863

70 138
55.307 59.334
21.319 24.375

-592 -

201 1.502
13.779 16.367

-13.578 - 14.865

7.149 9.510

375 -
1.163 -
177 -263
965 -263
3.469 567
156 3.384
4.489 5.296
0 0

4.489 5.296

0,83 € 35,31 €



Tableau de financement consolidé en milliers d’euros

Flux de trésorerie liés a I’activité
Résultat net des sociétés intégrées
Elimination des charges et produits sans incidence sur la trésorerie ou non liés a
Pactivité :

Amortissements et provisions
Variation des impots diffrés.........ccoveriiiiiriiieiirieieeee e e
Plus-value de cession, nettes d’IMPOLS ......ceevveereieriieiieiieeiesiente et ere e eeee e e e e eeeeeeees
Capacité d’autofinancement des sociétés intégrées
Dividendes regus des sociétés mises en EqUIVAIENCE ..........cecuveerueeeriieeiieeiie e eieesree e
Variation du besoin en fonds de roulement lié a I’activité (1)
Flux nets de trésorerie généré par I’activité
Flux de trésorerie liés aux opérations d’investissement
Acquisition d’ IMMODIISAtIONS. .....ccueeiivieiiieiiierie ettt e e e e s beeebeesebeesnaeens
Cession d’immobilisations, nettes d’IMPOt.........c.eecverierierieerierieeierieeesre e see e
Incidence des variations de PEIIMELIC. .........eeruiervieriieieeieeiereeree et eee et
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d’investissement
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement
Dividendes versés aux actionnaires de 1a SOCIEtE METE.........cceevveereieriieiierieiieeee e
Dividendes versés aux minoritaires des SOCIEtES INLEGIELS ......eevvvrerrrririeeirieiiieeieesreenaeens
Augmentation de capital €N NUMETAITE ..........cevcveeiiieriieiiiecieeciee et sreeeaeesreeeaee s
EMSSION A’ @MPIUNLS ...
Remboursements d’@MPIUNLS .......c.cecvieeiieiiienieenieeeieesreesteesreeereesreesaeesseeenseesssaessseess
Flux net de trésorerie liés aux opérations de financement
Variation de trésorerie
Incidence des variations de cours des devises
Trésorerie d’ouverture
Trésorerie de cloture

(1) dont :

Variation de STOCKS ......c.eeiieiieiicie ettt ettt nneenne s
Variation des créances d’eXploitation...........ccueereierieerirerieerie e e esreeeeeesveesereesveeenes
Variation des dettes d’eXploTtation ...........cveereeeriieereeeiiieeieeeieeeieeereeereeereeeaeeeebeesaeeeenas
Variation des autres €1éments aCtifS...........cooeiiiiieniiniiiiiceeee e
Variation des autres €1€ments PaSSIES ....cccvierieeriieriieeiie et

Annexe aux comptes consolidés historiques annuels au 31 décembre 2004

¢tablis en normes comptables francaises

2004

4.489

15.990
156

- 1.063

19.572

21.985
41.557

-2.938

1.596
-1.342

5.250

-42.194
- 36.944
3.271

5.263
8.534

22.721
1.084
-1.932
- 341
453

NOTE 1 - PRINCIPES COMPTABLES ET METHODES DE CONSOLIDATION

Les comptes consolidés au 31 décembre 2004 de Jesta Capital du Québec SA sont établis selon les
normes comptables définies par le réglement 99- 02 relatif a la réécriture du Plan Comptable Général
homologué par arrété ministériel du 22 juin 1999 et publié au journal officiel du 21 septembre 1999.

Les données chiffrées sont exprimées en milliers d’euros.

1.1- PRINCIPES DE CONSOLIDATION

- Toutes les participations dans lesquelles le Groupe Jesta Capital du Québec SA détient un
pourcentage minimum de contrdle de 20 % sont consolidées a condition que, seules ou avec

d’autres, elles aient un impact significatif sur I’entité consolidée.
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- La consolidation est globale (IG) pour les participations dont le Groupe assure directement ou
indirectement le contrdle exclusif.

- La consolidation est proportionnelle (IP) pour les sociétés dont le contrdle est partagé avec un
autre groupe. Par cette méthode, tous les postes du Bilan et du Compte de Résultat sont
intégrés a la fraction représentative des intéréts de la société du Groupe.

- La consolidation des autres sociétés appartenant au périmétre s’effectue par mise en
équivalence (ME). Par cette méthode, la valeur des titres détenus est remplacée par la quote-
part de la situation nette retraitée de la société intéressée.

1.2 - PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Le périmétre de consolidation au 31 décembre 2004 est le suivant :

% d’intérét
détenu par la  Méthode de

Société Siegen N° de Siren société mére consolidation
Jesta Capital du Québec SA .......cccevvvvieenenne Puteaux 423154491 MERE MERE
SNC Le Britania ..........ccccccoeevveeeeveeeeceneeeennns Puteaux 388287807 100 % IG
SARL du Plantret .........ccccooeeviiieieeeeineeeens Puteaux 404928848 100 % IG
SAS des Bois Francs .........cccoeevvvveiiiiiiiiinnnnn, Puteaux 438359135 100 % IG
SARL Fonciére du Domaine des Bois Francs Puteaux 318045069 100 % G
SAS des Bois de Sologne .........ccccevueneennn. Puteaux 440330496 100 % IG
Sologne BV ....ccvieiieiieieeeeeee e Puteaux 387712821 100 % IG
SAS Jesta Faubourg Saint-Martin ................ Puteaux 430046607 100 % IG
SCI Jesta Opera ......coocvveeveeenieenieeniieenieenne, Puteaux 432940351 100 % IG
SCI Jesta TOWET .....cccovvvveeeeeeeiiiieieeeeeeeeeines Puteaux 433566932 100 % IG
SCI Jesta Multimedia ..........cc.ccoeeveeeeeneeennn. Puteaux 438023095 100 % IG
SNC Jesta Fontainebleau ...........cccccccoevveeenn. Puteaux 423162882 100 % 1G
SNC Jesta KIEDEr ........ccvevveeveiiiceeeeeiieeen, Puteaux 433030913 100 % IG
SNC Jesta Suffren ........ccccoeevvviiviieeecieeeen, Puteaux 440331221 100 % IG
SNC Jesta Président Wilson .............ccoeeunnee Puteaux 429238058 77,50 % 1G
CMA Management .........cccceeeeveerveenveenneenns Puteaux 430057349 100 % IG
Trangestim SNC ......cccocovveriieniieieecieeeieene Puteaux 423178227 100 % IG
Résidence Boulogne SNC ..........ccceevvveenenne Puteaux 450862964 100 % 1G
Immobiliére La Jatte SNC ..........c.covvenvenennn. Puteaux 449372150 100 % 1G
SAS Fonciére du Parc..........ccooevvvveeiiiiiiinnnn. Puteaux 423154491 100 % IG

Au cours de I’exercice, aucune entrée dans le périmetre du groupe n’a été réalisée. En revanche, les
titres de la société SNC du 71, rue du Faubourg Saint-Honoré¢ détenus a 100 % ont été intégralement
cédés.

1.3 - IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Les concessions, brevets, licences, marques, procédés, droits et valeurs similaires sont évalués au prix
d’achat et sont dépréciés si leur valeur actuelle est inférieure a celui-ci.

Aucun écart d’acquisition non affecté n’est constaté dans les comptes consolidés.
1.4 - IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Elles comprennent principalement des ensembles immobiliers locatifs de bureaux, des résidences
hotelieres ainsi que les infrastructures des deux « Center Parcs » établis en France.
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Le parc immobilier du groupe comprend également des ensembles destinés a la revente ; ceux-ci sont
présentés en stocks de marchandises (Cf. §1.6. ci-apres) correspondant a des opérations de Marchand
de Biens.

Les immobilisations corporelles sont évaluées a leur colt d’acquisition augmenté des frais
d’acquisition, ainsi que le cas échéant de 1’écart d’acquisition qui leur est affecté. Cet écart
d’acquisition correspond a 1’écart de valeur constaté entre le colit d’acquisition des titres d’une société
consolidée et la valeur d’actif net de celle-ci apres affectation des plus-values latentes, a la date
d’entrée en consolidation.

Le détail des immeubles patrimoniaux du groupe figure ci-dessous :

Echéance du

Adresse Consistance Surface (m?) bail en cours

Tour Anjou - 33, quai de Dion Bureaux 18.097 Septembre 2006

Bouton - Puteaux ........ccccccoeeennnee.

Parc Samt—Chnstop he - Cergy- Bureaux 80.052 Février 2015

Pontoise (1) .ocoeeevevverieiereieee

Le Britania - Courchevel .............. Résidence hoteliére - 70 chambres 2.860 Janvier 2015

Le Plantret - Courchevel ............... Résidence hoteliére - 62 chambres 3.539 Juin 2015

Seclin - Lille ...c.ccoceverenieiiiennne. Bureaux 20.000 Septembre 2010

Center Parcs - Sologne ................. Résidence hoteliére - 705 cottages 80.000 Janvier 2014

Center Parcs - Normandie ............. Résidence hotelicre - 770 cottages, 77.005 Juillet 2013
86 chambres

85, rue du Faubourg Saint-Martin - Bureaux 4.892 Octobre 2009

Paris ...occoeeiiie

Totaux 286.445

(1) dont un droit a construire 40.000 m? de locaux supplémentaires

Les amortissements des immobilisations corporelles sont calculés selon le mode linéaire, en fonction
de la durée d’utilisation prévue des biens.

Les principales durées retenues sont :

- aménagement des terrains : 20 ans
- constructions — immobilier de bureaux de 25 4 40 ans
- constructions — résidences hoteliéres de 20 2 40 ans
- agencements des constructions de 5210 ans
- installations techniques de 5a7ans
- matériels 4 ans

1.5 - IMMOBILISATIONS FINANCIERES

Les titres de participation dans les filiales non consolidées sont évalués a leur valeur historique
d’achat. Une provision pour dépréciation est constituée lorsque la valeur d’inventaire devient
inféricure a la valeur historique. La valeur d’inventaire est en principe calculée par référence a la
quote-part des capitaux propres, modifiée pour tenir compte des éléments de valeur économique
non-inscrits en comptabilité de la société représentée par le titre.
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1.6 - STOCKS

La valeur d’utilité des stocks d’immeubles acquis dans le cadre d’opérations de type « Marchand de
Biens » est évaluée sur la base du coit historique d’achat augmenté des frais probables de
commercialisation restant a engager, ainsi que le cas échéant de I’écart d’acquisition qui leur est
affecté.

Ces frais sont évalués a 3 % du prix estimé de vente TTC des stocks. Le prix de vente est évalué en
appliquant le taux de marge commerciale attendu en tenant compte de la localisation et de la nature
des biens.

L’ensemble des immeubles en stock sont destinés a I’habitation ; le détail des programmes en cours
figure ci-dessous :

Surface Nombre de Surface Nombre de
(m?) a lots a (m?) au 31 lots au 31
Adresse Consistance I’origine P’origine déc. 04 déc. 04
110-116 rue Petit - Allée Habitation 29.209 450 489 3
Fontainebleau - Paris ...................
27 avenue Kléber - Paris.............. Habitation 2.716 27 624 4
86-88 rue de la Fédération - Paris Habitation 25.254 350 10.189 95
3/3/7/9 rue Claude Monet - Habitation 8.250 107 6.604 88
Levallois-Perret ...........oovvennnnnn...
Totaux 65.429 934 17.906 190
Nombre de Nombre de Nombre de
lots au 31 Variation lots au Variation lots au 31
Adresse déc. 02 de stocks 31 déc. 03 de stocks déc. 04
110-116 rue Petit - Allée
Fontainebleau - Paris ................... 39 - 22 17 - 14 3
27 avenue Kléber - Paris.............. 7 - 7 -3 4
86-88 rue de la Fédération - Paris 331 -130 201 - 106 95
3/5/7/9 rue Claude Monet - i 107 107 19 38
Levallois-Perret ..........ooovvennnnnn...
Totaux 377 -45 332 -142 190

1.7 - IMPOTS DIFFERES

Des impo6ts différés ont été calculés selon la méthode du report variable sur les retraitements pratiqués
en consolidation, et sur les différences temporaires de caractére répétitif existant entre le résultat
comptable et le résultat fiscal. Le cas échéant les « Amortissements Réputés Différés » rentrent dans
la base de calcul des « Impots Différés Actif ».

Jesta Capital du Québec SA a opté pour le régime de 1’intégration fiscale pour les filiales suivantes :

- SAS des Bois de Sologne

- SAS des Bois Francs

- SARL du Plantret
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- SAS Jesta Faubourg Saint-Martin

- SAS Fonciere du Parc

- SARL Fonciére du Domaine des Bois Francs
1.8 - PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

Le groupe constate le cas échéant des provisions pour grosses réparations afférentes aux
constructions.

1.9 - CHIFFRE D’AFFAIRES CONSOLIDE
Le Chiffre d’Affaires consolidé est exprimé hors TVA apres élimination des prestations internes au
groupe. Il comprend d’une part les ventes de lots immobiliers, traduites sous la forme de ventes de

marchandises et, d’autre part, des ventes de services correspondant aux loyers et charges locatives
facturés aux locataires.
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NOTE 2 - ACTIF IMMOBILISE

Acquisitions,
Montants créations, Diminutions

a) Valeurs brutes Valeur au liés aux apports et valeurs brutes

début de changements virements de afférentes aux  Valeur a la fin

P’exercice de périmetre  poste a poste  sorties d’actifs de exercice
1mmob1hsat10ns 17 ) i i 17
incorporelles ...............
Immobilisations 327.299 . 58 750 326.607
corporelles ..................
Immob}llsatlons ’1 ) ’ i 33
financieres..........c........
Total....cueevuecruecrneenne 327.397 - 60 750 326.707

Montant des Montants Montant des
b) Amortissements amortissements liés aux Dotations de amortissements
au début de changements D’exercice et Reprises des a la fin de

P’exercice de périmétre apports amortissements P’exercice
1mm0b111sat10ns 17 ) i i 17
incorporelles ...............
Immobilisations 32.894 - 16.035 - 48.929
corporelles ..................
Total....ceeveerersunnnnne 32.911 - 16.035 - 48.946

¢) Provisions pour Montant des Montants Reprises des Montant des
dépréciation d’actif provisions au liés aux Dotations de provisions provisions a la
. R début de changements D’exercice et  afférentes aux fin de
immobilis¢ I’exercice de périmétre apports sorties d’actif I’exercice
Immobilisations
incorporelles ............... ) ) i i )
Immobilisations
financiéres................... ) ) i i )
Total....cueeeueerneenenne - - - - -
S 32911 : 16.035 : 48.946
Acquisitions,
Montants créations, Diminutions

d) Valeurs nettes Valeur au liés (4) aux apports et valeurs brutes

début de changements virements de afférentes aux  Valeur a la fin

I’exercice de périmetre poste a poste  sorties d’actifs de I’exercice
Immobilisations
incorporelles ............... ) ) i i )
f:ggfe‘lll‘:gmns 294.405 - -15.977 750 277.678
Immobilisations
financiéres................... 81 ) 2 i 83
Joual de Pactil 294.486 - -15.975 750 277.761

NOTE 3 - TITRES DE PARTICIPATION

11 s’agit de la participation dans la société S.E.I. SNC détenue a 100 % par le Groupe mais qui n’a pas
¢été consolidée du fait de son importance non significative.

NOTE 4 - TITRES MIS EN EQUIVALENCE

I n’y a pas de titres de participation mis en équivalence au 31 décembre 2004.
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NOTE 5 - STOCKS

Les évolutions des stocks d’immeubles sont détaillées ci-dessous :

SEOCK AU 1% JANV. 03 1..otiiiiiiiiieteitee ettt ettt ettt et ettt e et stete st eseetesbessetessesseteebesseteebessetesbeseesessennas 87.902
ACQUISTEIONS 2003 .....eiieiiieiiiieeite it eete st e ettt e st e ettt e steesabeessbeeaaseessseeasseessseessseesnseesnseesnseessseesseenseeans 58.598
CESSIONS 2003 ... ittt ettt ettt st e ettt e st e e e tbeesbeesabeesabeesabeesabeeeabeeebeeeabeeebeeebeeebaeeareeebaeeareeans -32.896
Variation des stocks d’immeubles 2003 25.702
Stock au 31 déc. 03 113.604
ACQUISIEIONS 2004 ...ttt ettt ettt et et et e saeseeesee st e st enbeanseenaeesae s eeseeseenneennesnee st enseenes -

Variation de périmetre (cession de 71 St HONOTE)......ccuveeiuiiiiiiieiiiiiiecie ettt -20.446
CESSIONS 2004 ... .ottt ettt ettt ettt e e e e e beesbeeeabeesabeeaaseesabeeeabeesbaeeaseeebeeaabeeebaeeareesbeenreeans -23.757
Variation des stocks d’immeubles 2004 -44.203
Stock au 31 déc. 04 69.401

NOTE 6 - CAPITAUX PROPRES DU GROUPE

6.1. - EVOLUTION DES CAPITAUX PROPRES DU GROUPE EN 2003 ET 2004

Réserve Réserves Capitaux

Capital légale consolidées Résultat propres
Situation nette au 1° janv. 03 ..... 150 15 - 1.407 1.572
Distribution de dividendes............. - - - - -
Résultat 2003 .......cceveriiieieee - - - 5.296 5.296
Capitaux propres
au 31 déc. 03 150 15 - 6.703 6.868
Distribution de dividendes............. - - - - -
Résultat 2004 .........ccooevererieeennn. - - - 4.489 4.489
Capitaux propres 150 15 - 11.193 11.358

au 31 déc. 04

6.2 - PASSAGE DES CAPITAUX PROPRES SOCIAUX AUX CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

CAPITAUX PROPRES SOCIAUX AGREGES AU 31 DECEMBRE 2004 -1.970
Annulation des titres de participations des SOCIEES INEEZIEES .....ocvverviervrerieriieiieriiereeie et eeeeeeeeeeeens - 1.494
Ecarts d’acquisition affectés :

= AUX IMMEUDIES ...eeviiiiieiieie ettt ettt e se e beenseeseeeseesseesseenseensesnsessnenseas 2.493

= AUX SEOCKS ettt ettt ettt b bbbttt bbbttt ebe e 86

- a la réduction des dettes (liées a I’acquisition des sociétés Le Plantret et Le Britania) ........ 234
Corrections liées a la valeur d’utilité des immeubles en Stock ..........occooviiriiniiniiiiiiiiiee 3.017
Incorporation des frais d’acquisition sociaux passés en charges a la valeur des immeubles ................ 7.894
Corrections portant sur les amortissements et provisions pour dépréciation des immeubles ............... 3.117
Correction des Valeurs Nettes Comptables des immeubles CEAES .........oovvrrvirriiiiniieniiienieeeieeeieeeenn -529
Annulation des amortissements sociaux de biens considérés comme « non-valeurs » ........ccccceeeeneenee. 43
Annulation des provisions IMNTAZTOUPES .......eerverrveereersrreereeesreeesseeereeesseessseessseessseessseesssesssseesssesssseses 250
Autres retraitements (sortie 71 St Honoré, Fonciére du Parc, ...) ...occocvevieiieiiienieiecec e 128
Annulation des amortissements AErOZAtOITES ........cc.eerueriuerierieriertierteeteeeesteesreeseetesaeseesseenseenseenneens 45
Incidence des iIMPOtS AIffEIES .......cciviiieiiiieiieieeee ettt raesre e e ee e - 1.960
INEEIELS MINOTITAITES ...euvveveereeieiieseierteeteeteeeteettesteeteestesssesseesseeseenseensesseesseenseenseansesssensaenseenseensennsennns 4
CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES - PART DU GROUPE AU 31 DECEMBRE 2004........ 11.358
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6.3 - PASSAGE DES RESULTATS SOCIAUX AUX RESULTATS CONSOLIDES

RESULTATS SOCIAUX AGREGES AU 31 DECEMBRE 2004 16.717
Annulation des dividendes iNtErNes Al SLOUPE .......cecviruieriieriieriieieeie it nteent ettt e e ee e -12.219
Annulation des ProviSions INrAZIOUPES .....c..ccverveerreerueriuereerseerseesseaseessesseesseessessessessaesseessesssesssesssenns 250
Autres retraitements (sortie 71 St Honoré, Fonci€re du Parc, ...) ..ccccccceeeiiiiiieiiieieeee e 115
Annulation des amortisSemMents AErOZALOITES .......c.eeerveeerureereeeriieerieeeteeerieeeteeeseesreeeaeesseeeseesseesseess 45
Corrections liées a la valeur d’utilité des immeubles en StoCk .........coocveeiiviieriiiiiecieiecieeee e - 1.928
Incorporation des frais d’acquisition sociaux passés en charges a la valeur des immeubles ................ 134
Corrections portant sur les amortissements et provisions pour dépréciation des immeubles ............... 1.521
Annulation des amortissements sociaux de biens considérés comme "non-valeurs" ...........cccceoereenne -
Elimination des titres CONSOIIAES ......cceeriieriieiieieeiieiieie ettt et eeaessaesseeseensesneeees 10
Incidence des IMPOLS AIfTETES .....c..eevuiieiiiiiiieee et ae e e e saaeeaeesnseeensee s - 156
INEEIELS MINOTITAITES ...euvveveeveeieiiestiestteteeteetteetteteeteesteseeesseesseesseansesnsesseesseenseenseassesssesaenseansesnsesnsenses -
RESULTAT CONSOLIDE - PART DU GROUPE AU 31 DECEMBRE 2004 4.489

NOTE 7 - INTERETS MINORITAIRES

Les intéréts minoritaires correspondent aux 22,5 % détenus a 1’extérieur du groupe dans la filiale Jesta
Président Wilson SNC.

NOTE 8 - CAPITAL ET RESERVES
Au 31 décembre 2004 le capital social se compose de 5.400.000 actions de 1,00 € de valeur nominale.

Le groupe Jesta Capital Europe, 16, boulevard Emmanuel SERVAIS L — 2535 Luxembourg, détient
99,99 % des actions.

NOTE 9 - AUTRES FONDS PROPRES
Ils s’¢lévent au 31 décembre 2004 a 18.240 milliers d’euros et comprennent les éléments suivants :

- le groupe a regu une avance dans le cadre d’une éventuelle augmentation de capital pour un
montant total de 12.260 milliers d’euros ;

- les intéréts courus sur cette avance s’élévent au 31 décembre 2004 a 380 milliers d’euros ;

- par ailleurs, un emprunt participatif d’'un montant de 5.600 milliers d’euros a été¢ obtenu dans
le cadre de I’opération réalisée rue Claude Monet sur I’Ile de la Jatte (Levallois-Perret).
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NOTE 10 - PROVISIONS

10.1 - PROVISIONS POUR RISQUES ET CHANGES

Montant Montant
des Montants des
provisions lies aux Dotations Reprises provisions
en début changements de de ala fin de
Provisions pour Risques et Charges : d’exercice de périmetre I’exercice provisions [’exercice
Provisions pour Risques
Liti@eS.ceeeeeieeieieeieecee e 419 - 1.229 147 1.501
Pertes de change.........cccceveevieneincincneene. - - - - -
AULTES ..o - - 8 - 8
Total 419 - 1.237 147 1.509
Provisions pour Charges........cc.ccceeerenneee.
Grosses réparations ...........ecceerveerveesveervennes 1.135 - - 1.135 -
DEpollution.........cevveeveeieiieiieeee e - - - - -
AULTES ..o - - - - -
Total 1.135 - - 1.135 -
Total Provisions Risques & 1.554 ) 1.237 1.282 1.509
Charges
10.2 - PROVISIONS SUR L’ACTIF CIRCULANT
Montant des Montants liés Montant des
provisions en aux Dotations provisions a
début changements de Reprises de la fin de
d’exercice de périmétre P’exercice provisions I’exercice
Provisions sur 137 ) ) ) 137

I’actif circulant
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10.3 - IMPOTS DIFFERES PASSIFS NETS

Nature des Impots différés
Impéts différés Actif
Annulation provision
dépréciation immeubles.............
Correction VNC immeubles

Organic .......ceveeveeeneenieenieeiennens
Provisions non déductibles ........
Déficits ordinaires reportables...
Amortissements réputés différés
Total des Impots différés

Actif.

Impéts différés Passif
Retraitements des
amortiSSEMENts .............oeeuveeeee...
Activation des frais
d’acquisition ........c.ceeeveerveennens
Retraitements des stocks

Total des Impots différés
Passif
Impéts différés passif nets.......

Montant Montant
des Montants liés des
provisions aux Dotations Reprises provisions
au début de changements de des ala fin de
P’exercice de périmétre P’exercice provisions P’exercice
139 - 33 - 172
182 - - - 182
24 - 8 - 32
216 - - -32 184
1.097 - - - 1.097
1.632 - - - 170 1.462
3.290 0 41 -202 3.129
687 - 556 - 1.243
2.664 - 46 - 2.710
1.728 - - - 663 1.065
15 - 56 - 71
5.094 0 658 - 663 5.089
1.804 0 617 - 461 1.960

En vertu du principe du report variable, il a été tenu compte pour le calcul des impots différés actif et
passif figurant au bilan au 31 décembre 2004 d’un taux d’IS de 34,33 % effectif jusqu’au

31 décembre 2004.
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NOTE 11 - EMPRUNTS AUPRES D’ETABLISSEMENTS DE CREDIT

Le détail des dettes a long terme auprés des établissements de crédit ainsi que leur échéance est
présenté ci-apres :

Remboursements

Solde au a4 moins entre 1 et5 a plus de
Société Préteur Terme 31déc.03 d’lan ans 5 ans
Jesta Capital du Québec SA ......... LEUMI - - - - -
SNC Le Britania ........c..ccccevueeeeee. SOCFIM 2014 1.992 135 491 1.366
SARL du Plantret ..........cccccoueneene SOCFIM 2015 6.260 395 2.373 3.492
SARL Fonciere du Domaine des SOCFIM /
Bois Francs ........cccceceevveviencncnnenn LEUMI 2017 >6.111 2.996 18.318 34797
Sologne BV ..c.ccoceviiiiiiicniinnne, SOCFIM 2019 64.500 2.500 15.400 46.600
SAS Jesta Faubourg Saint-Martin ~ EUROHYPO 2012 18.080 210 1.050 16.820
SCI Jesta TOWET ....ccccvevvvruenennnene EUROHYPO 2006 23.630 - 23.630 -
SCI Jesta Multimedia ................... CIG 2017 14.338 - - 14.338
Jesta Suffren SNC ........ccceceene. CIG 2005 2.344 2.344 - -
Immobiliere La Jatte SNC ........... CIG 2007 23.611 23.611 - -
SAS Fonciére du Parc .................. EUROHYPO 2015 75.238 3.525 22.500 49.213
TOTAUX 286.104 35.716 83.762 166.626
Commentaires :
(1) : emprunts amortis in fine
() : emprunt amorti linéairement a hauteur de 1.628 milliers d’euros et 16.662 milliers d’euros in fine
3): emprunts amortis en fonction des ventes de lots

NOTE 12 - ENGAGEMENTS HORS BILAN

12.1 - ENGAGEMENTS DONNES

Il s’agit des garanties données dans le cadre du financement bancaire des acquisitions d’actifs. Ces
engagements comprennent des garanties hypothécaires détaillées ci-dessous ainsi qu’un nantissement
des titres de participation des filiales concernées. Ils couvrent les dettes bancaires détaillées dans le

§11.

L’importance relativement faible des charges de personnel sur le compte de résultat consolidé a
conduit a ne pas constater 1’incidence des engagements pour pensions et indemnités assimilées.

12.2 - ENGAGEMENTS RECUS
Les engagements de loyers a recevoir des locataires du parc immobilier patrimonial ont ét¢ évalués
sur la base actuelle au 31 décembre 2004 sans incidence des évolutions futures liées aux

renégociations ou aux indexations. Les baux concernés ont été¢ négociés sur une base ferme.

Les engagements de loyers liés au parc immobilier destiné a la revente ne sont pas présentés dans ce
document du fait de leur caractére aléatoire.
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Echéance Au- Total (en
Surface dubail Loyers Loyers Loyers Loyers delade milliers
Adresse Consistance (m?)  en-cours 2005 2006 2007 2008 2008  d’euros)
Tour Anjou - 33, Sept-
quai de Dion Bureaux 18.097 p 2.443  1.832 - - - 4.275
2006
Bouton - Puteaux ...
Parc Saint- Fév-
Christophe - Cergy-  Bureaux 80.052 2015 9.880 9.880 9.880 9.880 60.927  100.447
Pontoise .................
Le Britania - Résidence Jan-
hoteliére - 2.860 281 281 281 281 1.709 2.833
Courchevel............. 2015
70 chambres
Résidence .
Le Plantret - hoteliere - 3530 1Y 804 804 804 804 5226  8.442
Courchevel............. 2015
62 chambres
Seclin - Lille ......... Burecaux  20.000 ;g‘;g 1.692  1.692 1.692 1.692 2961  9.729
Center Parcs - Résidence Jan-
hoteliere - 80.000 7.294 7294 7294 7294 37.078 66.254
Sologne........ccu.... 2014
705 cottages
Résidence
Center Parcs - hotelicre - Juil-
enter bares 770 77.005 u 6.860 6.860 6.860 6.860 31.442  58.882
Normandie ............ 2013
cottages, 86
chambres
85, rue du Faubourg Oct-
Saint-Martin - Paris Bureaux 4.892 2009 1.544 1.544 1.544 1.544 1.287 7.463
TOtAUX cevvrrereerrrnnenes 286.445 30.798 30.187 28.355 28.355 140.629 258.324
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20.9.2. Comptes consolidés historiques annuels au 31 décembre 2003 établis en normes
comptables francaises
2003 2003 2003 2002

Bilan Actif en milliers d’euros Valeurs Amort. / Valeurs Valeurs

Brutes Prov. Nettes Nettes
Actif immobilisé
Immobilisations incorporelles ............... 17 16 1 0
Immobilisations corporelles................... 327.300 32.895 294.405 218.681
Immobilisations financiéres................... 0 0 0 0
Titres mis en équivalence .............cc....... 10 0 10 20
Participations non consolidées............... 71 0 71 15
Autres immobilisations financiéres ....... 81 0 81 35
TOTAL 327.398 32.911 294.487 218.716
Actif circulant
Stocks d’immeubles.........c.ccccceveeneenee. 113.604 - 113.604 87.902
Avances et acomptes Versés................... 19 - 19 735
Créances clients.........cocceeevereeneeneencne 897 136 761 305
Autres créances d’exploitation .............. 1.880 - 1.880 337

116.400 136 116.264 89.279
Créances diVerSes ........ccveevereerreerveenennes 1.638 1 1.637 2.882
Valeurs mobiliéres de placement........... - - - 224
Disponibilités.......c.ccovererererercienieiennens 5.668 - 5.668 4.795
TOTAL 123.706 137 123.569 97.180
Comptes de régularisation ...........cu.... - - - -
Charges constatées d’avance ................. 1.006 - 1.006 15
Impot différé actif (1) .....cooeveeeeeenns 0 - 0 1.579
TOTAL DE L’ACTIF ......coceurueunnnen. 452.110 33.048 419.062 317.490

(1) les actifs et passifs d’impaots différés sont compensés.
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Bilan Passif en milliers d’euros 2003 2002

Valeurs Nettes Valeurs Nettes

Capitaux propres
(o) 1 1 PO SR 150 150
Réserve 1€gale.......oovivniieiieiieiececee e 15 15
Report  NOUVEAU ......eeiiiiiiiiiiiceieeecc e 1.407 0
Résultat net 5.296 1.407
CAPITAUX PROPRES - PART DU GROUPE............c.cc... 6.868 1.572
INtérétS MINOTILAITES ......vveeeievieeeeeeee e -4 -3

6.864 1.569
AULTEs fONAS PIOPIES...ccvvvieerieiiieeiieeiieeieeeieeeiee e e aee e e 18.240 0
Provisions pour risques et charges........cccevevveeeieeecieeeneeeseeennee. 1.554 894
Impots différés passif (1) ...cceeeveeveeeiieeiieeieeee e 1.804 0
Dettes financiéres
Emprunts aupres d’établissements de crédit...........cccveveurennen. 345.230 284.833
Dettes financiéres crédit-bail ............ccccoooevvieieevviiiiiiieeeiiieeeen, 3.625 0
Autres emprunts et dettes financieres .........coccvevvveeeeevenieneenienns 19.005 12.358
Concours bancaires COUraNt............cooveeeevuveeeeerueeeeeieeeeeeneeeeenns 405 30
Intéréts courus NON EChUS.........cc.eeeivivieeeiiieeeeee e 3.129 2.494

371.394 299.715

Dettes d’exploitation
AVances et ACOMPLES TEGUS ....eeuvreerrrrerreerrreerireerereesereesreenveensns 4.612 630
Dettes TOUMMISSEUIS ...ocoiviieriiriieeeeeciieeee et eeeeare e e en 2.759 1.512
Dettes sociales €t fISCaleS......uvvviiiiiiiviiiiiieiiieiieeeee e, 2.147 1.319

9.518 3.461
Autres dettes
Dettes sur immobiliSAtiONS .........c...coevveeeeereeeeeireeeeeeeeeeeereeeenns 203 183
AUtres dettes diVETSES .......covuvieeeeeeeeeceeee e e 4.373 4.644

4.576 4.827
Produits constatés d’avance............occeeeeeveeeeeceeeeeieeeeeeeeeenen 5.112 7.024
TOTAL DU PASSIF 419.062 317.490

(1) les actifs et passifs d’impots différés sont compensés.
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Compte de résultat consolidé en milliers d’euros

2003 2002

Produits d’exploitation
Ventes d’ iMmEUbIEs .......cc.eecvieiirieiieiieciese e 46.352 16.575
VEntes de SCIVICES ..ouvevieriieiieieeieeieeiiesteeseeeneeeeeereeeeesneesseenseeneens 33.754 24.732
Autres produits d’eXploitation ............ccueeverierieerieeiiesiesieseeeieeeens 3.603 2.210

83.709 43.517
Charges d’exploitation
Achats d’IMMEUDIES .........ccevcieriieiieiieieeie e 52.896 78.694
Variation de stock d immeubles ..........ccceccveevieerieiiiienieeieeee e, -25.702 -69.915
Achats et autres charge eXternes........c.evvveerveerveenieenveenveesveenenees 11.061 6.885
Impots, taxes et versements assimilés..........cccoeeeeevieineeeneeeninennen. 4.428 1.115
Charges de personnel .........ccccccuveevieeriienieenieenie et sve e 650 674
Dotations aux amortiSSEMENTS .........eeecvveerrerrveerreenreenieesreeesaeenans 15.863 13.953
AULTES CRATZES ..eeevviieiieeiie ettt st 138 32

59.334 31.438
Résultat d’exploitation 24375 12.079
Produits fINANCIEIS ......ccvieieeiieeiieiieieeie et 1.502 1.004
Charges fINANCIETES. ........ecveeiieieeieeie ettt ssee s e 16.367 15.876
Résultat financier - 14.865 -14.872
RESULTAT COURANT AVANT IMPOT 9.510 -2.793
Produits sur exXercices anteriCurs ...........cocveeereeerieeeseeereeenreesneneennns 0 1.160
Plus-values sur cessions d’immeubles...........cccceeerveerieeniienneennne. 0 3.129
Autres produits et charges exceptionnels...........ccoeecveevveenveenveennne. - 263 1
Résultat exceptionnel -263 4.290
Impots sur les BENETICES......cuvvvuiiirieeiieeieeieecee e 567 1.119
IMpPOts diffEres.......oovuieiieiieieee e 3.384 - 1.579
RESULTAT NET DE L’ENSEMBLE CONSOLIDE............... 5.296 1.957
INtEréts MINOTITAIIES ....euvveuveeeereiieeieetestesete st eeeeee e e eeeeesaeseaeeeas 0 550
RESULTAT NET - PART DU GROUPE 5.296 1.407
Soit un résultat par aCtION ..........cceerueeriieriieieeiesie et ee e 35,31 € 9,38 €

Annexe aux comptes consolidés historiques annuels au 31 décembre 2003

¢tablis en normes comptables francaises

NOTE 1 - PRINCIPES COMPTABLES ET METHODES DE CONSOLIDATION

Les comptes consolidés au 31 décembre 2003 de Jesta Capital du Québec SA sont établis selon les
normes comptables définies par le Réglement 99- 02 relatif a la réécriture du Plan Comptable Général
homologué par arrété ministériel du 22 juin 1999 et publié au journal officiel du 21 septembre 1999.

Les comptes consolidés établis au 31 décembre 2003 constituent la premiére consolidation du groupe.
A titre de comparaison, il a été présenté des comptes consolidés pro forma pour 1’exercice 2002.
Ceux-ci ont été réalisés selon des méthodes similaires a celles appliquées au premier exercice de

consolidation.
Les données chiffrées sont exprimées en milliers d’euros.

1.1 - PRINCIPES DE CONSOLIDATION

- Toutes les participations dans lesquelles le Groupe Jesta Capital du Québec SA détient un
pourcentage minimum de contréle de 20 % sont consolidées a condition que, seules ou avec

d’autres, elles aient un impact significatif sur I’entité consolidée.
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La consolidation est globale (IG) pour les participations dont le Groupe assure directement ou
indirectement le contrdle exclusif.

La consolidation est proportionnelle (IP) pour les sociétés dont le contrdle est partagé avec un
autre groupe. Par cette méthode, tous les postes du Bilan et du Compte de Résultat sont
intégrés a la fraction représentative des intéréts de la société du Groupe.

La consolidation des autres sociétés appartenant au périmétre s’effectue par mise en
équivalence (ME). Par cette méthode, la valeur des titres détenus est remplacée par la
quote-part de la situation nette retraitée de la société intéressée.

1.2 - PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Le périmétre de consolidation au 31 décembre 2003 est le suivant :

% d’intérét détenu Méthode de

Société Siége N° de Siren  par la société mére consolidation
Jesta Capital du Québec SA .........coceeveeenee Paris 1% 423154491 MERE MERE
SNC Le Britania .......ccocoeeeveenveveenieveennenns Paris 1% 388287807 100 % IG
SARL du Plantret .........coceevvinieininieieiinnns Paris 1 404928848 100 % IG
SAS des Bois Francs .......c.ccoevevveevenierneenennnn, Paris 1¢ 438359135 100 % IG
B0 e oy PS1 318045069 100% 1G
SAS des Bois de Sologne .........cocoeveverennnnns Paris 1" 440330496 100 % IG
Sologne BV ..ot Paris 1 387712821 100 % IG
SAS Jesta Faubourg Saint-Martin ................ Paris 1" 430046607 100 % IG
Jesta Opera SCI .....oooeveieieieieeeeeeeeeeen Paris 1¢ 432940351 100 % IG
SCI Jesta TOWET ....cveveeveeeeiereeeeeeeeeeeeeenenia Paris 1% 433566932 100 % IG
SCI Jesta Multimedia ..........cccceeveieieieiennnn. Paris 1¢ 438023095 100 % IG
Jesta Fontainebleau SNC ...........ccoccvevenrnnnne. Paris 1¢ 423162882 100 % IG
Jesta Kléber SNC ......ooovveiviieiieieieeenen Paris 1% 433030913 100 % IG
Jesta Suffren SNC ......ccooovevieviinieiieieeee, Paris 1¢ 440331221 100 % IG
Jesta Président Wilson SNC .........ccoevveneneene. Paris 1¥ 429238058 77,50 % IG
CMA Management ...........cceeeeerverueeerenneneans Paris 1 430057349 100 % IG
Trangestim SNC ......cocooveeivrereiriereniereeeenens Paris 1¥ 423178227 100 % IG
SNC du 71 rue du Faubourg Saint-Honoré¢ ...  Puteaux 450037932 100 % 1G
Résidence Boulogne SNC ..........cccoovvenennnnne. Puteaux 450862964 100 % IG
Immobiliére La Jatte SNC .........cccoevvveenenne Puteaux 449372150 100 % IG
SAS Fonciére du Parc ........ccccceeevveienieninenen. Puteaux 423154491 100 % IG

Au cours de I’exercice, les sociétés suivantes sont entrées dans le périmétre de consolidation du

groupe :

SAS Fonciére du Parc : cette société a été constituée le 1% février 2003. Elle a acquis le
1¥" mars 2003 la société SNC du Parc, propriétaire d’un ensemble immobilier de bureaux
situ¢ a Cergy-Pontoise (92). La valeur d’acquisition des titres de la SNC du Parc a été fixée a
59.318 milliers d’euros. Le 3 novembre 2003, la SNC du Parc a été dissoute et son patrimoine
a fait I’objet d’une transmission universelle de patrimoine au profit de la SAS Fonciére du
Parc. Un boni de confusion d’un montant de 5.638 milliers d’euros a été dégagé a ’issue de
cette opération. Les opérations de consolidation ont conduit a retraiter ce résultat exceptionnel
afin de permettre la prise en compte des flux de résultats réalisés par le groupe au travers des
deux entités juridiques depuis le 1% février 2003.
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- Immobiliére La Jatte SNC : cette société a été constituée le 1% juin 2003 et a opté pour le
régime des Marchands de Biens. Elle a acquis dans ce cadre un immeuble constaté en stocks
de marchandises pour une valeur d’utilité retenue en consolidation de 38.183 milliers d’euros.

- SNC du 71, rue du Faubourg Saint-Honoré : cette société a été constituée le 1% septembre
2003 et a opté pour le régime des Marchands de Biens. Elle a acquis dans ce cadre un
immeuble constaté en stocks de marchandises pour une valeur d’utilité retenue en
consolidation de 20.405 milliers d’euros.

- Résidence Boulogne SNC : cette société a été constituée le 1¥ novembre 2003 et a opté pour
le régime des Marchands de Biens. Une acquisition d’immeuble était envisagée mais elle
n’était pas encore réalisée au 31 décembre 2003.

1.3 - IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Les concessions, brevets, licences, marques, procédés, droits et valeurs similaires sont évalués au prix
d’achat et sont dépréciés si leur valeur actuelle est inférieure a celui-ci.

Aucun écart d’acquisition non affecté n’est constaté dans les comptes consolidés.
1.4 - IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Elles comprennent principalement des ensembles immobiliers locatifs de bureaux, des résidences
hotelieres ainsi que les infrastructures des deux « Center Parcs » établis en France.

Le parc immobilier du groupe comprend également des ensembles destinés a la revente ; ceux-ci sont
présentés en stocks de marchandises (Cf. § 1.6 ci-apres) correspondant a des opérations de Marchand
de Biens.

Les immobilisations corporelles sont évaluées a leur colt d’acquisition augmenté des frais
d’acquisition, ainsi que le cas échéant de I’écart d’acquisition qui leur est affecté. Cet écart
d’acquisition correspond a 1’écart de valeur constaté entre le cott d’acquisition des titres d’une société
consolidée et la valeur d’actif net de celle-ci apres affectation des plus-values latentes, a la date
d’entrée en consolidation.

Les immobilisations corporelles sont évaluées a leur valeur de remplacement nette. Celle-ci

correspond le plus souvent a la valeur nette comptable enregistrée dans les comptes des sociétés
consolidées au jour de 1’acquisition.
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Le détail des immeubles patrimoniaux du groupe figure ci-dessous :

Echéance du

Adresse Consistance Surface (m?) bail en cours

Tour Anjou - 33, quai de Dion Bouton - Bureaux 18.097 Septembre 2006

PUteaux ....oooveiiieeeee e,

Parc Saint-Christophe - Cergy-Pontoise (1) .. Bureaux 80.052 Février 2015

Le Britania - Courchevel .........c.ccccceevveennenn. Résidence hoteliere - 70 2.860 Janvier 2015
chambres

Le Plantret - Courchevel..........cccoecverviennen. Résidence hoteliere - 62 3.539 Juin 2015
chambres

Seclin - Lille ..cceevvveriieieeieeieeeceeeeeeee Bureaux 20.000 Septembre 2010

Center Parcs - S0logne .........cccvveeeeeniiennenns Résidence hotelicre - 703 80.000 Janvier 2014
cottages

Center Parcs - Normandie...........cccceevveenenennne Résidence hoteliere - 770 77.005 Juillet 2013

cottages, 86 chambres
85, rue du Faubourg Saint-Martin - Paris ...... Bureaux 4.892 Octobre 2009
Totaux 286.445

(1) : dont un droit a construire 40.000 m? de locaux d’habitation supplémentaires

Les amortissements des immobilisations corporelles sont calculés selon le mode linéaire, en fonction
de la durée d’utilisation prévue des biens.

Les principales durées retenues sont :

- aménagement des terrains : 20 ans
- constructions — immobilier de bureaux de 25 a2 40 ans
- constructions — résidences hoteliéres de 20 a 40 ans
- agencements des constructions de 52410 ans
- installations techniques de 5a7ans
- matériels 4 ans

Les différents ensembles immobiliers patrimoniaux appartenant a Jesta Capital du Québec ont été
amortis depuis leur date d’entrée dans le groupe. Pour les immeubles acquis avant le 1* janvier 2002,
cet amortissement est inclus dans les charges sur exercices antérieurs apparaissant dans le compte de
résultat consolidé pour 2002.

1.5 - IMMOBILISATIONS FINANCIERES

Les titres de participations dans les filiales non consolidées sont évalués a leur valeur historique
d’achat. Une provision pour dépréciation est constituée lorsque la valeur d’inventaire devient
inféricure a la valeur historique. La valeur d’inventaire est en principe calculée par référence a la
quote-part des capitaux propres, modifiée pour tenir compte des ¢éléments de valeur économique
non-inscrits en comptabilité de la société représentée par le titre.

1.6 - STOCKS

La valeur d’utilité des stocks d’immeubles acquis dans le cadre d’opérations de type « Marchand de
Biens » est évaluée sur la base du colit historique d’achat augmentée des frais probables de
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commercialisation restant & engager, ainsi que le cas échéant de 1’écart d’acquisition qui leur est
affecté.

Ces frais sont évalués a 3 % du prix estimé de vente TTC des stocks. Le prix de vente est évalué en
appliquant le taux de marge commerciale attendu en tenant compte de la localisation et de la nature
des biens.

L’ensemble des immeubles en stock sont tous destinés a I’habitation ; le détail des programmes en
cours figure ci-dessous :

Nombre de Nombre de
Surface (m?) lots a Surface (m?») lots au 31
Adresse Consistance a origine Porigine  au 31 déc. 03 déc. 03
110-116 rue Petit - Allée Habitation 29.209 450 1335 17
Fontainebleau - Paris ...............
27 avenue Kléber - Paris.......... Habitation 2.716 27 830 7
86-88 ruc de la Fédération - Habitation 25.254 350 13.966 201
PariS ..o
71, rue du Faubourg Saint- Habitation 3.620 18 3.620 18
Honoré - PariS......ccccceevvvvvvnnnnn.
3/5/7/9 rue Claude Monet - Habitation 8.250 107 8.250 107
Levallois-Perret .......................
Totaux 69 049 952 28.001 350
Nombre de Nombre de
Nombre de lots Variation de  lots au 31 Variation de  lots au 31
Adresse au 31 déc. 01 stocks déc. 02 stocks déc. 03
110-116 rue Petit - Allée
Fontainebleau - Paris................ 2 -33 39 - 22 17
27 avenue Kléber - Paris.......... 18 -11 7 0 7
86—88 rue de la Fédération - 349 _18 331 130 201
PariS ..o
71, rue du Fapbourg Saint- ) 0 0 13 13
Honoré - PariS......ccccceevvvvvvnnnnn.
3/5/7/9 rue Claude Monet - ) 0 0 107 107
Levallois-Perret .........ccccuceeeeee.
Totaux 439 -62 377 -27 350

1.7 - IMPOTS DIFFERES

Des impo6ts différés ont été calculés selon la méthode du report variable sur les retraitements pratiqués
en consolidation, et sur les différences temporaires de caractére répétitif existant entre le résultat
comptable et le résultat fiscal. Le cas échéant les « Amortissements Réputés Différés » rentrent dans
la base de calcul des « Impots Différés Actif ».

Jesta Capital du Québec SA a opté pour le régime de I’intégration fiscale pour les filiales suivantes :

- SAS des Bois de Sologne

- SAS des Bois Francs
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- SARL du Plantret
- SAS Jesta Faubourg Saint-Martin
1.8 - PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

Le groupe constate le cas échéant des provisions pour grosses réparations afférentes aux
constructions.

1.9 - CHIFFRE D’AFFAIRES CONSOLIDE

Le Chiffre d’Affaires consolidé est exprimé hors TVA apres élimination des prestations internes au
groupe. Il comprend d’une part les ventes de lots immobiliers, traduites sous la forme de ventes de
marchandises et d’autre part, des ventes de services correspondant aux loyers et charges locatives
facturées aux locataires.

1.10 - PRODUITS ET CHARGES SUR LES EXERCICES ANTERIEURS
Afin de tenir compte de ’ensemble des flux de résultats depuis la création du groupe, les produits et
charges des années antéricures a 2002 (premicre année présentée dans le cadre des comptes

consolidés) sont présentés en produits ou charges sur exercices antérieurs dans le compte de résultat
consolidé de I’année 2002.
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NOTE 2 - ACTIF IMMOBILISE

Acquisitions,
Montants créations, Diminutions
Valeur au liés aux apports et valeurs brutes
début de changements virements de afférentes aux  Valeur a la fin
Valeurs brutes P’exercice de périmetre  poste a poste  sorties d’actifs de I’exercice
1mmob1hsat10ns 16 ) 1 0 17
incorporelles ...........
Immobilisations 235.893 90.957 449 0 327.299
corporelles ..............
Immob}llsatlons 35 ) 46 0 81
financiéres...............
Total....cueerueeruecnnene 235.944 90.957 496 0 327397
Montant des Montants Montant des
amortissements liés aux Dotations de amortissements
au début de changements D’exercice et Reprises des a la fin de
Amortissements P’exercice de périmétre apports amortissements P’exercice
1mm0b111sat10ns 16 ) 1 ) 17
incorporelles ...........
Immobilisations 17212 . 15.682 . 32.894
corporelles ..............
Total....cueevuecruecnnene 17 228 0 15.683 0 32.911
Montant des Montants Reprises des Montant des
Provisions pour provisions au liés aux Dotations de provisions provisions a la
dépréciation d’actif début de changements D’exercice et  afférentes aux fin de
immobilisé I’exercice de périmétre apports sorties d’actif I’exercice
Immobilisations ) ) ) ) 0
incorporelles ...........
Immobilisations ) ) ) ) 0
financiéres...............
Total......coveererrununene 0 0 0 0 0
Total Amort. & 17.228 0 15.683 0 32911
Prov. .eeeenseennnee
Acquisitions,
Montants créations, Diminutions
Valeur au liés aux apports et valeurs brutes
début de changements virements de afférentes aux  Valeur a la fin
Valeurs nettes I’exercice de périmetre poste a poste  sorties d’actifs de I’exercice
1mmob1hsat10ns 0 0 0 0 0
incorporelles ...........
Immobilisations 218.681 90.957 -15.233 0 294.405
corporelles ..............
ImInob}llsatlons 35 0 46 0 81
financiéres...............
Total de Pactif 218.716 90.957 -15.187 0 294.486
immobilisé net........
(1) :  la variation de [’exercice correspond a l’entrée dans le périmeétre de la SAS du Parc, titulaire de

I’ensemble immobilier de bureaux situé a Cergy-Pontoise

NOTE 3 - TITRES DE PARTICIPATION

Il s’agit de la participation dans la société S.E.I. SNC détenue a 100 % par le groupe mais qui n’a pas
¢été consolidée du fait de son importance non significative.
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NOTE 4 - TITRES MIS EN EQUIVALENCE
I n’y a pas de titres de participation mis en équivalence au 31 décembre 2003.
NOTE 5 - STOCKS

Les évolutions des stocks d’immeubles sont détaillées ci-dessous :

Stock au 1" janv. 02 16.432
ACQUISTEIONS 2002 ...ttt ettt ettt h ettt ettt b et h et be et b e bt bt et eneen 83.834
Ecart d’acquisition 2002 affecté auX STOCKS ......ccvevieriieriieiieieeie sttt ettt sttt eeeeeaeseaeeees 86

CESSIONS 2002 ...ttt e e e et et e e e e e e et e e e eea—ee e eetteaeeettaeeeaateaeeataaeeantaaeeanes -12.450
Variation des stocks d’immeubles 2002 .........cc.coovuiiiiieiiiieiiieeiie ettt et e e ereeereeeereeereeeaee e 71.470
Stock au 31 déc. 02 87.902
ACQUISTEIONS 2003 ...ttt ettt h ettt b et eh et e e b bbbt eae et eneen 58.598
CeSSIONS 2003 ..o e et e e — e e e et e e e e —ee e eetteaeeattaeeettaeeeataaeeantaeeeaaes -32.896
Variation des stocks d’immeubles 2003 ..........c.cooviiiiiiieiiiiiiiieeiee ettt et ere e eaee e 25.702
Stock au 31 déc. 03 113.604

NOTE 6 - CAPITAUX PROPRES DU GROUPE

6.1 - EVOLUTION DES CAPITAUX PROPRES DU GROUPE EN 2002 ET 2003

Réserves Capitaux

Capital Réserve légale  consolidées Résultat propres
Cezrq.ntaux propres au 150 15 ) ) 165
17 janv. 02 .....cveevvneennnnen
Distribution de dividendes - - - - -
Résultat 2002..................... - - - 1.407 1.407
Capitaux propres au
31 d6C. 02 oo 150 15 - 1407 1.572
Distribution de dividendes - - - - -
Résultat 2003 ..................... - - - 5.296 5.296
Capitaux propres au 31 150 15 ) 6.703 6.868

déc. 03

6.2 - PASSAGE DES CAPITAUX PROPRES SOCIAUX AUX CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

CAPITAUX PROPRES SOCIAUX AGREGES AU 31 DECEMBRE 2003 - 6.456
Annulation des titres de participations des SOCIEtES INTEGTEES ......coueruerueeueeuierierinenienenerieerereeenee s - 1.504
Ecarts d’acquiSition affECtES ©.......coiiiiiieiieeie ettt e e s be e ae e s be e enb et e eteeeaees

- AUX IMIMEUDIES ....eoviiiitiitiitieie ettt ettt st be et e e sae st s b saeeanens 2.493
- AUX SEOCKS .ottt ettt b e st a ettt b e bt e h ettt ettt be e 86

- a la réduction des dettes (liées a I’acquisition des sociétés Le Plantret et Le Britania) ........... 234
Corrections liées a la valeur d’utilité¢ des immeubles en StOCK .......coccevieriiriiiiiiiiniiieeeeeees 4.945
Incorporation des frais d’acquisition sociaux passés en charges a la valeur des immeubles ............... 7.759
Corrections portant sur les amortissements et provisions pour dépréciation des immeubles .............. 1.597
Correction des Valeurs Nettes Comptables des immeubles cdes ........c.ooiminirininiiiiinienencnencnnenn - 529
Annulation des amortissements sociaux de biens considérés comme « non-valeurs » .........ccccceceenene 43
Incidence des IMPOts AIffETES ......cc.eoiririiiiiiiii ettt e - 1804
INEEIELS MINOTITAITES ...euveetientietiiieeite ettt ettt et et et ea e et e s bt e b e e bt eaae s st e saeesbee bt enteenbeennesueenbeens 4
CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES - PART DU GROUPE AU 31 DECEMBRE 2003....... 6.868
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6.3 - PASSAGE DES RESULTATS SOCIAUX AUX RESULTATS CONSOLIDES

RESULTATS SOCIAUX AGREGES AU 31 DECEMBRE 2003 9.325
Annulation des dividendes iNtEINES AU SIOUPE ....cc.eeruieiieiieieriieniienienteeie et ete st steestee st et enneeeesaeens -2.103
Ecarts d’acquisition affectés :

- AUX IMIMEUDIES ..ottt ettt et et e b et et eateeaees -1.995
Corrections liées a la valeur d’utilité des immeubles en StOCK .........ccccevvevienierinininicnenineeicece 1.109
Incorporation des frais d’acquisition sociaux passés en charges a la valeur des immeubles ............... 3.024
Corrections portant sur les amortissements et provisions pour dépréciation des immeubles .............. - 681
Annulation des amortissements sociaux de biens considérés comme « non-valeurs » .........ccccceceeeuene 1
Incidence des IMPOts AIffETES ......ccooiririiiiiiiii et e -3.384
INEEIELS MINOTITAITES ...e.vietientieiiiieeite ittt ettt ettt et et et ee e st e s bt e bt et e eaeesatesaeesbee bt enteenteesneebeenbeens -
RESULTAT CONSOLIDE - PART DU GROUPE AU 31 DECEMBRE 2003 5.296

NOTE 7 - INTERETS MINORITAIRES

Les intéréts minoritaires correspondent aux 22,5 % détenus a I’extérieur du groupe dans la filiale Jesta
Président Wilson SNC. Les intéréts minoritaires calculés en 2002 correspondent a une quote-part
détenue dans Jesta Fontainebleau SNC. Ces intéréts minoritaires ont été acquis par le groupe fin 2002.
NOTE 8 - CAPITAL ET RESERVES

Au 31 décembre 2003, le capital social se compose de 150.000 actions de 1,00 € de valeur nominale.

Le groupe Jesta Capital Corp, 500 Chemin du Golf Verdun — H3E1A Province du Québec, Canada,
détient 99,99 % des actions.

NOTE 9 - AUTRES FONDS PROPRES
Ils s’¢élévent au 31 décembre 2003 a 18.240 milliers d’euros et comprennent les éléments suivants :

- le groupe a regu une avance dans le cadre d’une éventuelle augmentation de capital pour un
montant total de 12.260 milliers d’euros ;

- les intéréts courus sur cette avance s’élévent au 31 décembre 2003 a 380 milliers d’euros ;

- par ailleurs, un emprunt participatif d’un montant de 5.600 milliers d’euros a été obtenu dans
le cadre de I’opération réalisée rue Claude Monet sur I’Ile de la Jatte (Levallois-Perret).
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NOTE 10 - PROVISIONS

10.1 - PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

Montant Montant
des Montants des
provisions liés provisions

en aux Dotations Reprises ala fin
début changements de de de

d’exercice de périmétre I’exercice provisions I’exercice

Provisions pour Risques
LItI@ES oottt 147 - 272 - 419
Pertes de change .........ccoccveeviieenieecieeie e, - - - - -
AULTES ..ottt - - - - -
Total 147 - 272 - 419
Provisions pour Charges
GroSSEs r€PArations.........ecveeveeververrereesseeseeneeens 747 388 - - 1.135
DEPOIIUtION .....oeeeeeieiieieeie et e - - - - -
AULTES ..ottt - - - - -
Total 747 388 - - 1.135

10.2 - PROVISIONS SUR L’ACTIF CIRCULANT

Montant des  Montants liés Montant des
provisions en aux provisions a la
début changements Dotations de Reprises de fin de
d’exercice de périmétre  D’exercice provisions P’exercice
Provisions sur ’actif
111 26 - - 137

circulant
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10.3 - IMPOTS DIFFERES PASSIFS NETS

Nature des Impots différés

Impéts différés Actif
Annulation provision
dépréciation immeubles.........
Correction VNC immeubles

Organic......ccceeveveeneeneeneennne.
Provisions non déductibles....
Déficits ordinaires
reportables .......ccoceeieniiennne,
Amortissements réputés
differés......ooovevvveiieieieeee,
Total des Impots différés Actif

Impéts différés Passif
Retraitements des
amortissements .....................
Activation des frais
d’acquisition ........cccveeeeveennee.
Retraitements des stocks
d’immeubles .........cooevuunen...
AULIES ..o,

Total des Impots différés Passif

Impéts différés passif nets.........

Montant des

Montants liés

aux

Montant des

provisions au changements provisions
début de de Dotations de Reprises des ala fin
P’exercice périmétre I’exercice  provisions  de ’exercice
106 - 33 - 139
182 - - - 182
11 - 13 24
248 - - -32 216
526 - 571 - 1.097
4.382 - - -2.750 1.632
5.455 0 617 -2.782 3.290
888 - - -201 687
1.626 - 1.038 - 2.664
1.347 - 381 - 1.728
15 - - - 15
3.876 0 1.419 -201 5.094
-1.579 0 802 2.581 1.804

En vertu du principe du report variable, il a été tenu compte pour le calcul des imp6ts différés actif et
passif figurant au bilan au 31 décembre 2003 d’un taux d’IS de 34,33 % effectif & compter du

1 janvier 2004.
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NOTE 11 - EMPRUNTS AUPRES D’ETABLISSEMENTS DE CREDIT

Le détail des dettes a long terme auprés des établissements de crédit ainsi que leur échéance est
présenté ci-apres :

Remboursements

Solde au 3 moins entre 1 et5 aplusde
Société Préteur Terme 31déc.03 d’unan ans 5 ans
Jesta Capital du Québec SA (1) ... LEUMI 16.344 16.344
SNC Le Britania .........cccceevenenne. SOCFIM 2014 2.127 135 626 1.366
SARL du Plantret .........cccevveneenee. SOCFIM 2015 6.632 373 1.733 4.526
SARL Fonciére du Domaine des SOCFIM /
Bois Francs .......cccccoveveevvienvennnnn. LEUMI 2017 65.153 2.805 19.485 42.863
Sologne BV .....ccoovvveiviiieieee SOCFIM 2019 66.850 2.350 11.050 53.450
(SSS Jesta Faubourg Saint-Martin - piipopvpo 2012 18.290 210 840 17.240
SCI Jesta Tower (1) ..cccceevveernnnne. EUROHYPO 2006 23.630 23.630
SCI Jesta Multimedia ................... CIG 2017 14.970 632 3.128 11.210
Jesta Suffren SNC (3) ..ccovvenennee. CIG 2005 23.385 23.385
SNC 71 rue du Faubourg Saint- CIG 2007 16.000 16.000
Honore (3) .oooevvevieieieeieeieee
Immobiliére La Jatte SNC (3) ...... CIG 2007 31.500 31.500
SAS Fonciére du Parc .................. CIG 2015 60.349 2.805 13.250 44.294
TOTAUX 345.230 9.310 160.971  174.949
Commentaires :

(1) : emprunts amortis in fine
(2) : emprunt amorti linéairement a hauteur de 1.628 milliers d’euros et 16.662 milliers d’euros in fine

(3) : emprunts amortis en fonction des ventes de lots

NOTE 12 - ENGAGEMENTS HORS BILAN

12.1 - ENGAGEMENTS DONNES

Il s’agit des garanties données dans le cadre du financement bancaire des acquisitions d’actifs. Ces
engagements comprennent des garanties hypothécaires détaillées ci-dessous ainsi qu’un nantissement
des titres de participation des filiales concernées. Ils couvrent les dettes bancaires détaillées dans le

§11.

L’importance relativement faible des charges de personnel sur le compte de résultat consolidé a
conduit a ne pas constater I’incidence des engagements pour pensions et indemnités assimilées.

12.2 - ENGAGEMENTS RECUS
Les engagements de loyers a recevoir des locataires du parc immobilier patrimonial ont été évalués la
base actuelle du 31 décembre 2003 sans incidence des évolutions futures liées aux renégociations ou

aux indexations. Les baux concernés ont été négociés sur une base ferme.

Les engagements de loyers liés au parc immobilier destiné a la revente ne sont pas présentés dans ce
document du fait de leur caractére aléatoire.
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Echéance Au- Total (en
Surface dubail Loyers Loyers Loyers Loyers Loyers delade milliers
Adresse Consistance  (m?)  en-cours 2004 2005 2006 2007 2008 2008 d’euros)

Tour

Anjou - 33,
quai de Sept-
Dion Bureaux 18.097 2006 2443 2443 1.832 - - - 6.718
Bouton -
Puteaux ....
Parc Saint-
Christophe Fév-
Bureaux 80.052 9.880 9.880 9.880 9.880 9.880 60.927 110.327
- Cergy- 2015
Pontoise ...
Le Britania  Résidence
Jan-

- hoteliére - 2.860 2015 281 281 281 281 281 1.709 3.114
Courchevel 70 chambres

Le Plantret  Résidence Juin-
- hoteliére - 3.539 804 804 804 804 804 5.226 9.246

Courchevel 62 chambres 2015
Seclin - Bureaux 20000 SPY 1602 1692 1.692 1692 1.692 2961 11421
Lille.......... 2010
Center Résidence Jan-
Parcs - hoteliére -  80.000 7.294 7294 7294 7294 7.294 37.078 73.548
2014
Sologne.... 705 cottages
Résidence
Center hoteliere - Juil-
Parcs - 770 77.005 6.860 6.860 6.860 6.860 6.860 31.442 65.742
. 2013
Normandie cottages, 86
chambres
85, rue du
Faubourg Oct-
Saint- Bureaux 4.892 1.544 1.544 1544 1.544 1544 1.287 9.007
. 2009
Martin -
Paris.........
Totaux..... 286.445 30.798 30.798 30.187 28.355 28.355 140.629 289.122

20.10. RAPPORTS DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LE BILAN ET LE COMPTE DE
RESULTAT AU 31 DECEMBRE 2002 ET SUR LES COMPTES CONSOLIDES HISTORIQUES
ANNUELS AUX 31 DECEMBRE 2003 ET 2004 ETABLIS EN NORMES COMPTABLES
FRANCAISES

20.10.1. Rapport du commissaire aux comptes sur le bilan et le compte de résultat au
31 décembre 2002 établis en normes comptables francaises présentés en comparatif

« A la suite de la demande qui nous a été faite par votre Président et en qualité de Commissaires aux
comptes de votre société, nous vous confirmons avoir audité, dans le cadre de nos travaux concernant
[’exercice 2003, le bilan et le compte de resultats relatifs a [’exercice 2002, présentés en comparatif.

Le bilan et le compte de résultat ont été établis sous la responsabilité de votre conseil
d’administration. Il nous appartient, sur la base de notre audit, d’exprimer une opinion sur ces
documents.

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes

requierent la mise en oeuvre de diligences permettant d’obtenir [’assurance raisonnable que les
comptes consolidés ne comportent pas d’anomalies significatives. Un audit consiste a examiner, par
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sondages, les élements probants justifiant les données contenues dans ces comptes. Il consiste
également a apprécier les principes comptables suivis et les estimations significatives retenues pour
I’arrété des comptes et a apprécier leur présentation d’ensemble. Nous estimons que nos controles
fournissent une base raisonnable a l’opinion exprimée ci-dessous.

A notre avis, le bilan et le compte de résultat donnent sincerement, dans tous leurs aspects
significatifs, au regard des regles et principes comptables frangais, une image fidéle du patrimoine,
de la situation financiere, ainsi que du résultat de [’ensemble constitué par les entreprises comprises
dans la consolidation. »

Paris, le 17 octobre 2005

LEGUIDE NAIM & ASSOCIES
Paul Naim

20.10.2. Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés historiques annuels
au 31 décembre 2003 établis en normes comptables francaises

« Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générale, nous avons procédé
au controle des comptes consolides de la société Jesta Capital du Québec relatifs a [’exercice clos le
31 décembre 2003, tels qu’ils sont joints au présent rapport.

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

1- Opinion sur les comptes

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes
requierent la mise en oeuvre de diligences permettant d’obtenir [’assurance raisonnable que les
comptes consolidés ne comportent pas d’anomalies significatives. Un audit consiste a examiner, par
sondages, les élements probants justifiant les données contenues dans ces comptes. Il consiste
également a appreécier les principes comptables suivis et les estimations significatives retenues pour
l’arrété des comptes et a apprécier leur présentation d’ensemble. Nous estimons que nos controles
fournissent une base raisonnable a I’opinion exprimée ci-apreés.

Nous certifions que les comptes consolidés sont, au regard des régles et principes comptables
francais, réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation financiere,
ainsi que du résultat de l’ensemble constitué par les entreprises comprises dans la consolidation.

2- Justifications de nos appréciations

En application des dispositions de I’article L. 225-235 1° alinéa du Code de commerce relatives a la
Justification de nos appréciations, introduites par la loi de sécurité financiere du 1 aoiit 2003 et
applicables pour la premiere fois a cet exerice, nous vous signalons que les appréciations auxquelles
nous avons procédé pour émettre l’opinion ci-dessus, notamment sur les principes comptables suivis
et les estimations significatives retenues pour [’arrété des comptes, ainsi que leur présentation
d’ensemble, n’appellent pas de justification particuliere.
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3- Vérifications et informations spécifiques

Par ailleurs, nous avons également procédé a la vérification des informations relatives au groupe,
données dans le rapport de gestion. Nous n’avons pas d’observation a formuler sur leur sincérité et
leur concordance avec les comptes consolidés. »

Fait a Paris, le 10 juin 2004
Les Commissaires aux Comptes

H.C.A. - HC AUDIT LEGUIDE NAIM & ASSOCIES
Philippe Vaugelade Paul Naim

20.10.3. Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés historiques annuels
au 31 décembre 2004 établis en normes comptables francaises

« Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par I’Assemblée Générale, nous avons procéde au
contréle des comptes consolidés de la socié¢té Jesta Capital du Québec relatifs a [’exercice clos le
31 decembre 2004, tels qu’ils sont joints au présent rapport.

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

1- Opinion sur les comptes

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes
requierent la mise en oeuvre de diligences permettant d’obtenir [’assurance raisonnable que les
comptes consolidés ne comportent pas d’anomalies significatives. Un audit consiste a examiner, par
sondages, les élements probants justifiant les données contenues dans ces comptes. Il consiste
également a appreécier les principes comptables suivis et les estimations significatives retenues pour
[’arrété des comptes et a apprécier leur présentation d’ensemble. Nous estimons que nos controles
fournissent une base raisonnable a [’opinion exprimée ci-apres.

Nous certifions que les comptes consolidés sont, au regard des régles et principes comptables
frangais, réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation financiere,
ainsi que du résultat de I’ensemble constitué par les entreprises comprises dans la consolidation.

2- Justifications de nos appréciations

En application des dispositions de ['article L.225-235 du Code de commerce relatives a la
Justification de nos appréciations, introduites par la loi de sécurité financiére du 1°" aotit 2003, nous
vous informons que les appréciations auxquelles nous avons procéde, pour eémettre [’opinion
ci-dessus sur les comptes consolidés, et qui ont porté notamment sur les principes comptables suivis
et les estimations significatives retenues pour [’arrété des comptes, ainsi que leur présentation
d’ensemble, n’appellent pas de commentaire particulier.
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3- Vérifications et informations spécifiques
Par ailleurs, nous avons également procédé a la vérification des informations données dans le
rapport sur la gestion du groupe. Nous n’avons pas d’observation a formuler sur leur sincérité et leur
concordance avec les comptes consolidés. »

Fait a Paris, le 13 juin 2005

Les Commissaires aux Comptes

H.C.A. - HC AUDIT LEGUIDE NAIM & ASSOCIES
Philippe Vaugelade Paul Naim
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20.11.

COMPTES SOCIAUX HISTORIQUES ANNUELS AUX 31

ETABLIS EN NORMES COMPTABLES FRANCAISES

Bilan Actif en euros

2004

2003

DECEMBRE 2002, 2003 ET 2004

2002

Capital souscrit non appelé (I) .....coocveveveveercienienieieeieeeee,
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES
Frais d’établissement ...........ccccoooerienieniniinienieceee
Frais de recherche et développement ............cccceevvveeneenen,
Concessions, brevets et droits similaires ............ccoeeevveveee...
Fonds commercial (1) .....coocveeviieniienieeieeieeee e
Autres immobilisations incorporelles ........c.cccceevveereennnen.
Avances et acomptes sur immobilisations incorporelles.....
IMMOBILISATIONS CORPORELLES
TEITAINS ...veveeiieiiiieierierteet ettt
CONSLIUCTIONS ..cvverviieiieiieiieteierte et sttt ettt
Installations techniques, matériel et outillage industriels....
Autres immobilisations corporelles ...........ccceeervervenennnns
Immobilisations €N COUTS .......cevvverrerreeriierieriieireieeeeeeenns
IMMOBILISATIONS FINANCIERES(2)
Participations évaluées selon la méthode de mise en
SQUIVALIETICE ..evvieviieeiiieeiieeiee ettt
AUtres partiCipations .........cceeecveeecveeriveenveenveeneeesveesnesnenas
Créances rattachées a des participations ...........cc.cceeeveenen.
Autres titres IMMODIlISES .......ccvvevereieriieiieiecieeieeeie s
PIES oo
Autres immobilisations financieres ..........c.cceeeeveeereereenns
TOTAL (II)
ACTIF CIRCULANT
STOCKS
Matiéres premicres, approvisionnements .............cceeveenen.
En cours de production de biens ..........cccceeevveerieenieeneeennen,
En cours de production de Services.........ccocvverveerreennneennnn.
Produits intermédiaires et finis
Marchandises
Avances et acomptes versés sur commandes .....................
CREANCES
Clients et comptes rattachés (3) .....cceevvvevvercverierieieeieeeene
AULres Créances (3) .ooveviereeeeieriienienieeieeieeee e
Capital souscrit et appelé, non versé ...........cccceevervveerennne.
DIVERS
Valeurs mobiliéres de placement (dont actions propres) ...
DiSpOnibilites .......cccvvieriieriieiiieie et
COMPTES DE REGULARISATION
Charges constatées d’avance (3)......ccoceeverveenieneenieeniennenn.
TOTAL (I1I)
Charges a répartir sur plusieurs exercices (IV).......cccc.......
Primes de remboursement des obligations (V) ...................
Ecarts de conversion actif (VI) .......cc.cocovvveeeivrreesresenenans
TOTAL GENERAL (I - VI)

(1) dont droit au bail

(2) part a moins d’un an des immobilisations financiéres nettes

(3) part a plus d’un an
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718.333
44.324.110

1.234
45.120.250

31.449

2.498.745
31.371

109.055
2.670.846

47.791.095

728.332
35.662.909

13.711
36.443.652

7.297

811.093

169.983

16.947
1.005.320

37.448.972

678.335
25.964.474

13.295
26.668.786

10.841

107.382

15.130
133.353

26.802.140



Bilan Passif en milliers d’euros

CAPITAUX PROPRES
Capital social ou individuel (1).......ccceeevveeveerciieennenne.
Primes d’émission, de fusion, d’apport...........c..ccue......
Ecarts de réévaluation (2) (dont écart d’équivalence) ..
Réserve 16gale (3) .ooovvvvrriiiieiieeeeeeee e
Réserves statutaires ou contractuelles...........ccecvveneennen.
Réserves réglementées (3) (dont réserve spéciale des
provisions pour fluctuation des cours).........cccceeevenenne.

Autres réserves (dont réserve relative a I’achat d’ceuvres

originales d’artistes Vivants) ........ccccceeevvveerieencrienneennnn.
Report & NOUVEAU ......cccvveevieiiieciieeeeciee e

RESULTAT DE L’EXERCICE (bénéfice ou perte).....
Subventions d’investiSSeMent..........cceeevereereereeniennenne
Provisions réglementées...........ccecveeveeriiieenieencieenneennne

TOTAL (I)

AUTRES FONDS PROPRES
Produits et émission de titres participatifs ....................

TOTAL (1)

PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES
Provisions pour riSQUES ........cecvereververeeereeerreeererenneneens
Provisions pour Charges .........ccceeeveeeveenciienieenieesveeene

TOTAL (I1I)

DETTES
Emprunts obligataires convertibles ...........ccccocveevenne.
Autres emprunts obligataires ...........ccceeevveevieencreenveenne.
Emprunts et dettes auprés des établissements de crédit

Emprunts et dettes financiéres divers (Dont emprunts
PArtiCIPALIES) ...eeeeeeieiieie e
Avances et acomptes regus sur commandes en cours ...
Dettes fournisseurs et comptes rattachés ......................
Dettes fiscales et sociales.........eoeverenereneeiencncnenne.
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés ..........
AULTES dELES ..ouvvevieniiiiieie e

COMPTE DE REGULARISATION

Produits constatés d’avance (4) ......ccocceeeveercreencieenveennennns

TOTAL (IV)

Ecarts de conversion passif (V)

TOTAL GENERAL (I - IV)

Renvois

(1) Ecart de réévaluation incorporé au capital...................

(2) Dont Réserve spéciale de réévaluation............ccccuenuee

Ecart de réévaluation libre ...........cccoovveveevennn.
Réserve de réévaluation (1976) .......ccceevevveennennns

(3) Dont réserve spéciale des plus-values a long terme.....

(4) Dettes et produits constatés d’avance a moins d’un an

(5) Dont concours bancaires courants, et soldes créditeurs

de banques et CCP .....oocvvveviiiiiiieieeeee e
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2004 2003 2002
5.400.000 150.000 150.000
15.000 15.000 15.000
143.757 4.662.284 3.573.855
11.117.816 731.473 1.088.429
16.676.572 5.558.757 4.827.284
889 17.180.696 18.192.335
14.406.287 546.555 1.263.254
223.344 244.621 70.600
3.001.226 189.772 1.274.765
13.482.777 13.728.572 1.173.902
31.114.523 31.890.215 21.974.856
47.791.095 37.448.971 26.802.140
732 218 9.819



COMPTE DE RESULTAT

PRODUITS D’EXPLOITATION

Vente de marchandiSes ..........cccccooveveeeeiivieeeiieeeeeciee e

Production vendue (biens et SErvices) ........ccceevrervvennne..

Chiffre d’affaireS Net ........cccceeevviiieeiiieeeeee e

Production StOCKEE ........ccoovvvveeveeeeeiieeeeeeeeeeeeee e

Production immobiliSEe ..........c.ccoovveeievivireeieeeeeeiieeeeieeeeens

Subventions d’exploitation ...........ccceeeeerviierieenirennennns
Reprises sur amortissements et provisions, transfert de

ChATZES (9) vvveeieeiiieceeee ettt et re e e

Autres produits (1) (11) oeeeveveieeeiiieeiieeieeceeeee e,
Total des produits d’exploitation (2) (I)

CHARGES D’EXPLOITATION

Achats de marchandises (y compris droits de douane)..........
Variation de stocks (marchandises) ...........ccccecvvevieenieieneennne.

Achats de matiéres premieres et autres

approvisionnements (y compris droits de douane) .....................

Variation de stock (matiéres premicres et
APPrOVISIONNEIMENES)...eeuvvieireeirierieeniieenieeeieesreesreesaeenens
Autres achats et charges externes (3) (6 bis)..................
Impot, taxes et versements assimilés ..........cccoeeveereeennne
Salaires et traitements ........coceevueeeereeneenieneeneeeeeeee
Charges sociales (10)......cccvevriieeiieenieeiieeeeeee e
DOTATIONS D’EXPLOITATION
Sur immobilisations
Dotations aux amortiSSemMents .............ecceeeeerreereereeennens

Dotations auX ProVISIONS........ccuerveereeerveereeseesieereeeeeeeesaenseens

Sur actif circulant

Dotations auX ProVISIONS........cuerveereeerrerreeseeseeeseeeeeeeesaenseens

Pour risques et charges :

Dotations auX ProviSiONS.........ceecveeerveeriveeriveenveenueesveesnesnns

Autres charges (12)
Total des charges d’exploitation (4) (IT)

1 - RESULTAT D’EXPLOITATION (I - II).cevvreerernenseeneene

Opérations en commun

Bénéfice attribué ou perte transférée (III).........cccevevencnnnne.

Perte supportée ou bénéfice transféré (IV)........ccceueeee.
Produits financiers

Produits financiers de participations (5) .......ccccveeverennnne.

Produits des autres valeurs mobiliéres et créances de

I’actif immobilisé (5)

Autres intéréts et produits assimilés (5).......ccceeevveerueenne

Reprises sur provisions et transferts de charges .....................
Différences positives de change..........ccccoeveveevivenieenieeneeeenne,

Produits nets sur cessions de valeurs de placement ......

Total des produits financiers (V).........cccoooveevveiiieeiieeeieeee,

Charges financiéres
Dotations financiéres aux amortissements et provisions
Intéréts et charges assimilées (6).......ccoevververreeneieneeennnns

Différences négatives de change ..........ccccocevevevceienicncncnnens

Charges nettes sur cessions de valeurs mobilicres de
PlACEMENL ...t
Total des charges financieres (VI)
2 - RESULTAT FINANCIER (V-VI)
3-RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS (I-II +
II-IV+V-VI)
Produits exceptionnels
Produits exceptionnels sur opérations de gestion ..........

2004 2003 2002
2.759.899 1.462.898 838.595
2.759.899 1.462.898 838.595

2.330 3 3.735
2.762.229 1.462.901 842.330
2.135.216 914.692 425.593

15.612 34.695 12.453

304.137 349.486 408.640
122.901 150.857 153.197
19.128 7.157 9.078

1.488 21.376 1.162

2.598.482 1.478.263 1.010.124
163.747 15.361 167.795
492.000 - -

12.217.601 2.103.201 2.767.455

1.595.242 1.723.534 1.281.192

611 - -
13.813.455 3.826.735 4.048.646

249.957 - -
1.662.111 2.695.718 1.671.523
1.912.069 2.695.718 1.671.523
11.901.386 1.131.017 2.377.124
11.573.133 1.115.656 2.209.329

7.441 2.196 3



Produits exceptionnels sur opérations en capital ................... 1.649.835 - -
Reprises sur provisions et transferts de charges..................... - -
Total des produits exceptionnels (7) (VII).......c.ccoccoevineneens 1.657.276 2.196 3

Charges exceptionnelles
Charges exceptionnelles sur opérations de gestion (6 bis)..... 61.653 14.155 1.398
Charges exceptionnelles sur opérations en capital................. 9.999 - -
Dotations exceptionnelles aux amortissements et
PIOVISIONS ....voveceeiceceeceeeeee e neneeneeen i } )
Total des charges exceptionnelles (7) (VIII) 71.652 14.155 1.398
4 - RESULTAT EXCEPTIONNEL (VII - VIII) 1.585.624 11.959 1.396
Participation des salariés aux résultats de I’entreprise (IX) - - -
Impots sur les bénéfices (X) 2.040.942 372.224 1.119.505
TOTAL DES PRODUITS (I+III+V+VII) 18.232.960 5.291.833 4.890.979
TOTAL DES CHARGES (IIHIV+VIHVIITHXA4X) cecucrunnncnns 7.115.145 4.560.360 3.802.550
5 - BENEFICE OU PERTE (total des produits - total des 11.117.816 731.473 1.088.429
charges)
Renvois

(1) dont produits nets partiels sur opérations a long terme

(2) dont produits de locations immobilieres et produits
d’exploitation afférents a des exercices antérieurs (a détailler
au (8) ci-dessous)

(3) dont crédit-bail mobilier et crédit-bail immobilier

(4) dont charges d’exploitation afférentes a des exercices
antérieurs (a détailler au (8) ci-dessous)

(5) dont produits concernant les entreprises liées 13.812.843 3.836.735 4.048.646
(6) dont intéréts concernant les entreprises liées 368.696 216.699 121.871
(7) Détail des produits et charges exceptionnels (si ce cadre
est insuffisant, joindre un état du méme modéle)

(6 bis) dont dons faits aux organismes d’intérét général
(article 238 du CGI)

(8) détail des produits et charges sur exercices antérieurs

(9) dont transfert de charges

(10) dont cotisations personnelles de 1’exploitant (13)

(11) dont redevances pour concessions de brevets, de licences
(produits)

(12) dont redevances pour concessions de brevets, de licences
(charges)

(13) dont primes et cotisations complémentaires

personnelles : facultatives / obligatoires

AMENDES ET PENALITES 549 1.946 1.398
DIVERS - - -
RAPPEL D’IMPOTS - 50.314 -
VALEUR CESSION ELEMENTS CEDES 9.999 - -
CESSION ELEMENTS CEDES - 1.649.835 -
REGULARISATION DIVERSES 717 5.001 2.194

Annexe aux comptes sociaux historiques annuels au 31 décembre 2004
¢tablis en normes comptables francaises

NOTE 1 - REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les conventions générales comptables ont été appliquées, dans le respect du principe de prudence
conformément aux hypothéses de base :

- continuité de I’exploitation ;
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- permanence des méthodes ;
- indépendance des exercices,
et conformément aux régles générales d’établissement et de présentation des comptes annuels.

La méthode de base retenue pour 1’évaluation des éléments inscrits en comptabilité est la méthode des
colts historiques.

NOTE 2 - ETAT DE L’ACTIF IMMOBILISE
Diminutions

par cessions a
des tiers ou

Valeur brute Acquisitions, mise hors Valeur brute
des créations, service ou des
immobilisations apports, et résultant immobilisations

au début de virements de d’une mise en ala fin de
Immobilisations I’exercice poste a poste équivalence I’exercice
Incorporelles
Frais d’établissement de recherche
et de développement ......................... ) ) ) )
Autres immobilisations 13.872 ) i 13.872
inCOrporelles .......oovvveriveveeecieeienenens
Corporelles
TeITAINS . ..covveireereeieeieeee e - - - -
CONSIUCHIONS .....veeveeeeeeeneeeeeeeveneeens - - - -
Installations techniques, matériel
et outillage industriels....................... ) ) ) )
Autres immobilisations corporelles - - - -
Inst’. générales, agencements, 26.950 ) i 29035
aménagements divers............c.co......
Matériel de transport...........cceeenneenn. - 32.600 - 32.600
Mat.e?lel de bureau et informatique, 31147 22318 i 53 465
MODILICT.....viiieeiieieeee e
Emballages récupérables et divers... - - - -
Sous -total.......ccceeveeeeviininieninines 58.097 54.918 - 115.099
Financiéres
Participations évaluées par mise en
EQUIVALENCE ... i ) i )
Autres participations...........c..ecveenee.. 36.391.240 8.911.158 9.999 45.292.400
Autres titres immobilisés................... - - - -
Préts et autres immobilisations 13.710 447 12.923 1234
fINANCIETES. ....veveveiieiieeeeec e
Sous-total .......cccceerereiiiiiieeee, 36.404.950 8.911.605 22.922 45.293.634
TOTAL 36.476.919 8.966.523 22.922 45.422.606
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NOTE 3 - ETAT DES AMORTISSEMENTS
Situations et mouvements de I’exercice :

Immobilisations amortissables

Montant des
amortissements au
début de I’exercice

Dotations de
I’exercice

Montant des

amortissements a
la fin de I’exercice

Frais d’établissement de recherche
et de développement

Autres immobilisations incorporelles 13.619

TEITAINS ..cveveeieeiieieteneestese et -
CONSIIUCTIONS ...t -
Installations techniques, matériel et
outillage industriels..........ccccceevevieriienrennnnnn.
Autres immobilisations corporelles -
Inst. générales, agencements,
aménagements diVers........coccvevvveeveevenieennen.
Matériel de transport..........cecveeveeeeerverennnne. -
Matériel de bureau et informatique,

.. 7.943
MODIIET ...t
Emballages récupérables et divers..............

Sous-Total.......ccooveeieeeeeeecieeeeeeeeee e 19.652
TOTAL 33.270

Ventilation des dotations aux
amortissements de I’exercice :

Immobilisations amortissables

11.709

253

4.517
3.396
10.961

18.874
19.127

Amortissements linéaires

13.872

16.226
3.396
18.904

38.526
52.398

Frais d’établissement de recherche

et de développement

Autres immobilisations incorporelles
TEITAINS ..cveveeieeiieicientenese e
CONSIIUCHIONS ...
Installations techniques, matériel et
outillage industriels..........ccccceeveveerieeniennnnn.
Autres immobilisations corporelles

Inst. générales, agencements,
aménagements divers..........ccoeeeveerveenveennnn.
Matériel de transport.........cceccveveverevenerennnnne.
Matériel de bureau et informatique,
MODIET ...t
Emballages récupérables et divers..............
Sous-Total........ccceveniriniiieininenereeeee
TOTAL

NOTE 4 - ETAT DES PROVISIONS

Nature des provisions

253

4.517
3.396
10.961

18.874
19.127

Dotations de I’exercice

Montant

a la fin de ’exercice

Provisions réglementées

Provisions pour risques et charges

Provisions pour dépréciations

Sur immobilisations..........cceovviiriinienieieeeeceeen
INCOTPOTEIIES ..t
COTPOTEILES ..eeeneveeeiieeiieee ettt
titres mis en EqUIVAlENCE........eevveeeiveerieeiieeeieeeieeeneens
titres de partiCipation ...........cceeeveeereeecieeereeecreeerieeenennn
autres immobilisations financieres............ccceveevuerenne.
SUr StOCKS € €1 COUTS ..ouveviriiriieiiiiiienienienieciceieeeeae s

249.957



SUur comptes ClIeNts .......cceceveercveerveeneeenreesneenns
Autres provisions pour dépréciation ................

TOTAL

249.957

NOTE 5 - ETAT DES ECHEANCES DES CREANCES ET DES DETTES

Etat des créances

De Pactif immobilisé

Créances rattachées a des participations......
Préts (1) (2)cceeeeeeeeeenee e
Autres immobilisations financiéres .............
De Pactif circulant

Clients douteux ou litigieuX..........cccvervrennen.
Autres créances clients .........ccoceevveeveeerennen.
Personnel et comptes rattachés ....................
Sécurité sociale et autres organismes
SOCIAUX 1.ttt nteeteeiteiteneent et ebe et enneneens
Etat et autres collectivités publiques

Impdts sur les bénéfices........cceuvvrvreenennee.
Taxe sur la valeur ajoutée..........ccceevuneenene.
Autres imp0ts, taxes et versements
ASSIMIIES .oovvieniiiiiiiiee e
DIVETS .o
Groupe et associés (dont créances relatives
a des opérations de pension de titres) ..........
DEbiteurs divers........cvevereeriereeeieeieseiennenn
Charges constatées d’avance ..........cceueeeee
TOTAL

Etat des dettes

Emprunts obligataires convertibles..............
Autres emprunts obligataires.......................
Emprunts et dettes

aupres des établissements de crédit

A un an maximum a 1’origine.....................
A plus d’un an a I’origine ........ccccccveeeeveennee.
Emprunts et dettes financieres divers...........
Fournisseurs et comptes rattachés................
Personnel et comptes rattachés....................
Sécurité sociale et autres organismes
SOCIAUX 1.ttt nteeteeieeitentente et ebe e enneneens
Etat et autres collectivités publiques

Impdt sur les bénéfices ......cccevvvvervrenenennee.
Taxe sur la valeur ajoutée..........ccccveeeuneennne.
Obligations cautionnées.............cecvveevenne.
Autres imp0ts, taxes et assimilés................
Dettes sur immobilisations et comptes
TAACHES ...eveeeieeitctececc e
Groupes €t aSSOCIES.....ccvvrverrrerrerreriieieennnn
AULres dettes ......ooevueeueeeenienenieneeeeieneee
Dette représentative de titres empruntés......
Produits constatés d’avance.............c.cccueuee
TOTAL
Renvois :

(1) emprunts souscrits en cours d’exercice
emprunts remboursés en cours d’exercice

(2) Montants des divers emprunts et dettes contractés auprés des associés personne physique

249.957

Montant brut A un an au plus A plus d’un an
44.824.025 44.824.025
1.233 - 1.233
14.596 14.596
16.853 16.853 -
109.055 109.055 -
44.965.762 44.964.529 1.233
A plus d’un an et
Montant brut A 1 an au plus cinq ans au plus
889 889 -
14.187.664 14.187.664 -
223.344 223.344 -
9.831 9.831
33.128 33.128 -
2.598.828 2.598.828 -
303.154 303.154 -
56.284 56.284 -
218.623 218.623 -
13.482.777 13.482.777 -
31.114.523 31.114.523 -
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NOTE 6 - PRODUITS A RECEVOIR

2678
2688
2768

4098
4181
4188
4287
4387
4487
4558
4588
4687

5088
5187

Montant des produits a recevoir

Intéréts courus sur créances rattachées a des participations .............c..cceenee..
Intéréts courus sur créances rattachées a des sociétés en participation..........
Intéréts courus sur autres immobilisations financieres .............occeeeveevereeenen.

Comptes de tiers

R.R.R. 4 Obtenir avoir NON TEGUS..........cceeeeiriieerieeirieeeieeeeteeeteeeereeeereeesreeeare s
Clients - factures & Etablil..........ccvevierieeriieieeie e
Clients - INTETELS COUIUS ...veemtiiuiieiiieiientieniienteet ettt st st seeeste et et eaeeeeeeseeens
Personnel - produits & TECEVOIT .....uuvvvieriieeriieeieeetieeieecreeereeereeeaeesbeeenaeens
Organismes Sociaux - ProduitS & TECEVOIT......eevuierrrieerieerireeriieeireenireeseveeenees
Etat - produits & TECEVOIT ...uviviiieriieeiieeiieeiieeeeeteeereeetee e e ebeeeaeesbeeensee s
Intéréts courus sur comptes d’aSSOCIES ....eevvreereeerriieeriieeireeiee e eieesveeeaeens
Intérét courus sur opérations faites en commun avec un GIE associé............
Produits a recevoir sur débiteurs et créditeurs divers ..........coccveveevverceernennen.

Comptes financiers

Intéréts courus sur obligations, bons et valeurs assimilées..........c..cccceueueenee.
INtETELS COUIUS & TECEVOIT . c..euveuiintiiiterieeteeitetete sttt ettt neeees

TOTAL

Montant

NOTE 7 - CHARGES A PAYER

1688
1788

4081
4084
4088
4198
4282
4284
4286
4386
4486
4558
4588
4686

5186
5198

Montant des charges a payer
Emprunts et dettes financiéres

Intéréts courus sur emprunts et dettes assimilées ...........ccoceververenieneeiennenne.
Intéréts courus sur dettes rattachées a des participations............ccceeveveeeennen.

Comptes de tiers

Fournisseurs - factures NOn ParvenueES...........ecuvevveeveeeerieneenieesieesseenesnenenes
Fournisseurs d’immobilisations, factures non parvenues............c.ccceeeveeennee.
Fournisseurs - INtErEtS COUIUS ....c.veruieriiariiriinieiie ettt
R.R.R. a accorder, avoirs & €tablir...........ccooovuvvviiiiiiiiiiiiieeieeeceeieeeee e
Dettes provisionnées pour CONZES & PAYECT .....eeeveerereerrueerveerireesreensseesssneenenns
Dettes provisionnées pour participation des salariés ..........ccceevveerveerreeennenn.
Personnel - autres charges & Payer.........occvecvevverienieneenie e
Charges a payer aux OrganiSmes SOCIAUX .......eecveerverrerrerrerseenseerseenseensennsens
Charges 8 payer @ IELat........coccveiieeiieieieieieee et
Intéréts courus sur compte d’aSSOCIES.......eevverrurrierierienieieeie e
Intéréts courus sur opérations faites en commun avec un GIE associé..........
Charges a payer sur débiteurs et créditeurs divers.........ccovvvereeniervererecnenennne

Comptes financiers

Intéréts courus a payer (banques, établissements financiers et assimilés) ....
Intéréts courus sur concours bancaires COUrants...........ocveerveeerueeerreessveeenenn

TOTAL

3.872.670,84

Montant

NOTE 8 - CHARGES ET PRODUITS CONSTATES D’AVANCE

486

487

668.321,74

158.261,15

9.831,00

3.933,00
56.284,33

63.870,57
156,90

960.658,69

Montant
hors exploitation

Montant

d’exploitation
Charges
INEETEL .o 108.296,67
Edition Lefebvre ......ccooovvvviiiiiiiiiiiiieeeeeeeiees 97,63
AGF Habitation.........cccovveeiiiiieiiiieeeeeeceeiieee 661,06
TOTAL 109.055,36
Produits
TOTAL -
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NOTE 9 - ENGAGEMENTS FINANCIERS

Montant des titres

Engagements donnés au bilan
Titres de participation nantis

SNC Le BIItANIA .....oveeiieiiiceceieeeeeee et e e e eeeeenneeeeennns 122,00
SNC JESta KIEDET .......oeeeeeeieeeeeeee e e e e e 9.999,00
SAS Faubourg Saint Martin...........cceecverieriieriieieeienieesieeieeteseeseee e eeeesesseesseenseensens 39.000,00
SCLJEStA TOWET ....ccoivveiiee et eeeee e e et e et e e e e eeeettaaaeeeeeeeaarrreeeeens 9.999,00
SARL QU PIANITET. ... et e e e e e aaaareeee s 229,00
SNC JeSta SUTTTEN ...t e e e e e araaeeee s 10.000,00
SCI Jesta MUIIMEAIA.........ccoiiiiiiieiieee et eete e e e e e et e e e e e e seenraareeeeas 10.000,00
SAS deS BOIS FIANCS......iiiiiiiiiiiiiiiiceeeeee ettt e e 38.200,00
SAS des Bois de SOIOZNE ......ueeeiiiiiieiiiecieeeite ettt 38.200,00
SAS FONCIETe AU PAIC........ooiieeiieeiiee e 40.000,00
SNC Immobiliere de 1a JAtte.........cocvviiiiiiieeieeeeeee e 10.000,00
Engagements liés a la qualité d’associé Passif total Passif garanti par des
de sociétés de personnes a I’égard des tiers siiretés réelles
SNC Jesta SUffren........cccevevenererienieneninenceeeeeens 3.134.620 2.343.826
SCI Jesta Multimedia.........coceeeeeeienieneninencnieicienens 15.542.512 14.338.376
SNC Jesta Fontainebleau ..........c.ccevveveninencnencennennens 35.538 0
SNC Le Britania .......c.ccccceeveeneeneinieieeneeneeniceieeieeene 2.309.373 1.992.353
SAS Jesta OPETra ..cccueieceveeriiieiieeiie e eie e esiee e e 0 0
SCILJesta TOWET ...cccveeueieiieiieniieniienieee et 24.760.515 23.629.598
SNC Jesta KIEDeT ......cc.eevuieiiiiiiieiie e 162.526 0
SNC Jesta Président WilSomn ........c.ccovceeveeniiiiniencennenns 0 0
SNC Trangestim ........ccceeevieirieeeiieeeireesieeeseeeereeneveeenes 12.039 0
SNC Résidence Boulogne..........ccocceevvereieniieeinieeiennenns 0 0
SNC Immobiliére de la Jatte..........ccceeeereeereeenierieenne. 24.088.086 23.611.329

NOTE 10 - LISTE DES FILIALES ET PARTICIPATIONS

Quote part du Résultat dernier
Filiales et participations Capitaux propres capital exercice
A - Renseignements détaillés
1. Filiales (+ 50 % du capital)
SNC Fontainebleau............ccoeevereerieenneenenne. - 19.751 100,00 % -29.751,00
SNC Trangestim .........ccceevverenenereeeeneennenne - 80.051 99,99 % -46.646,00
SNC Jesta Président Wilson ..............c.u....... -18.584 77,50 % -1.210,00
SARL du Plantret.........cccoevvvierienieiene 548.221 99,99 % 541.228,00
SNC Le Britania ........cceccveeveeverienieneeennnn, 214.563 99,99 % 213.343,74
SAS Jesta Saint Martin..........cccceeeeeeeennnne. -233.877 100,00 % 473.023,32
SCI Jesta Opeéra .......coccveeveeecvveenieeieeeneene -45.780 99,99 % -17.181,30
SARL CMA Management..........ccccccveeeuvennne -17.650 100,00 % -37.021,00
SNC Jesta KIEDET......coeveeeeieieeeee - 83.729 99,99 % - 75.982,00
SCI Jesta TOWET ....ccueeueeieeieeeeeiieiee e - 1.429.593 99,99 % 1.578.106,00
SNC Jesta Suffren........coceeeeeeeneienciiceiene 5.336.068 99,99 % 5.326.067,55
SCI Jesta Multimedia............cccerverrercrernennne. 421.982 99,99 % 818.791,00
SAS des Bois Francs.........ccccceceveninencennenn - 289.725 100,00 % -48.764,38
SAS des Bois de Sologne .........cccceevenenne. -62.919 100,00 % -30.623,43
SAS Fonciére du Parc..........cccevvevveneenennne. 2.233.235 100,00 % 2.714.047,66
IR o 12.942352 100,00 % -2:503.758,00
SNC Immobiliere de la Jatte........................ -218.341 99,99 % -3.173,78
SNC Résidence Boulogne..........c.ccccuveenneenne -163.011 99,99 % -126.561,00
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Annexe aux comptes sociaux historiques annuels au 31 décembre 2003
¢tablis en normes comptables francaises

NOTE 1 - REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les conventions générales comptables ont été appliquées, dans le respect du principe de prudence
conformément aux hypothéses de base :

- continuité de 1’exploitation ;

- permanence des méthodes ;

- indépendance des exercices ;

et conformément aux régles générales d’établissement et de présentation des comptes annuels.

La méthode de base retenue pour 1’évaluation des éléments inscrits en comptabilité est la méthode des
colts historiques.

NOTE 2 - ETAT DE L’ACTIF IMMOBILISE

Acquisitions,
Valeur brute des créations, apports,  Valeur brute des

immobilisations au et virements de immobilisations a
Immobilisations début de ’exercice poste a poste la fin de ’exercice
Incorporelles
Frais d’établissement de recherche
et de développement ............cccoccocouevevennne. ) i )
Autres immobilisations incorporelles.......... 13.111 761 13.872
Corporelles
TEITAINS ..eveeeeieeieieerc e - - -
CONSIIUCHIONS ... - - -
Installations techniques, matériel
et outillage industriels............cccovvveveevennnn. ) ) )
Autres immobilisations corporelles - - -
Ins’t. générales, agencements, 12.930 14.020 26.950
aménagements divers.........ccoceeeeereeneneneenne.
Matériel de transport...........cccveveerverevenenne. - - -
Mat.egel de bureau et informatique, 12.754 18.394 31148
MODIIET ...,
Emballages récupérables et divers............. - - -
Sous total....c.ceoerererieiie 25.684 32414 58.098
Financiéres
Participations évaluées par mise en
EQUIVAIEIICE ... ) ) )
Autres participations..........ecceeeeveeeveesveennne. 26.642.808 9.748.432 36.391.241
Autres titres immobilisés ...........c.ceveeeenee. - - -
Préts et autres immobilisations financiéres. 13.294 416 13.711
Sous-total.....c.eeeverieiiiirnee 26.656.102 9.748.848 36.404.951
TOTAL 26.694.897 9.782.023 36.476.922
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NOTE 3 - ETAT DES AMORTISSEMENTS

Situations et mouvements de I’exercice : Montant des Montant des
amortissements au Dotations de amortissements a
Immobilisations amortissables début de I’exercice I’exercice la fin de exercice

Frais d’établissement de recherche
et de développement

Autres immobilisations incorporelles 13.111 508 13.619
TEITAINS ..cveveeieeiieieteneestese et - - -
CONSIIUCTIONS ...t - - -
Installations techniques, matériel et

outillage industriels..........ccccceevevieriienrennnnnn.

Autres immobilisations corporelles - - -
Inst. générales, agencements,

. . 8.888 2.821 11.709
aménagements diVers.........coccveeveevervenenennenn
Matériel de transport...........coccvevevereveeerennnne. - - -
Mat.egel de bureau et informatique, 4113 3830 7943
MODIIET ..
Emballages récupérables et divers.............. - - -
Sous-Total.......ccceeceeieneninininineeiceciene 13.001 6.651 19.652
TOTAL 26.112 7.159 33.271
Ventilation des dotations aux
amortissements de ’exercice :
Immobilisations amortissables Amortissements linéaires
Frais d’établissement de recherche
et de développement )
Autres immobilisations incorporelles 508
TEITAINS ..cveveeieeiieicientenese e -
CONSIIUCHIONS ... -
Installations techniques, matériel et
outillage industriels............cccovevereeverrnnnnn. )
Autres immobilisations corporelles -
Inst. générales, agencements,
. : 2.821
aménagements diVers.........ccocooeeeeeeeeeeneensn.
Matériel de transport.........ccoccvevevereeeeenenenne. -
Matériel de bureau et informatique,
.. 3.830
MODIET ...t
Emballages récupérables et divers.............. -
Sous-Total.......ccceeeevienininirineciecncneee 6.651
TOTAL 7.159

NOTE 4 - ETAT DES PROVISIONS

Aucune provision n’a été constituée au cours de I’exercice.
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NOTE 5 - ETAT DES ECHEANCES DES CREANCES ET DES DETTES

Etat des créances Montant brut A un an au plus A plus d’un an

De P’actif immobilisé
Créances rattachées a des participations......
Préts (1) (2)eeeeeeeeeeieeeeeeeeeee e - -
Autres immobilisations financiéres ............. 13.711 0) 13.711
De P’actif circulant
Clients douteux ou litigieuX..........cccverurennen. - - -
Autres créances clients ..........coceeeverveneennen. - -
Personnel et comptes rattachés .................... 18.396 18.396 -
Sécurité sociale et autres organismes
SOCTAUX .ttt ettt
Etat et autres collectivités publiques
Imp6ts sur les bénéfices........coccvvvvveirnnnnnen. 755.693 755.693 -
Taxe sur la valeur ajoutée............cceeuenneene. 36.931 36.931 -
Autres impdts, taxes et versements
ASSIMIIES ..ot
DIVEIS oo - - -
Groupe et asSOCIES (2)..veerveerererrrerrnienenenenn - - -
Débiteurs divers (dont créances relatives a

L . . 72 72 -
des opérations de pension de titres).............
Charges constatées d’avance .........cceeeeene 16.947 16.947 -
TOTAL 36.504.659 36.490.948 13.711

A plus d’un an

Etat des dettes Montant brut A un an au plus et cinq ans au plus

35.662.909 35.662.909 -

Emprunts obligataires convertibles (1)........ - - -
Autres emprunts obligataires (1).................. - - -

Emprunts et dettes

aupres des établissements de crédit (1)

A un an maximum a 1’origine.....................
A plus d’un an a I’origine .......c.cceceecvenuennene
Emprunts et dettes financiéres divers (1) (2)
Fournisseurs et comptes rattachés................
Personnel et comptes rattachés....................
Sécurité sociale et autres organismes
SOCTAUX .ttt siie ettt e e
Etat et autres collectivités publiques

Imp6t sur les bénéfices .......ccovvvveirrienennnnen.
Taxe sur la valeur ajoutée...........ccoccuvvnnnnen.
Obligations cautionnées..............cceevverevenen.
Autres impots, taxes et assimilés................
Dettes sur immobilisations et comptes
TAACHES ..ot
Groupes et aSSOCIES (2) ..uvveeveerrrreerreeerereennne.
Autres dettes (dont dettes relatives a des
opérations de pension sur titres) ..................
Dette représentative de titres empruntés......
Produits constatés d’avance...........c.ccceueenee.
TOTAL
(1) Emprunts remboursés en cours

A’ EXETCICE ..
(2) Montant des divers emprunts et dettes
contractées aupres des associés personnes
physiques

836.696
16.344.000
327.932
244.621
8.529

66.832

107.232

7.179

218.623
13.728.572

31.890.215
1.625.000
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836.696

327.932
244.621
8.529

66.832

107.232

7.179

218.623
13.728.572

15.546.215

16.344.000

16.344.000



NOTE 6 - PRODUITS A RECEVOIR

2678
2688
2768

4098
4181
4188
4287
4387
4487
4558
4588
4687

5088
5187

Nature des produits a recevoir

Intéréts courus sur créances rattachées a des participations .............c..cceenee..
Intéréts courus sur créances rattachées a des sociétés en participation..........
Intéréts courus sur autres immobilisations financieres .............occeeeveevereeenen.

Comptes de tiers

R.R.R. 4 Obtenir avoir NON TEGUS..........cceeeeiriieerieeirieeeieeeeteeeteeeereeeereeesreeeare s
Clients - factures & Etablil..........ccvevierieeriieieeie e
Clients - INTETELS COUIUS ...veemtiiuiieiiieiientieniienteet ettt st st seeeste et et eaeeeeeeseeens
Personnel - produits & TECEVOIT .....uuvvvieriieeriieeieeetieeieecreeereeereeeaeesbeeenaeens
Organismes Sociaux - ProduitS & TECEVOIT......eevuierrrieerieerireeriieeireenireeseveeenees
Etat - produits & TECEVOIT ...uviviiieriieeiieeiieeiieeeeeteeereeetee e e ebeeeaeesbeeensee s
Intéréts courus sur comptes d’aSSOCIES ....eevvreereeerriieeriieeireeiee e eieesveeeaeens
Intérét courus sur opérations faites en commun avec un GIE associé............
Produits a recevoir sur débiteurs et créditeurs divers ..........occeveverienienirnnnnn.

Comptes financiers

Intérét courus sur obligations, bons et valeurs assimilées ...........c.ccoceeeeenne.
INtETELS COUIUS & TECEVOIT . c..euveutintiiiterieeteeitetente sttt ettt ees

TOTAL

Montant

NOTE 7 - CHARGES A PAYER

1688
1788

4081
4084
4088
4198
4282
4284
4286
4386
4486
4558
4588
4686

5186
5198

Nature des charges a payer
Emprunts et dettes financiéres

Intéréts courus sur emprunts et dettes assimilées ........c..cocevveevverenenercnnenne.
Intéréts courus sur dettes rattachées a des participations............ccceeveveeeennen.

Comptes de tiers

Fournisseurs - factures non Parvenues..........cecueeveereereerieseesieesieenseeeeeeennnes
Fournisseurs d’immobilisations, factures non parvenues............c.ccceeeveeennen.
Fournisseurs - INtErEtS COUIUS ....c.veiuieriirriiriiiieiie ettt
R.R.R. a accorder, avoirs & €tablir...........ccooovuvviiiiiiiiiiiieeeeeee et
Dettes provisionnées pour CONZES & PAYECT .....eevveerereerrueerveeaireesreessseessseeenenns
Dettes provisionnées pour participation des salariés ..........cccceevveereeiriveennnn.
Personnel - autres charges & Payer........ocvecvevierienieneeneee e
Charges a payer aux OrganiSmes SOCIAUX .......eecveerverrerrereerseenseesseenseessennsens
Charges 8 payer @ IELat........ccccvvciieiieieieeeeee et
Intéréts courus sur compte d’aSSOCIES.......eevuerrueriierierienieieeie e e
Intéréts courus sur opérations faites en commun avec un GIE associé..........
Charges a payer sur débiteurs et créditeurs divers.........covvrvereeereeriveneeennns

Comptes financiers

Intéréts courus a payer (banques, établissements financiers et assimilés) ....
Intéréts courus sur concours bancaires COUrants............ocveeeeerrureerueessveeenenns

TOTAL

2.998.137,66

2.998.209,84

Montant

NOTE 8 - CHARGES ET PRODUITS CONSTATES D’AVANCE

486

487

835.060,00
327.931,64

30.974,13

8.528,95

3.411,58
7.179,00

295.222,26
1.417,61

1.509.725,17

Montant
hors exploitation

Montant
d’exploitation
Charges
Primes d’assurance..........cccccoovevuvvveeeeeiieiinnnennn. 16.947,11
TOTAL 16.947,11
Produits -
TOTAL -
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NOTE 9 - ENGAGEMENTS FINANCIERS

Montant des titres

Engagements donnés au bilan
Titres de participation nantis
SNC Le BIItANIA .....oveeiieiiiceceieeeeeee et e e e eeeeenneeeeennns 122,00
SNC JESta KIEDET .......oeeeeeeieeeeeeee e e e e e 9.999,00
SAS Faubourg Saint Martin...........cceecverieriieriieieeienieesieeieeteseeseee e eeeesesseesseenseensens 39.000,00
SCLJEStA TOWET ....ccoivveiiee et eeeee e e et e et e e e e eeeettaaaeeeeeeeaarrreeeeens 9.999,00
SARL QU PIANITET. ... et e e e e e aaaareeee s 229,00
SNC JeSta SUTTTEN ...t e e e e e araaeeee s 10.000,00
SCI Jesta MUIIMEAIA.........ccoiiiiiiieiieee et eete e e e e e et e e e e e e seenraareeeeas 10.000,00
SAS deS BOIS FIANCS......iiiiiiiiiiiiiiiiceeeeee ettt e e 38.200,00
SAS des Bois de SOIOZNE ......ueeeiiiiiieiiiecieeeite ettt 38.200,00
SAS FONCIETe AU PAIC........ooiieeiieeiiee e 40.000,00
SNC Immobiliére 71 Faubourg Saint HONOTE ..........ceovevieriiiiieieeieeeeeee e 10.000,00
SNC Immobiliere de 1a JAtte.........cccuviiiiiiiieieeeeeee e 10.000,00
Engagements liés a la qualité d’associé Passif total Passif garanti par des
de sociétés de personnes a I’égard des tiers siiretés réelles
SNC Jesta SUffren........cocevererereeieienenineneseseeeens 24.779.801 23.384.712
SCI Jesta Multimedia.........cccoeeeieieneneninceeeieeeeas 16.153.917 14.970.470
SNC Jesta Fontainebleau ..........c.cceoeevirienienienceneennen. 60.231
SNC Le BIitania .......c.ccceieerereeieieieiesesie e 2.437.703 2.126.892
SAS Jesta OPETra ..cccueieveeeiieiiieeiieeieeeiee st e e svee e
SCILJesta TOWET ...ccveeueieiiieieniieniierieee et 25.447.945 23.629.597
SNC Jesta KIEbeT ......c.oeoviiiinieiieiiereececeeeeeee 164.771
SNC Jesta Président WilSom ........cccecveveevenenencncneenns
SNC Trangestim .........c.ccverreerreerreeieereeseeseeneeeseeeseeenens 19.590
SNC Résidence Boulogne...........ccceevereeeriervenieniiennnns
SNC Immobiliére 71 Faubourg Saint Honoré ............... 16.379.267 16.000.000
SNC Immobiliére de la Jatte..........ccceeveeeieeeenierieienee, 37.758.609 31.500.000

NOTE 10 - LISTE DES FILIALES ET PARTICIPATIONS

Montant du Quote part du Résultat dernier
Filiales et participations capital capital exercice
A - Renseignements détaillés
1. Filiales (+ 50 % du capital)
SNC Jesta Fontainebleau............cc...cccuv...... 10.000,00 100,00 % 716.677
SNC Trangestim ...........cceeeverververeenneenenenns 10.000,00 99,99 % -31.837
SNC Jesta Président Wilson ..............c......... 10.000,00 77,50 % -1.520
SARL du Plantret.........cccoeevevierienieieee, 2.291.309,00 99,99 % 233.943
SNC Le Britania ........ccccccvevevvereeneenieenennne 1.220,00 99,99 % 162.316
SAS Jesta Faubourg Saint Martin................ 39.000,00 100,00 % 443.193
SCI Jesta OpEra ......cocveeeeruenenenieieeseene 10.000,00 99,99 % -38.599
SARL CMA Management..........ccccccveeeunennne 10.000,00 100,00 % 7.863
SNC Jesta KIEDET......coeoveiiriiieieiee 10.000,00 99,99 % -17.746
SCI Jesta TOWET ....ccueeueeeeieieeeieieeieee e 10.000,00 99,99 % 636.674
SNC Jesta Suffren........cocoeeeeveieienciiieiee 10.000,00 99,99 % 11.339.743
SCI Jesta Multimedia...........ccccerverrerrernnnnne. 10.000,00 99,99 % 600.379
SAS des Bois Francs..........ccccceevveeieeieneennne. 38.200,00 100,00 % -67.907
SAS des Bois de Sologne .........ccccceevennenne. 38.200,00 100,00 % -41.848
SAS Fonciére du Parc.........cccevveeeenrenennne. 40.000,00 100,00 % 370.968
SNC Immobiliere 71 Faubourg Saint
HONOTE ... 10.000,00 99,99 % - 178.308
SNC Immobiliére de la Jatte...........cccueeee. 10.000,00 99,99 % -231.514
SNC Résidence Boulogne............ccccuveenneenee 10.000,00 99,99 % -46.450
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NOTE 11 - AUTRES ELEMENTS SIGNIFICATIFS

La société Jesta Capital du Québec s’est déclarée au titre de 1’exercice 2003, seule redevable de
I’imp6t di par un groupe intégré dont elle est la société mere. La convention d’intégration fiscale
passée entre la société et ses filiales prévoit que la totalité de I’imp6t du groupe est comptabilisée chez
la mére sans que les filiales n’aient a constater de charges ou d’économies d’impots.

L’impdt sur les sociétés comptabilisé chez Jesta Capital du Québec en 2003 s’¢leve a 372.224 € et la
base d’imposition (résultat fiscal du groupe) est de 1.084.257 € se décomposant comme suit :

- Bénéfice imposable de Jesta Capital du Québec 11.216.277
- Bénéfice imposable SARL du Plantret 192.556
- Déficit fiscal SAS des Bois de Sologne (41.848)
- Déficit fiscal SAS des Bois Francs (10.282.728)

soit 1.084.257

Annexe aux comptes sociaux historiques annuels au 31 décembre 2002
¢tablis en normes comptables francaises

NOTE 1 - REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les conventions générales comptables ont été appliquées, dans le respect du principe de prudence
conformément aux hypothéses de base :

- continuité de 1’exploitation ;

- permanence des méthodes ;

- indépendance des exercices ;

et conformément aux régles générales d’établissement et de présentation des comptes annuels.

La méthode de base retenue pour 1’évaluation des éléments inscrits en comptabilité est la méthode des
colts historiques.
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NOTE 2 - ETAT DE L’ACTIF IMMOBILISE

Immobilisations

Incorporelles

Frais d’établissement de recherche

et de développement ...........ccccveevveeeenennns
Autres immobilisations incorporelles.........
Corporelles

TeITAINS ..eeneeeiiieieiieeeeee e
CONSIIUCHIONS ...t
Installations techniques, matériel

et outillage industriels...........cccceeverrerennnns
Autres immobilisations corporelles

Inst. générales, agencements,
aménagements diVers..........ccoeeveveereeenennnn.
Matériel de transport.........c.ccveveeevererennnne.
Matériel de bureau et informatique,
MODILCT...c..eiiiiiiiiiiceeee e,
Emballages récupérables et divers.............
Sous —total.......cooeeviieiiinieeee
Financiéres

Participations évaluées par mise en
EQUIVAIENCE ..o
Autres participations..........ccoeceeeverererueenenns
Autres titres immobilisés ..........ccoccvevurennenne.
Préts et autres immobilisations financiéres.
Sous-total........ccoecverienieiiee e
TOTAL

Valeur brute des
immobilisations au
début de I’exercice

Acquisitions,
créations, apports,
et virements de
poste a poste

Valeur brute des
immobilisations a
la fin de I’exercice

9.364

12.931

6.705

19.636

18.376.901

13.157
18.390.057
18.419.057

NOTE 3 - ETAT DES AMORTISSEMENTS

Situations et mouvements de I’exercice :

Immobilisations amortissables

Frais d’établissement de recherche

et de développement

Autres immobilisations incorporelles
TeITAINS ..eeneeeieeieeieeceeeeeee e
CONSIIUCHIONS ...t
Installations techniques, matériel et
outillage industriels..........ccccceevvveeriienrennnnnn.
Autres immobilisations corporelles

Inst. générales, agencements,
aménagements diVers........cooceeevvecveeveneeennenn
Matériel de transport.........ccocceevevereeeeerenenne.
Matériel de bureau et informatique,
MODILICT.....eeeieieeieeeee e
Emballages récupérables et divers..............
Sous-Total.......cceecverienieniiiiicierecees
TOTAL

Montant des
amortissements au

3.747

6.049

6.049

8.265.908
138
8.266.046
8.275.842

Dotations de

13.111

12.931

12.754

25.685

26.642.809

13.295
26.656.104
26.694.900

Montant des
amortissements a

début de I’exercice P’exercice la fin de exercice
9.364 3.747 13.111
6.3:03 2.5-86 8.8-89
1.3:69 2.7_44 4.1_13
7.6_71 5.3_30 13.602
17.035 9.077 26.114
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Ventilation des dotations aux amortissements de
I’exercice :

Immobilisations amortissables Amortissements linéaires
Frais d’établissement de recherche
et de développement )
Autres immobilisations incorporelles 3.747
TOITAINS ....euvieiieeiieeeiete et eie ettt ettt st e et ee e e eeeessaenseenseas -
CONSIIUCTIONS ... eveeeienieeiieeeteeetesteesteeteseesseeseeeseeneeeseesseenseensens -
Installations techniques, matériel et outillage industriels .......... -
Autres immobilisations corporelles -
Inst. générales, agencements,

. : 2.586
amENAZEMENtS AIVETS....c.eiuiiireiieiieieeieieie et
Matériel de tranSPOTL.......c.eeeveerveerirereeeriie e ereeereeereesvee e -
Matériel de bureau et informatique, mobilier ............ccccueeuennne 2.744
Emballages récupérables et divers........coocvvevveecieeerieescreeeieenne. -
SOUS-TOAL.....cctieiieiieie e 5.330
TOTAL 9.077

NOTE 4 - ETAT DES PROVISIONS
Aucune provision n’a été constituée au cours de I’exercice.

NOTE 5 - ETAT DES ECHEANCES DES CREANCES ET DES DETTES

Etat des créances Montant brut A un an au plus A plus d’un an
De Pactif immobilisé

Créances rattachées a des participations...... 25.964.474 25.964.474 -
PrétS oo - - -
Autres immobilisations financiéres ............. 13.295 13.295 -
De Pactif circulant

Clients douteux ou litigi€uX.........cceerureennen. - - -
Autres créances clients ..........cocceeeereeneennen. - - -
Personnel et comptes rattachés.................... 4.000 4.000 -
Sécurité sociale et autres organismes

SOCIAUX ..o i i )
Etat et autres collectivités publiques - - -
Imp6ts sur les bénéfices........cccvevuvrienennnen. - - -
Taxe sur la valeur ajoutée............cecvennenee. 6.597 6.597

Autres imp0ts, taxes et versements

ASSIMIIES ..o i i )
DIVETS .o - - -
Groupe et aSSOCIES ..ccvveerereerreerireerieeerireeenes - - -
DéEbiteurs divers........cceveereeenieecienienienieenens 244 244 -
Charges constatées d’avance .........ccceueeeeee 15.130 15.130 -
TOTAL 26.003.740 26.003.740 -
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A plus d’un an et
Etat des dettes Montant brut A 1 an au plus cinq an au plus

Emprunts obligataires convertibles (1)........ - - -
Autres emprunts obligataires (1).................. - - -
Emprunts et dettes

aupres des établissements de crédit (1)

A un an maximum a 1’origine..................... 223.335 223.335
A plus d’un an & I’origine .........cocveevenenne. 17.969.000 - 17.969.000
Emprunts et dettes financieres divers (1) (2) 19.741 19.741 -
Fournisseurs et comptes rattachés................ 70.600 70.600 -
Personnel et comptes rattachés .................... 71.523 71.523 -
Secyrlte sociale et autres organismes 74.450 74.450 )
SOCIAUX 1.eveeneeniesteeteeteeneenteseeseeeeeseeeneeneenaeeens
Etat et autres collectivités publiques
Impdt sur les bénéfices ......cccovvvverveennnennen. 1.104.383 1.104.383 -
Taxe sur la valeur ajoutée..........cccceeennenene. 18.458 18.458 -
Obligations cautionnées..............cceevverevenen. - - -
Autres imp6ts, taxes et assimilés................ 5.952 5.952 -
Dettes sur immobilisations et comptes
TAACHES ...eveveieciieeecee e - - -
Groupes et aSSOCIES (2) vvvverververreriieieennenn 1.243.513 1.243.513 -
AUtres dettes .......oeovereereeneenieeeeeeeeen 1.173.902 1.173.902 -
Dette représentative de titres empruntés...... - - -
Produits constatés d’avance...........ccccceueenee. - - -
TOTAL 21.974.856 4.005.856 17.969.000
(1) Emprunts remboursés en cours d’exercice
(2) Montant des divers emprunts et dettes contractées auprés des associés personnes physiques
NOTE 6 - PRODUITS A RECEVOIR

Nature des produits a recevoir Montant
2678  Intéréts courus sur créances rattachées a des participations ............cccceeveee. 1.281.119,75

2688  Intéréts courus sur créances rattachées a des sociétés en participation.......... -
2768  Intéréts courus sur autres immobilisations financieres ............ccoccvevvvevernnenne. -
Comptes de tiers
4098  R.R.R. 2 Obtenir aVOir NON TEGUS. ........uereeeiieeeeeiieeeeieeeeeeiteeeeeteeeeeeaaeeeeereeens -
4181  Clients - factures & €tablir.........ccoooeiiiiiiiiiie e -
4188  Clients - INTETELS COUTTS ..uuveuiertieiieiieieniie st rieentte it ettt e eteesbeesbeebeebeeee e -
4287  Personnel - produits & TECEVOIT ...ccurieruieeruireriieeireerreeireerereesireesereenereeseneenenes -
4387  Organismes sociaux - produits @ rECEVOIT.......evuvervrererrerieererieesreenseenseeeeenns -
4487  Etat - produits & TECEVOIT .o.vvevirireieiieeieseiesteeieeteeeeeeeesseesseeseesesnsesnsessnenes -
4558  Intéréts courus sur cOmptes d’aSSOCIES ......eevveererervreieeeieniieieeieeieere e e e -
4588  Intérét courus sur opérations faites en commun avec un GIE associé............ -
4687  Produits a recevoir sur débiteurs et créditeurs divers ...........ocovvveeevveeeeeinnennnn. 72,18
Comptes financiers
5088  Intérét courus sur obligations, bons et valeurs assimilées .............ccccoevrennen. -
5187  INtErétsS COUIUS @ TECEVOIL....cciiiiiiurririieeeeiieiieeeeeeeeeeeearreeeeeeeeesaareeeeeeeeenaaaeeeas 8.611,11
TOTAL 1.289.803,04
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NOTE 7 - CHARGES A PAYER

1688
1788

4081
4084
4088
4198
4282
4284
4286
4386
4486
4558
4588
4686

5186
5198

Nature des charges a payer
Emprunts et dettes financiéres

Intéréts courus sur emprunts et dettes assimilées ..........ccovvreeereeervenieniennnen.
Intéréts courus sur dettes rattachées a des participations............cceceeeverevenee.

Comptes de tiers

Fournisseurs - factures non Parvenues..........oecueeeveevereeriesienieenieesseeseenennnes
Fournisseurs d’immobilisations, factures non parvenues..............cccecverveennen.
Fournisseurs - INtErEtS COUIUS ....cuueruieriirriiriirieiie ettt
R.R.R. a accorder, avoirs & €tablir...........ccooovuvviiiiiiiiiiiiieeeeee e
Dettes provisionnées pour CONZES & PAYET .....eeeveerereerrveerveenireesreeesseessseeeneens
Dettes provisionnées pour participation des salariés ..........ccceevveerverrreeennennn
Personnel - autres charges & PAYET.......cccveecveeerieerciieeiee e eiee e eiee e
Charges a payer aux OrganiSmes SOCIAUX ........ecverreerreerreerueeruessseseeseesseenseens
Charges 2 payer @ IELat........cccciociieiieieieieeee et
Intéréts courus sur compte d’aSSOCIES.......eevviervierereieeieeieeieieeie e
Intéréts courus sur opérations faites en commun avec un GIE associé..........
Charges a payer sur débiteurs et créditeurs divers.........ccovvvereenieriererecnrnnnnne

Comptes financiers

Intéréts courus a payer (banques, établissements financiers et assimilés) ....
Intéréts courus sur concours bancaires COUrants...........ocvveevveeerveeerueessveeenenns

TOTAL

Montant

NOTE 8 - CHARGES ET PRODUITS CONSTATES D’AVANCE

486

487

212.750,00
19.741,03

10.000,00

7.024,30

18.289,35
5.952,13
91.491,53
10.638,46
765,65

376.652,45

Montant
hors exploitation

Montant
d’exploitation
Charges
Primes d’assurance..........cccccoovevvvvveeeeeeieiinnnennn. 15.130,26
TOTAL 15.130,26
Produits
TOTAL -
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NOTE 9 - ENGAGEMENTS FINANCIERS

Engagements donnés
Titres de participation nantis

SNC Le BIItANIA .....oveeeiiveieecieiee e e e et e e e eenneeeeennns
SNC JESta KIEDET .......oeeeeeeeeeeeeeeee et e e
SAS Faubourg Saint Martin...........ccoecvereeriieiiieieniesiesieeie e seeseee e eeeeeesseesseenseensens
SCI TSt TOWET ...ttt e et e e e e e e e e e esaaaaeeeeeeeeenarareeeeeas
SARL QU PIANIIET. ...t e e et e e e e e enaaareeee s
SNC JeSta SUTTTEN. ...t e e e e e e e e e e arareeeee s
SCI Jesta MUIIMEAIA.........ccoiiiiiiiiiieie et eeee e e e e e e e e e eeearaareeeeas
SAS deS BOIS FIANCS.....oiiiiiiiiiiiiiiiiiceeeeeeee et e e e e
SAS des BoiS de SOIOZNE ....cvvevieiieiieie ettt

Engagements liés a la qualité d’associé
de sociétés de personnes

SNC Jesta Fontainebleau............ccc.cccceuveeene...
SNC Le Britania ...........cccoeeevveeeecneeeeeneee e
SAS Jesta KIEber ........cooveveeeveeeicieeeeeeeeee.
SNC Jesta Suffren......cccceeevevvievviiveeieeiiiiineee.
SCI Jesta TOWET ......ccouvvveieeiiiiiieeeeeeeeeeieeen
SCI Jesta Multimedia.............cooevvuveeeeeeriieennnnes
SNC Trangestim ........cccceevveerveenieenreenveenneens

Passif total
a I’égard des tiers
443.556,00
2.539.780,00
379.763,00

Montant des titres

au bilan

122,00
9.999,00
39.000,00
9.999,00
229,00
10.000,00
10.000,00
38.200,00
38.200,00

Passif garanti par des
siiretés réelles

0,00
2.253.653,00
197.942,00

65.486.979,00
24.674.770,00
16.750.377,00

62.982.147,00
23.629.598,00
15.549.800,00

18.000,00

NOTE 10 - LISTE DES FILIALES ET PARTICIPATIONS

Filiales et participations
A - Renseignements détaillés
1. Filiales (+ 50 % du capital)

SNC Jesta Fontainebleau...........ccccccooevennnnee
SNC Trangestim ..........cecueeeereereeneeneeneeenn
SNC Jesta Président Wilson ..............cooueee.
SARL du Plantret..........ccccoooeeviiiiiineeiennee.
SNC Britania .........cccccooeeveeeeeineeeeeieeeeeennenen.
SAS Jesta Faubourg Saint Martin................
SCI Jesta Opeéra ....c.ceevvveeeceeeniieeniienieenieeens
SARL CMA Management...........cccccueeunnnee
SNC Jesta KIEber..........ccoveeveevevieeeeeeennn.
SCI Jesta TOWET ......cccuvvveeeeeeiiiiiiieeeeeeeeeenns
SNC Jesta Suffren........cceeeeevvvvvviveeeieeiiiinnn,
SCI Jesta Multimedia............cooevvveereeeeennnnes
SAS des Bois Francs..........ccoeevuvvveiieiiieinnns
SAS des Bois de Sologne .........cccceevuvvennennee

2. Participations (10 a 50 % du capital)

B - Renseignements globaux sur les autres

1. Filiales frangaises
2. Filiales étranggéres
3. Participations francaises
4. Participations étrangeres

0,00
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Montant du Quote part du Résultat dernier
capital capital exercice
10.000,00 100,00 % 1.081.056,00
10.000,00 99,90 % - 32.784,00

10.000,00 77,50 % NC
2.291.309,00 99,90 % 118.413,00
1.220,00 99,90 % 140.397,00
39.000,00 100,00 % NC
10.000,00 99,90 % 3.138.017,00
10.000,00 100,00 % NC
10.000,00 99,90 % 572.542,00
10.000,00 99,90 % - 1.073.818,00
10.000,00 99,90 % 324.815,00
10.000,00 99,90 % -251.144,00
38.200,00 100,00 % - 139.017,00
38.200,00 100,00 % NC



20.12. RAPPORTS DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES SOCIAUX
HISTORIQUES ANNUELS AUX 31 DECEMBRE 2002, 2003 ET 2004 ETABLIS EN NORMES
COMPTABLES FRANCAISES

20.12.1. Rapport du commissaire aux comptes sur les comptes sociaux historiques annuels au
31 décembre 2002 établis en normes comptables francaises

« Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos statuts, nous vous présentons notre rapport
relatif a [’exercice clos le 31 décembre 2002, sur :

- le controle des comptes annuels tels qu’ils sont joints au présent rapport,
- les verifications spécifiques et les informations prévues par la lo.

Les comptes annuels ont été arrétés par votre Conseil d’Administration. 1l nous appartient, sur la
base de notre audit, d’exprimer une opinion sur ces comptes.

1- Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes
requierent la mise en ceuvre de diligences permettant d’obtenir [’assurance raisonnable que les
comptes annuels ne comportent pas d’anomalies significatives. Un audit consiste a examiner, par
sondages, les éléements probants justifiant les données contenues dans ces comptes. Il consiste
également a apprécier les principes comptables suivis et les estimations significatives retenues pour
[’arrété des comptes et a apprécier leur présentation d’ensemble. Nous estimons que nos controles
fournissent une base raisonnable a l’opinion exprimée ci-apres.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des régles et principes comptables frangais,
réguliers et sinceres et donnent une image fidele du résultat des opérations de [’exercice écoulé ainsi
que de la situation financiere et du patrimoine de la société a la fin de cet exercice.

2- Veérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes professionnelles applicables en France,
aux verifications spécifiques prévues par la loi.

Nous n’avons pas d’observation a formuler sur la sincerité et la concordance avec les comptes
annuels des informations données dans le rapport de gestion du conseil d’administration et dans les
documents adressés aux actionnaires sur la situation financiere et les comptes annuels. »

Fait a Paris, le 12 juin 2003

Le Commissaire aux Comptes

H.C.A. - HC AUDIT
Philippe Vaugelade
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20.12.2. Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes sociaux historiques annuels
au 31 décembre 2003 établis en normes comptables francaises

« Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée, nous vous présentons notre rapport relatif a
’exercice clos le 31 déecembre 2003, sur :

- le controle des comptes annuels tels qu’ils sont joints au présent rapport,
- la justification de nos appréciations,
- les verifications spécifiques et les informations prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par votre Conseil d’Administration. 1l nous appartient, sur la
base de notre audit, d’exprimer une opinion sur ces comptes.

1- Opinion sur les comptes

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes
requierent la mise en ceuvre de diligences permettant d’obtenir [’assurance raisonnable que les
comptes annuels ne comportent pas d’anomalies significatives. Un audit consiste a examiner, par
sondages, les éléements probants justifiant les données contenues dans ces comptes. Il consiste
également a appreécier les principes comptables suivis et les estimations significatives retenues pour
[’arrété des comptes et a apprécier leur présentation d’ensemble. Nous estimons que nos controles
fournissent une base raisonnable a I’opinion exprimée ci-apres.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des régles et principes comptables frangais,
réguliers et sinceres et donnent une image fidele du résultat des opérations de l’exercice écoulé ainsi
que de la situation financiere et du patrimoine de la société a la fin de cet exercice.

2- Justifications de nos appréciations

En application des dispositions de l’article L. 225-235 1° alinéa du Code de commerce relatives a la
Justification de nos appréciations, introduites par la Loi de sécurité financiére du 1° aoiit 2003 et
applicables pour la premiere fois a cet exercice, nous vous signalons que les appréciations auxquelles
nous avons procédé pour émettre l’opinion ci-dessus, notamment sur les principes comptables suivis

et les estimations significatives retenues pour l’arrété des comptes, ainsi que leur présentation
d’ensemble, n’appellent pas de justification particuliere.

3- Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes professionnelles applicables en France,
aux verifications spécifiques prévues par la loi.

Nous n’avons pas d’observation a formuler sur la sincerité et la concordance avec les comptes
annuels des informations données dans le rapport de gestion du conseil d’administration et dans les
documents adressés aux actionnaires sur la situation financiere et les comptes annuels.

En application de la loi, nous vous signalons que votre société a pris au cours de l’exercice :

- une participation de 100,00 % au capital de la SAS Fonciére du Parc (Puteaux)

- une participation de 99,99 % au capital des sociétés suivantes :

- SNC Immobiliere de La Jatte (Puteaux),
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- SNC immobiliere 71 fbg Saint-Honoré (Puteaux),
- SNC Résidence Boulogne (Puteaux). »
Fait a Paris, le 10 juin 2004
Les Commissaires aux Comptes

H.C.A. - HC AUDIT LEGUIDE NAIM & ASSOCIES
Philippe Vaugelade Paul Naim

20.12.3. Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes sociaux historiques annuels
au 31 décembre 2004 établis en normes comptables francaises

« Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée, nous vous présentons notre rapport relatif a
’exercice clos le 31 déecembre 2004, sur :

- le controle des comptes annuels tels qu’ils sont joints au présent rapport ;
- la justification de nos appréciations,
- les verifications spécifiques et les informations prévues par la lo.

Les comptes annuels ont été arrétés par votre Conseil d’Administration. 1l nous appartient, sur la
base de notre audit, d’exprimer une opinion sur ces comptes.

1- Opinion sur les comptes

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes
requierent la mise en ceuvre de diligences permettant d’obtenir [’assurance raisonnable que les
comptes annuels ne comportent pas d’anomalies significatives. Un audit consiste a examiner, par
sondages, les éléements probants justifiant les données contenues dans ces comptes. Il consiste
également a apprécier les principes comptables suivis et les estimations significatives retenues pour
[’arrété des comptes et a apprécier leur présentation d’ensemble. Nous estimons que nos controles
fournissent une base raisonnable a [’opinion exprimée ci-apres.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des régles et principes comptables frangais,
réguliers et sinceres et donnent une image fidele du résultat des opérations de [’exercice écoulé ainsi
que de la situation financiere et du patrimoine de la société a la fin de cet exercice.

2- Justifications de nos appréciations

En application des dispositions de ['article L. 225-235 1° alinéa du Code de commerce relatives a la
Justification de nos appréciations, introduites par la loi de sécurité financiére du 1° aoiit 2003, nous
vous signalons que les appréciations auxquelles nous avons procédé pour émettre [’opinion ci-dessus,
portant notamment sur les principes comptables suivis et les estimations significatives retenues pour
l’arrété des comptes, ainsi que leur présentation d’ensemble, n’appellent pas de justification
particuliere.

3- Vérifications et informations spécifiques
Nous avons également procédeé, conformément aux normes professionnelles applicables en France,

aux verifications spécifiques prévues par la loi.
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Nous n’avons pas d’observation a formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes
annuels des informations données dans le rapport de gestion du conseil d’administration et dans les
documents adressés aux actionnaires sur la situation financiere et les comptes annuels.

En application de la loi, nous vous signalons que votre société a pris au cours de l’exercice :
- une participation de 51,00 % au capital de la SARL LAUREN’S (Puteaux). »
Fait a Paris, le 13 juin 2005
Les Commissaires aux Comptes

H.C.A. - HC AUDIT LEGUIDE NAIM & ASSOCIES
Philippe Vaugelade Paul Naim

20.13.  POLITIQUE DE DISTRIBUTION DES DIVIDENDES
20.13.1. Politique de distribution

L’admission des actions de la Société aux négociations sur 1’Eurolist d’Euronext Paris permettra a la
Société d’opter pour le régime fiscal des sociétés d’investissements immobiliers cotées a effet au
1 janvier 2006. Ainsi la Société se conformera, a compter de 2007, aux obligations légales de
distribution des bénéfices exonérés d’impot sur les sociétés attachées a ce régime fiscal (voir la
section « 6.3.4 - Option de la Société¢ pour le régime des sociétés d’investissements immobiliers
cotées au cours du prochain exercice » du présent document de base). En 2006, la Société entend
proposer a ses actionnaires la distribution, au titre de 1’exercice clos le 31 décembre 2005, pour lequel
elle n’aura pas bénéficié du régime SIIC, d’au minimum 85 % du résultat net distribuable.

20.13.2. Délai de prescription

Les dividendes non réclamés sont prescrits au profit de I’Etat dans un délai de cinq ans a compter de
la date de leur mise en paiement.

20.13.3. Dividendes et réserves distribuées par la Société au cours des trois derniers exercices

Dividende net par Montant net de réserves

Exercice Nombre total d’actions action distribuées par action”
2002 150.000 - -
2003 150.000 - -
2004 5.400.000 - -

(1) Cette colonne correspond a des distributions exceptionnelles de réserves effectuées en dehors du cadre de I’assemblée
générale ordinaire statuant sur les comptes sociaux.

20.14. PROCEDURES JUDICIAIRES ET D’ ARBITRAGE

La Société est partie a un certain nombre de litiges dans le cours normal de ses activités. La Société
considére qu’aucun des litiges en cours liés a la conduite de ses activités, n’a eu ou n’est susceptible
d’avoir un effet défavorable significatif sur son patrimoine, son résultat net, son activité ou sa
situation financicre. La Société considére que les provisions pour litiges constituées au 30 juin 2005
représentent une couverture raisonnable de ces litiges.

A la connaissance de la Société, il n’existe aucun autre fait exceptionnel, litige ou procédure

d’arbitrage de nature a avoir un effet défavorable significatif sur son patrimoine, son résultat net, son
activité ou sa situation financiére.
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20.15. CHANGEMENT SIGNIFICATIF DE LA SITUATION FINANCIERE OU COMMERCIALE DU
GROUPE

IIn’y a pas eu, a la connaissance de la Société, de changement significatif de la situation financicre ou
commerciale du Groupe depuis le 30 juin 2005, exception faite du refinancement de 1’endettement
existant de certaines sociétés du Groupe auquel il a été procédé aux termes d’une convention de crédit
conclue notamment par Vectrane et les sociétés du Groupe avec HSBC-CCF en qualité d’arrangeur
(voir la section « 22.1 - Convention de crédit » du présent document de base).
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21. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES
21.1. RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL CONCERNANT LE CAPITAL DE LA SOCIETE

21.1.1.  Capital social émis et autorisé a la date d’enregistrement du présent document de

base
Nombre d’actions émises :15.000.000
Valeur nominale : 1 € par action
Nature des actions émises  : actions ordinaires
Montant du capital émis :15.000.000 €.

Le capital social émis de la Société a été intégralement libéré.

A la date d’enregistrement du présent document de base, la Société n’a émis ni autorisé 1’émission
d’aucune action de préférence.

A la date d’enregistrement du présent document de base, la synthése des informations relatives au
capital autorisé mais non émis figure au paragraphe « 21.1.5 - Capital autorisé mais non émis » du
présent document de base.

21.1.2. Autodétention et autocontrole

A la date d’enregistrement du présent document de base, aucune société¢ du Groupe ne détient de titre
émis par la Société.

L’assemblée générale mixte des actionnaires du 27 octobre 2005 a autorisé la Société a procéder au
rachat de ses propres titres conformément aux articles L. 225-209 et suivants du Code de commerce,
sous la condition suspensive de I’admission des actions de la Société aux négociations sur un marché
réglementé et de leur premiére cotation.

Conformément aux dispositions de I’article L. 451-3 du Code monétaire et financier, tel qu’issu de la
loi n® 2005-842 du 26 juillet 2005 pour la confiance et la modernisation de I’économie, la mise en
ceuvre par la Société de son programme de rachat d’actions fera 1’objet d’'un communiqué de la
Société dont les termes sont précisés par Reglement général de 1’ Autorité des marchés financiers.

21.1.3.  Titres non représentatifs du capital

A la date d’enregistrement du présent document de base, il n’existe aucun titre non représentatif du
capital de la Société.

21.1.4.  Autres titres donnant accés au capital

A la date d’enregistrement du présent document de base, il n’existe aucun autre titre donnant acces au
capital de la Société.
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21.1.5.  Capital autorisé mais non émis

Le tableau ci-aprés présente de facon synthétique les délégations de compétence et autorisations
d’intervenir sur le capital de la Société accordées par 1’assemblée générale mixte des actionnaires du
27 octobre 2005 au conseil d’administration de la Société :

Durée de la délégation

Objet de la résolution adoptée par I’assemblée générale mixte a compter
des actionnaires de la Société du 27 octobre 2005 Montant maximal du 27 octobre 2005

1 Autorisation au conseil d’administration a 1’effet d’opérer sur les actions Part maximale du capital social

de la Société, sous la condition suspensive de I’admission aux pouvant étre rachetée : 10 %

négociations et de la premicre cotation des actions de la Société sur le Montant maximal des fonds .

. c . s PRI 18 mois
marché Eurolist d’Euronext Paris destinés a la réalisation du
programme de rachat :
4.000.000 €

2 Délégation de compétence au conseil d’administration a I’effet de

procéder a l’augmentation du capital social, avec maintien du droit 4.000.000 € 26 mois

préférentiel de souscription

3 Délégation de compétence au conseil d’administration a ’effet de
procéder a ’augmentation du capital social, avec suppression du droit 4.000.000 € * 26 mois
préférentiel de souscription et appel public a I’épargne

4 Autorisation au conseil d’administration a 1’effet de procéder a
I’émission de titres de capital et/ou de valeurs mobiliéres donnant acces
au capital social en en fixant le prix d’émission et ce dans la limite de
10 % du capital social

10 % du capital social * 26 mois

5 Délégation de compétence au conseil d’administration a I’effet de
procéder a une augmentation du nombre de titres a émettre en cas
d’augmentation du capital social de la Société avec ou sans droit
préférentiel de souscription

- 26 mois

6 Délégation de compétence au conseil d’administration a I’effet d’émettre
des titres de capital et/ou des valeurs mobiliéres donnant accés au capital
social, en vue de rémunérer des apports de titres en cas d’offre publique
initiée par la Société, sous la condition suspensive de 1’admission aux
négociations et de la premiére cotation des actions de la Société sur le
marché Eurolist d’Euronext Paris

4.000.000 € * 26 mois

7 Délégation de compétence au conseil d’administration a I’effet d’émettre
des titres de capital et/ou des valeurs mobiliéres donnant acces au capital
social, en vue de rémunérer des apports en nature constitués de titres de
capital ou de valeurs mobilieéres donnant accés au capital social

10 % du capital social * 26 mois

9 Délégation de compétence au conseil d’administration a Deffet de
procéder a l’augmentation du capital social de la Société par
incorporation de réserves, bénéfices ou primes d’émission, de fusion ou
d’apport ou de toutes autres sommes dont la capitalisation serait admise

4.000.000 € * 26 mois

10 Délégation de compétence au conseil d’administration a Deffet de
procéder a l’augmentation du capital social de la Société, avec
suppression du droit préférentiel de souscription, par émission d’actions
réservées aux salariés

4.000.000 € * 26 mois

11 Autorisation au conseil d’administration a ’effet de consentir des

o . . .
options de souscription et/ou d’achat d’actions 1,5 % du capital social 38 mois

12 Autorisation au conseil d’administration a I’effet de procéder a

L . . . . 1,5 % du capital social ** 38 mois
I"attribution gratuite d’actions existantes ou a émettre ? P

13 Délégation de compétence au conseil d’administration a ’effet de
réduire le capital par annulation des actions auto-détenues, sous la
condition suspensive de ’admission aux négociations et de la premicre
cotation des actions de la Société sur le marché Eurolist d’Euronext Paris

10 % du capital social 26 mois

* Ce montant s’ impute sur le plafond global fixé au point 2 ci-dessus, soit 4.000.000 €.

** Ce pourcentage constitue un plafond global et commun aux attributions effectuées en application des autorisations au conseil d’administration visées
aux points 11 et 12.

21.1.6.  Promesse d’achat ou de vente portant sur le capital d’une société du Groupe
A la date d’enregistrement du présent document de base, il n’existe aucune promesse d’achat ou de

vente permettant d’acquérir ou de céder, selon le cas, tout ou partie du capital de la Société ou de
I’une de ses filiales.
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21.1.7.  Nantissement des actions de la Société ou d’une société du Groupe

Dans le cadre de la convention de crédit conclue le 4 juillet 2005 entre Vectrane et les autres sociétés
du Groupe, en qualité d’emprunteurs, Patron Alma et Jesta Capital, en qualité de cautions réelles, et
HSBC-CCF en qualité d’arrangeur, différentes siiretés réelles et personnelles ont été accordées aux
préteurs en garantie des obligations de remboursement des sommes empruntées.

Au titre des ces siretés, les actions de Vectrane ont fait I’objet d’un nantissement au bénéfice des
préteurs par Patron Alma agissant en qualité de caution réelle de la Société jusqu’au 4 juillet 2015. Ce
nantissement garantit également, jusqu’au 4 juillet 2008, les obligations de Patron Alma au titre d’une
convention de crédit que cette derniere a conclue avec HSBC-CCF en qualité d’arrangeur le 4 juillet
2005 aux fins de financer une partie de I’acquisition par Patron Alma des actions composant le capital
de Jesta Capital qui détenait alors 1’intégralité du capital de la Société. A la date d’enregistrement du
présent document de base, I’intégralité de la participation de Patron Alma dans le capital social de la
Société est ainsi nantie au bénéfice des préteurs.

11 est toutefois prévu une mainlevée de ce nantissement dans le cadre de I’introduction en bourse de la
Société. Ainsi, si Patron Alma devait décider de céder dans ce cadre des actions existantes de la
Société, il est prévu une mainlevée du nantissement portant sur ces actions qui pourraient ainsi, le cas
¢chéant, étre cédées libres de tout nantissement. Le solde des actions de la Société détenues par Patron
Alma a I’issue de I’introduction en bourse de Vectrane continuera toutefois a étre nanti au bénéfice
des préteurs jusqu’au remboursement intégral des sommes dues au titre de la convention de crédit.
HSBC-CCEF s’est toutefois engagé, dans 1I’hypothése ou Patron Alma envisagerait de céder des actions
de la Société postérieurement a [I’introduction en bourse de cette derniére, a accorder
automatiquement et sans délai, dans la limite des cas de défaut prévus a ladite convention de crédit
conclue par Patron Alma et notamment sous réserve de la conservation par Patron Alma d’au moins
51 % du capital de la Société, une mainlevée du nantissement donné sur les actions de la Société
détenues par Patron Alma concernées par la cession, sous réserve d’affecter le produit net de cette
cession au remboursement anticipé de ladite convention de crédit.

Par ailleurs, la convention de crédit conclue le 4 juillet 2005 entre Vectrane et les autres sociétés du
Groupe, en qualité d’emprunteurs, Patron Alma et Jesta Capital, en qualit¢ de cautions réelles, et
HSBC-CCF en qualité d’arrangeur, prévoit expressément qu’a compter du jour de son admission aux
négociations sur 1’Eurolist d’Euronext Paris, Vectrane pourra émettre de nouveaux titres au public
sans avoir a conférer 8 HSBC-CCF un nantissement complémentaire sur les titres ainsi créés.

Le tableau ci-dessous récapitule les autres nantissements des actions ou des parts sociales émises par
les sociétés du Groupe pris en garantie des obligations des sociétés du Groupe au titre de la
convention de crédit :

Société
dont les Date de Date Condition de Nombre % du
actions sont départ du d’échéance du levée du d’actions capital
nanties Constituant Bénéficiaire nantissement nantissement nantissement nanties nanti
Multimédia Vectrane / HSBC-CCF 4 juillet 2005 4 juillet 2015 remboursement 10.000 100 %
Vectrane Fi intégral du prét
Tower Vectrane / HSBC-CCF 4 juillet 2005 4 juillet 2015 remboursement 10.000 100 %
Vectrane Fi intégral du prét
SARL du Vectrane HSBC-CCF 4 juillet 2005 4 juillet 2015 remboursement 150.300 100 %
Plantret intégral du prét
SNC Le Vectrane / HSBC-CCF 4 juillet 2005 4 juillet 2015 remboursement 800 100 %
Britania Vectrane Fi intégral du prét
SAS des Bois Vectrane HSBC-CCF 4 juillet 2005 4 juillet 2015 remboursement 15.000 100 %
Francs intégral du prét
Faubourg Vectrane HSBC-CCF 4 juillet 2005 4 juillet 2015 remboursement 3.900 100 %
Saint Martin intégral du prét
SAS Fonciere Vectrane HSBC-CCF 4 juillet 2005 4 juillet 2015 remboursement 40.000 100 %
du Parc intégral du prét
SAS des Bois Vectrane HSBC-CCF 4 juillet 2005 4 juillet 2015 remboursement 38.200 100 %
de Sologne intégral du prét
Sologne BV SAS des Bois HSBC-CCF 4 juillet 2005 4 juillet 2015 remboursement 90.000 100 %
de Sologne intégral du prét
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Société

dont les Date de Date Condition de Nombre % du
actions sont départ du d’échéance du levée du d’actions capital
nanties Constituant Bénéficiaire nantissement nantissement nantissement nanties nanti
Fonciere SAS des Bois HSBC-CCF 4 juillet 2005 4 juillet 2015 remboursement 15.000 100 %
Domaine des Francs intégral du prét
Bois francs
SARL Vectrane HSBC-CCF 4 juillet 2005 4 juillet 2015 remboursement 1.500 100 %
Vectrane Fi intégral du prét

Pour une présentation des principaux termes de cette convention et des autres siiretés consenties au
bénéfice des préteurs, il est renvoyé a la section « 22.1 - Convention de crédit » du présent document
de base.

21.1.8.  Tableau d’évolution du capital de la Société au cours des trois derniéres années

Montant Prime
Valeur nominal d’émission,
Nombre nominale dela d’apport Montant Nombre
Date de d’actions des variation ou de cumulé du cumulé
I’assemblée Opération émises actions de capital fusion capital d’actions
Augmentation
de capital par
30 juin incorporation
2004 du compte de 5.250.000 1€ 5.250.000 € - 5.400.000 € 5.400.000
report a
nouveau
Augmentation
23 de capital par
septembre  NCOTPOrAlion g 544 600 1€ 9.600.000 € - 15.000.000 €  15.000.000
2005 du compt? de
report a
nouveau

21.1.9. Marché des instruments financiers de la Société

21.1.9.1. Instruments financiers de la Société deja admis aux négociations sur un marché réglementé
a la date d’enregistrement du présent document de base

A la date d’enregistrement du présent document de base, aucun instrument financier de la Société
n’est admis aux négociations sur un marché réglementé en France ou a I’étranger.

21.1.9.2. Marché des actions de la Société

A la date d’enregistrement du présent document de base, les actions de la Société ne sont admises aux
négociations sur aucun marché réglementé en France ou a I’étranger.

21.2. RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL CONCERNANT LA SOCIETE
21.2.1.  Objet social (article 2 des statuts)

La Société a pour objet, tant en France qu’a I’étranger :

- I’acquisition par tous moyens, et notamment achat, échange ou apport en nature, de tous
terrains, droits immobiliers ou immeubles batis ou a batir, ainsi que tous biens et droits
pouvant constituer I’accessoire ou I’annexe desdits biens immobiliers ;

- la construction d’immeubles et toutes opérations ayant un rapport direct ou indirect avec la
construction d’immeubles ;
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- I’exploitation et la mise en valeur, principalement par voie de location, de biens immobiliers ;
- I’aliénation ou la vente de tous biens immobiliers ;

le tout directement ou indirectement, soit seule, soit en association, participation, groupement ou
société ou avec toutes autres personnes ou sociétés ;

- la détention de participations dans des personnes visées a I’article 8 et aux paragraphes 1, 2 et
3 de l’article 206 du Code général des impdts dont 1’objet principal est 1’exploitation d’un
patrimoine immobilier locatif ;

- la prise de participation dans toutes sociétés dont I’objet principal est I’exploitation d’un
patrimoine immobilier locatif’;

- I’assistance et la fourniture de tous services d’ordre administratif, technique, juridique,
comptable, financier et de gestion a I’ensemble des filiales de la Société et des sociétés dans
lesquelles la Société détient une participation ;

et plus généralement, toutes opérations de quelque nature qu’elles soient, financiéres, commerciales,
industrielles, mobiliéres ou immobiliéres se rapportant directement ou indirectement a I’objet de la
Société tel que décrit ci-dessus ou a tous objets similaires ou connexes susceptibles d’en faciliter la
réalisation ou de nature a en favoriser I’extension ou le développement sous quelque forme que ce
soit.

21.2.2.  Dispositions des statuts, d’une charte ou d’un réglement de la Société concernant les
membres du conseil d’administration

I est renvoyé au chapitre « 16 - Fonctionnement des organes d’administration et de direction » du
présent document de base.

21.2.3.  Droits, privileges et restrictions attachés aux actions

21.2.3.1. Répartition statutaire des bénéfices (articles 10, 29 et 30 des statuts)

Chaque action donne droit, dans les bénéfices, a une part proportionnelle a la quotité du capital
qu’elle représente.

Sur le bénéfice de I’exercice diminug, le cas échéant, des pertes antérieures, il est prélevé 5 % pour
constituer le fonds de réserve légale, ce prélévement cessant d’étre obligatoire lorsque le fonds de
réserve atteint le dixiéme du capital social mais reprenant si, pour une cause quelconque, la réserve
légale devient inférieure a ce dixi¢me.

Le bénéfice distribuable est constitué par le bénéfice de I’exercice diminué des pertes antérieures et
des sommes a porter en réserve en application de la loi et des statuts, et augmenté du report
bénéficiaire.

Sur le bénéfice, ’assemblée peut prélever toutes sommes qu’elle juge a propos d’affecter a la dotation
de tous autres fonds de réserves facultatives, ordinaires ou extraordinaires, ou de reporter a nouveau.
Le solde, s’il en existe, est réparti entre tous les actionnaires proportionnellement au nombre d’actions
appartenant a chacun d’eux.

En outre, I’assemblée générale peut décider la mise en distribution de sommes prélevées sur les
réserves dont elle a la disposition, en indiquant expressément les postes de réserves sur lesquels les
prélévements sont effectués. Toutefois, les dividendes sont prélevés par priorité sur le bénéfice
distribuable de 1’exercice.
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Les modalités de mise en paiement des dividendes votés par I’assemblée générale sont fixées par elle,
ou, a défaut, par le conseil d’administration. La mise en paiement des dividendes doit avoir lieu dans
un délai maximal de neuf mois apres la cloture de ’exercice, sauf prorogation par autorisation de
justice.

L’assemblée générale peut accorder aux actionnaires, pour tout ou partic du dividende mis en
distribution, une option entre le paiement en numéraire et le paiement en actions nouvelles de la
Société dans les conditions prévues par les dispositions 1égislatives.

Pour une description de la politique de la Société en matiére de distribution des dividendes et du délai
de prescription applicable en la matiére, il est renvoy¢ a la section « 20.13 - Politique de distribution

des dividendes » du présent document de base.

21.2.3.2. Droits des actionnaires a la liquidation de la Société

Chaque action donne droit, dans le boni de liquidation, a une part proportionnelle a la quotité du
capital qu’elle représente.

Les actionnaires ne supportent les pertes qu’a concurrence des apports.

21.2.3.3. Droit préférentiel de souscription

Aux termes de la réglementation francgaise, et notamment de Darticle L. 225-132 du Code de
commerce, toute augmentation de capital en numéraire ouvre aux actionnaires, proportionnellement
au montant de leurs actions, un droit de préférence a la souscription d’actions nouvelles.

L’assemblée générale qui décide ou autorise une augmentation de capital peut, en application de
I’article L. 225-135 du Code de commerce, supprimer le droit préférentiel de souscription pour la
totalit¢ de I’augmentation de capital ou pour une ou plusieurs tranches de cette augmentation et peut
prévoir ou non un délai de priorité de souscription des actionnaires. Lorsque 1’émission est réalisée
par appel public a I’épargne sans droit préférentiel de souscription, le prix d’émission doit étre fixé
dans le respect de ’article L. 225-136 du Code de commerce.

De plus, I’assemblée générale qui décide une augmentation de capital peut la réserver a une ou
plusieurs personnes nommément désignées ou catégories de personnes répondant a des
caractéristiques déterminées, en application de ’article L. 225-138 du Code de commerce. A cette fin,
elle peut supprimer le droit préférentiel de souscription.

L’assemblée générale peut également la réserver aux actionnaires d’une autre société faisant 1’objet
d’une offre publique d’échange initiée par la société en application de ’article L. 225-148 du Code de
commerce. Les augmentations de capital par apports en nature au profit des apporteurs font I’objet
d’une procédure distincte prévue a I’article L. 225-147 du Code de commerce.

21.2.4. Modification des droits des actionnaires

Toute modification des droits des actionnaires est soumise aux prescriptions légales, les statuts ne
prévoyant pas de dispositions spécifiques.

21.2.5.  Assemblées générales (articles 19 a 26 des statuts)

21.2.5.1. Convocation aux assemblées générales

Les assemblées générales sont convoquées dans les conditions prévues par les dispositions législatives
et réglementaires en vigueur par le conseil d’administration ou, a défaut, par les commissaires aux
comptes ou toute autre personne habilitée par la loi.
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Les assemblées générales sont réunies au siége social ou en tout autre lieu précisé dans I’avis de
convocation.

21.2.5.2. Participation aux assemblées

Tout actionnaire a le droit d’assister aux assemblées générales et de participer aux délibérations,
personnellement ou par mandataire, quel que soit le nombre d’actions qu’il posséde, sur simple
justification de son identité.

Toutefois, pour avoir le droit de participer aux assemblées générales, personnellement ou par
mandataire, les actionnaires titulaires d’actions nominatives doivent, cinq jours calendaires au moins
avant la date de réunion de 1’assemblée, justifier d’une inscription a leur nom dans les comptes de la
Société, et les actionnaires titulaires d’actions au porteur doivent avoir fait procéder au dépo6t, dans les
mémes délais, au siége social, ou en tout autre lieu indiqué dans 1’avis de convocation, d’une
attestation délivrée par l'intermédiaire habilité chargé de la tenue du compte et constatant
I’indisponibilité des actions jusqu’a la date de cette assemblée générale. Le conseil d’administration
peut supprimer ou réduire ce délai de cinq jours calendaires par voie de mesure générale bénéficiant a
tous les actionnaires.

Tout actionnaire peut se faire représenter par son conjoint ou par un autre actionnaire. A cet effet, le
mandataire doit justifier de son mandat.

Tout actionnaire peut également envoyer un pouvoir a la Société sans indiquer le nom de son
mandataire. Tout pouvoir sans indication de nom de mandataire sera considéré comme un vote en
faveur des résolutions soumises ou agréées par le conseil d’administration a I’assemblée générale.

Chaque actionnaire peut voter par correspondance au moyen d’un formulaire établi et adressé a la
Société dans les conditions prévues par les dispositions l1égislatives et réglementaires en vigueur. Ce
formulaire doit étre regu par la Société trois jours calendaires avant la date de la réunion de
I’assemblée générale, faute de quoi il n’en sera pas tenu compte.

Les actionnaires peuvent, sur décision du conseil d’administration, participer aux assemblées
générales par visioconférence ou par tout moyen de télécommunication permettant leur identification
dans les conditions prévues par les dispositions législatives et réglementaires en vigueur.

21.2.5.3. Droit de vote

Tout actionnaire dispose d’autant de droits de vote qu’il posséde ou représente d’actions.

Le droit de vote attaché a I’action appartient a 1’usufruitier dans les assemblées générales ordinaires et
au nu-propriétaire dans les assemblées générales extraordinaires.

Le scrutin secret peut €tre réclamé soit par le conseil d’administration, soit par des actionnaires
représentant au moins le quart du capital social et a la condition qu’ils en aient fait la demande écrite
au conseil d’administration.

Les délibérations sont constatées par des procés-verbaux inscrits sur un registre spécial conservé au
siege social. Ces proces-verbaux sont signés par les membres du bureau. Les copies ou extraits de
procés-verbaux sont certifiés par le président du conseil d’administration.

21.2.6.  Cession des actions (article 9 des statuts)

La transmission des actions s’effectue librement et s’opére par virement de compte a compte dans les
conditions prévues par les dispositions législatives et réglementaires en vigueur.
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21.2.7.  Dispositions des statuts, d’une charte ou d’un reglement de la Société qui pourraient
avoir pour effet de retarder, de différer ou d’empécher un changement de son
controle

Il n’existe aucune disposition des statuts, d’une charte ou d’un réglement de la Société qui pourrait
avoir pour effet de retarder, de différer ou d’empécher un changement de son contrdle.

21.2.8. Forme des actions et identification des actionnaires (article 8 des statuts)
Les actions entiérement libérées sont nominatives ou au porteur, au choix de 1’actionnaire.

Elles donnent lieu a une inscription en compte individuel dans les conditions et selon les modalités
prévues par les dispositions législatives et réglementaires en vigueur.

En vue de I’identification des détenteurs de titres au porteur, la Société peut demander a tout moment,
contre rémunération a sa charge, au dépositaire central qui assure la tenue du compte émission de ses
titres, les renseignements visés a Iarticle L. 228-2 du Code de commerce, a savoir le nom et ’année
de naissance ou, s’il s’agit d’une personne morale, la dénomination et I’année de constitution, la
nationalité et I’adresse des détenteurs de titres conférant immédiatement ou a terme le droit de vote
dans ses assemblées ainsi que la quantité de titres détenue par chacun d’eux et, le cas échéant, les
restrictions dont les titres peuvent étre frappés.

La Société, au vu de la liste transmise par le dépositaire central, a la faculté de demander dans les
mémes conditions, soit par I’entremise de ce dépositaire central, soit directement aux personnes
figurant sur cette liste et dont la Société estime qu’elles pourraient étre inscrites pour compte de tiers,
les mé&mes informations concernant les propriétaires des titres. Ces personnes sont tenues, si elles ont
la qualité d’intermédiaire, de révéler I’identité des propriétaires de ces titres. L’information est fournie

directement a I’intermédiaire financier habilité teneur de compte, a charge pour ce dernier de la
communiquer, selon le cas, a la Société ou au dépositaire central.

S’il s’agit de titres de forme nominative donnant immédiatement ou a terme accés au capital,
I’intermédiaire inscrit est tenu de révéler 1’identité des propriétaires de ces titres ainsi que la quantité
des titres détenus par chacun d’eux, sur simple demande de la Société ou de son mandataire, laquelle
peut étre présentée a tout moment.

Aussi longtemps que la Société estime que certains détenteurs dont 1’identité Iui a été communiquée le
sont pour le compte de tiers propriétaires des titres, elle est en droit de demander a ces détenteurs de
révéler I’identité des propriétaires de ces titres. A I’issue de cette demande, la Société pourra
demander a toute personne morale propriétaire de ses actions et possédant des participations dépassant
2,5 % du capital ou des droits de vote de lui faire connaitre I’identité des personnes détenant
directement ou indirectement plus du tiers du capital ou des droits de vote de la personne morale
propriétaire des actions de la Société.

En cas de violation des obligations visées ci-dessus, les actions ou les titres donnant acces
immédiatement ou a terme au capital et pour lesquels ces obligations n’ont pas été respectées seront
privés des droits de vote pour toute assemblée d’actionnaires, qui se tiendrait jusqu’a la date de
régularisation de I’identification, et le paiement du dividende correspondant sera différé jusqu’a cette
date.

En outre, au cas ou la personne inscrite méconnaitrait sciemment ces obligations, le tribunal dans le
ressort duquel la Société a son siége social pourra, sur demande de la Société ou d’un ou plusieurs
actionnaires détenant au moins 5 % du capital, prononcer la privation totale ou partielle, pour une
durée totale ne pouvant excéder cinq ans, des droits de vote attachés aux actions ayant fait 1’objet
d’une demande d’information de la Société et éventuellement et pour la méme période, du droit au
paiement du dividende correspondant.
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21.2.9.  Franchissements de seuils (article 8 des statuts)

En vertu des dispositions du Code de commerce, toute personne physique ou personne morale
agissant seule ou de concert détenant des titres de capital au porteur inscrits en compte chez un
intermédiaire habilité et qui vient a posséder un nombre d’actions de la Société représentant plus du
vingtiéme, du dixiéme, des trois-vingti¢émes, du cinqui¢me, du quart, du tiers, de la moiti¢, des deux
tiers, des dix-huit vingtiémes ou des dix-neuf vingtiemes du capital ou des droits de vote informe la
Société dans un délai de cing jours de bourse a compter du franchissement du seuil de participation,
du nombre total d’actions ou de droits de vote qu’elle posséde. Elle indique également le nombre de
titres qu’elle posséde donnant acces a terme au capital ainsi que les droits de vote qui y sont attachés.

Elle en informe ¢galement 1’Autorité des marchés financiers, dans un délai de cinq jours de
négociation a compter du franchissement du seuil de participation. Cette information est portée a la
connaissance du public dans les conditions fixées par le réglement général de I’ Autorité des marchés
financiers. Le réglement général de 1’ Autorité des marchés financiers précise également les modalités
de calcul des seuils de participation.

A défaut d’avoir été régulierement déclarées, les actions excédant la fraction qui aurait di étre
déclarée conformément aux dispositions 1égales rappelées ci-dessus sont privées du droit de vote pour
toute assemblée d’actionnaires qui se tiendrait jusqu’a I’expiration d’un délai de deux ans suivant la
date de régularisation de la déclaration.

Le Code de commerce prévoit toutefois que ces obligations de déclaration ne sont pas applicables aux
franchissements de seuils résultant de certaines opérations ou effectués par certaines personnes.

En outre, les statuts de la Société prévoient que toute personne physique ou morale qui, agissant seule
ou de concert, vient a posséder, directement ou indirectement, au sens des articles L.233-9 et
L. 233-10 du Code du commerce, un nombre d’actions représentant une proportion du capital social
ou des droits de vote supérieure ou égale a 2 %, puis a toute tranche supplémentaire de 2 % du capital
ou des droits de vote, doit informer la Société du nombre total d’actions et de titres donnant accés au
capital ou aux droits de vote de la Société qu’elle posséde, par lettre recommandée avec demande
d’avis de réception adressée au siége social, dans un délai de cinq jours de négociation a compter du
franchissement du ou des dit(s) seuil(s) de participation.

La méme obligation d’information s’impose, dans le méme délai et selon les mémes modalités, a
chaque fois que la fraction du capital social ou des droits de vote possédée par un actionnaire devient
inférieure a I’un des seuils mentionnés ci-dessus.

A défaut d’avoir été réguliérement déclarés dans les conditions qui précédent, les titres excédant la
fraction de capital qui aurait du étre déclarée sont privés de droit de vote et les droits de vote excédant
la fraction des droits de vote qui aurait di étre déclarée ne peuvent étre exercés ou délégués, pour
toute assemblée d’actionnaires qui se tiendrait jusqu’a I’expiration d’un délai de deux ans suivant la
date de régularisation de I’information prévue au paragraphe précédent, si un ou plusieurs actionnaires
détenant au moins 5 % du capital social ou des droits de vote en font la demande consignée dans le
proces-verbal de I’assemblée générale.

21.2.10. Modification du capital et des droits de vote attachés aux actions

Toute modification du capital ou des droits de vote attachés aux titres qui le composent est soumise
aux prescriptions légales, les statuts ne prévoyant pas de dispositions spécifiques.
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22. CONTRATS IMPORTANTS
22.1. CONVENTION DE CREDIT

Vectrane et les sociétés du Groupe, en qualit¢ d’emprunteurs, et Patron Alma et Jesta Capital, en
qualité de cautions réelles, ont conclu une convention de crédit avec HSBC-CCF en qualité
d’arrangeur (la « Convention de Crédit») afin notamment de financer le besoin en fonds de
roulement de la Société et de refinancer 1I’endettement existant de certaines sociétés du Groupe.

La Convention de Crédit est conclue pour une durée de 10 ans expirant le 4 juillet 2015 (sauf cas de
remboursement anticipé) pour un montant en principal de 272.000.000 €.

Tranches

Le prét consiste en deux tranches, une premicre tranche d’un montant maximum en principal de
12.000.000 € destinée exclusivement au financement du fonds de roulement et autres besoins
financiers généraux de Vectrane et une seconde tranche d’un montant maximum en principal de
260.000.000 € destinée exclusivement au financement des filiales emprunteuses et de leurs besoins
financiers. Cette seconde tranche est ainsi destinée a permettre a chaque filiale emprunteuse de
rembourser les contrats de prét qu’elle avait précédemment conclu avec d’autres établissements
bancaires.

Les deux tranches ont fait I’objet d’un tirage intégral le 4 juillet 2005. Il n’a été procédé a aucun
remboursement du principal a la date d’enregistrement du présent document de base.

Remboursements

Vectrane remboursera pendant une durée de trois ans la premiére tranche a compter du 21 janvier
2006 et jusqu’au 21 janvier 2009, a raison de remboursements semestriels dont le montant
s’échelonne, selon 1’échéance, de 0,41 % a 1,00 % des sommes totales empruntées.

S’agissant du remboursement de la seconde tranche, la Convention de Crédit distingue selon les
sociétés emprunteuses. Ainsi, les préts consentis a deux filiales de la Société, d’un montant total de
pres de 118 millions d’euros, sont remboursables a compter du 21 janvier 2009 et jusqu’au 21 janvier
2015 inclus, a raison de remboursements semestriels s’échelonnant, selon 1’échéance, de 0,59 % a
2,00 % des sommes totales empruntées, [’encours résiduel des préts consentis a ces deux sociétés
(égal a 50,20 % des sommes empruntées par celles-ci) étant remboursé le 4 juillet 2015. S agissant
des autres sociétés emprunteuses, le prét, d’un montant total de plus de 142 millions d’euros, est
remboursable in fine le 4 juillet 2015.

A la date d’enregistrement du présent document de base et au regard de ses obligations actuelles, le
Groupe considére avoir acces a des ressources de trésorerie et de liquidité suffisantes s’agissant des
¢chéances de remboursement de la Convention de Crédit.

Par ailleurs, la Convention de Crédit prévoit la possibilité pour les sociétés emprunteuses de procéder
volontairement au remboursement anticipé de tout ou partie du prét consenti. La Convention de Crédit
impose €galement le remboursement anticipé de tout ou partie du montant de 1’emprunt, selon les cas,
en cas notamment de vente d’immeubles ou de filiales, de changement de contrdle ainsi que dans
I’hypothése ou certains actifs immobiliers du Groupe ne seraient plus occupés par des locataires
présentant des garanties suffisantes de respectabilité et de solvabilité. Les remboursements anticipés
sont effectués sans prime ni pénalité.
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Intéréts

Les sommes prétées en application de la Convention de Crédit portent intérét a un taux variable égal a
EURIBOR trois mois ou six mois selon les cas, plus une marge de 0,70 % par an. De plus,
conformément aux engagements pris dans la Convention de Crédit, Vectrane a souscrit des
instruments financiers ayant pour effet d’écarter 1’exposition de la Société aux fluctuations de
I’EURIBOR au-dela du seuil de 4,5 %, ces instruments financiers ayant été souscrits pour des durées
différentes selon les filiales emprunteuses.

Siiretés

En sa qualit¢ de caution réelle, Patron Alma a consenti un nantissement de premier rang et sans
concours possible des autres créanciers sur le solde positif du compte bancaire sur lequel sont versés
tous ses revenus, les actionnaires de Patron Alma ayant également consenti un nantissement de
premier rang et sans concours possible des autres créanciers sur les actions composant le capital de
Patron Alma.

Les obligations de Vectrane et de ses filiales co-emprunteuses au titre de la Convention de Crédit sont
garanties au moyen (i) du versement des dividendes a recevoir par Vectrane de ses filiales sur un
compte de sireté, (ii) du nantissement du solde positif de plusieurs comptes bancaires ouverts par
Vectrane et certaines sociétés du Groupe, (iii) d’un dépot a titre de gage-especes dont 1’encours est
actuellement de 7.952.436 €, (iv) d’un engagement de céder en vertu de bordereaux Dailly 1’ensemble
des revenus actuels et futurs du Groupe, s’agissant notamment des créances résultant des baux ou des
cessions de filiales ou d’actifs, en vue de leur versement sur un compte de stireté et (v) d’une caution
solidaire consentie par Vectrane pour garantir le paiement ou le remboursement de toutes les sommes
dues par ses filiales. Les sommes portées sur les comptes de sliretés sont affectées en priorité au
remboursement des sommes dues au titre de la Convention de Crédit a chaque période d’intérét selon
I’échéancier de remboursement. A I’issue de chacun de ces remboursements, le solde des comptes de
stireté est reversé aux sociétés du Groupe.

De plus, les titres de Vectrane et de ses filiales font 1’objet d’un nantissement tel que décrit au
paragraphe « 21.1.7 - Nantissement des actions de la Société ou d’une société du Groupe » du présent
document de base consenti en garantie des obligations de Vectrane et de ses filiales au titre de la
Convention de Crédit. Le nantissement des actions Vectrane garantit également les obligations de
Patron Alma au titre d’une convention de crédit d’un montant en principal de 82 millions d’euros que
cette derniére a conclue avec HSBC-CCF en qualité d’arrangeur le 4 juillet 2005 aux fins de financer
une partie de ’acquisition par Patron Alma des actions composant le capital de Jesta Capital qui
détenait alors I’intégralité du capital de la Société. A la date d’enregistrement du présent document de
base, I’encours du au titre de ladite convention de crédit s’éléve a plus de 78 millions d’euros et sera
remboursé a raison de remboursements annuels d’un montant égal a 2 % du montant total emprunté,
le solde étant remboursé a 1’échéance le 4 juillet 2008 (étant toutefois précisé que Patron Alma
bénéficie d’une option gratuite d’extension pour une durée de 12 mois de la date de maturité de
I’emprunt, auquel cas Patron Alma remboursera au 4 juillet 2008 un montant égal a 2 % du montant
total emprunté). Les échéances de remboursement de ladite convention de crédit seront notamment
honorées par (i) la trésorerie disponible de Patron Alma, (ii) le produit net de la cession par Patron
Alma d’actions Vectrane dans le cadre de I’introduction en bourse de cette derniére, lequel produit net
sera intégralement affecté¢ au remboursement anticipé de ladite convention de crédit, (iii) le montant
des dividendes futurs versés par la Société et, le cas échéant, (iv) le produit net de cessions éventuelles
par Patron Alma d’actions de la Société postérieurement a 1’introduction en bourse de cette derniére,
lequel produit net serait intégralement affecté au remboursement anticipé de ladite convention de
crédit.

Par ailleurs, il est expressément prévu qu’a compter du jour de son admission aux négociations sur

I’Eurolist d’Euronext Paris, Vectrane pourra émettre de nouveaux titres au public sans avoir a
conférer 8 HSBC-CCF un nantissement complémentaire sur les titres ainsi créés.
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En dernier lieu, la seconde tranche est garantie par les siretés hypothécaires attachées aux crédits
initialement souscrits par les filiales emprunteuses et remboursés aux termes de la Convention de
Crédit et qui sont transmises par voie de subrogation a HSBC-CCF.

Engagements

La Convention de Crédit prévoit des engagements de trois types : communs, relatifs aux immeubles et
financiers.

- S’agissant des engagements communs, la Convention de Crédit impose certaines restrictions
sur la capacité de Vectrane et des sociétés du Groupe a, sous réserve de certaines exceptions,
notamment contracter de nouveaux emprunts ou contrats dont les stipulations seraient
contraires aux termes de la Convention de Crédit, consentir des stretés et céder des actifs. La
Convention de Crédit pose par ailleurs des conditions relatives au paiement de dividendes
dont les montants doivent ainsi étre compatibles avec les engagements souscrits au titre de la
Convention de Crédit.

- S’agissant des engagements relatifs aux immeubles, la Convention de Crédit impose certaines
restrictions sur la capacité de Vectrane et des sociétés du Groupe a, notamment, consentir des
servitudes, conclure des baux ou renoncer a I’un quelconques des termes des baux.

- S’agissant des engagements financiers, la Convention de Crédit impose, notamment, a
Vectrane et aux sociétés du Groupe de maintenir un ratio de couverture d’intérét minimum
(ICR) et un ratio d’endettement maximum (LTV).

Le ratio de couverture d’intérét doit étre supérieur ou égal a 2,2 au 30 juin et au 31 décembre
de chaque année jusqu’a la date d’échéance finale. Il est défini comme le rapport entre, d’une
part, PEBITDA et, d’autre part, I’Intérét, ou :

= EBITDA désigne le résultat d’exploitation, avant déduction de la dotation aux
amortissements et des provisions pour charges, calculés sur la base des comptes
consolidés de la Société, ou son équivalent au titre des normes IFRS ; et

= Intérét désigne la différence entre les charges financi¢res et les produits financiers
calculés sur la base des comptes consolidés de la Société.

Sur la période courant du 30 juin 2005 au 30 septembre 2005, le ratio de couverture d’intérét
est ¢gal a 4,03 (donnée non auditée).

Le ratio d’endettement doit étre inférieur ou égal a (i) 62 % du 31 décembre 2005 au 30 juin
2006, (ii) 55 % du 31 décembre 2006 au 31 décembre 2007, et (iii) 50 % du 30 juin 2008 a la
date de maturité de I’emprunt. Il est défini comme le rapport exprimé en pourcentage entre,
d’une part, la Dette Financiére Nette et, d’autre part, la Valeur des Actifs Immobiliers, ou :

= Dette Financiére Nette désigne la différence entre toutes les dettes financic¢res contractées
aupres d’établissements de crédit et la trésorerie de la Société et de ses filiales, calculés
sur la base des comptes consolidés de la Société, ou son équivalent au titre des normes
IFRS ; et

* Valeur des Actifs Immobiliers désigne (i) préalablement a I’introduction en bourse de la
Société (a) la valeur nette des actifs immobiliers hors frais et hors droits s’agissant des
actifs faisant partie du plan d’arbitrage et (b) la valeur des actifs immobiliers droits inclus
s’agissant des actifs destinés a étre conservés et (ii) postérieurement a I’introduction en
bourse de la Société, la valeur des actifs immobiliers figurant dans le rapport annuel de la
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Société, telles que ces valeurs sont déterminées sur la base des rapports d’experts
indépendants les plus récents.

Le ratio d’endettement est, au 30 septembre 2005, égal a 48,8 % sur la base d’une valorisation
des actifs du Groupe au 30 juin 2005 (donnée non auditée).

La Convention de Crédit ne prévoit aucune restriction relative a la politique de distribution de
dividendes de la Société.

Manquements

La Convention de Crédit contient des clauses de manquement habituelles, notamment en cas de défaut
de paiement, de manquement aux obligations et engagements a la charge des sociétés du Groupe, de
changement significatif défavorable, de défaut de validité des sliretés consenties ou d’illégalité d’un
des documents de transaction, de procédure de faillite a 1’égard d’un des emprunteurs ou en cas de
saisie par un créancier. La Convention de Crédit prévoit par ailleurs que la détention par Patron Alma,
a compter de I’introduction en bourse de la Société, de moins de 51 % du capital et des droits de vote
de la Société constitue un cas de défaut entrainant le remboursement anticipé de la Convention de
Crédit dans 1’hypothése ou le ratio d’endettement maximum (LTV) serait supérieur a 50 %. Par
ailleurs, la convention de crédit que Patron Alma a conclue avec HSBC-CCF en qualité d’arrangeur le
4 juillet 2005, aux fins de financer une partie de 1’acquisition par Patron Alma des actions composant
le capital de Jesta Capital qui détenait alors 1’intégralité du capital de la Société, prévoit également
que (i) la détention, directe ou indirecte, par les actionnaires actuels de moins de 100 % du capital et
des droits de vote de Patron Alma ou (ii) la détention, directe ou indirecte, par ’actionnaire de
controle actuel de moins de 51 % du capital et des droits de vote de Patron Alma, constituent des cas
de défaut entrainant le remboursement anticipé de ladite convention de crédit.

S’agissant du risque de changement de contrdle de la Société dans I’hypothese d’un cas de défaut aux
termes de la Convention de Crédit, il est renvoyé au paragaphe « Risque de changement de controle
de la Société lié aux financements » du chapitre « 4.4 - Risques liés a la Société » du présent
document de base.

22.2. CONTRATS DE GESTION CONCLUS PAR LA SOCIETE

22.2.1.  Contrat d’« asset management » conclu avec la société Amex Partners

Vectrane a conclu avec la société Amex Partners un contrat d’« asset management » entré en vigueur
le 4 juillet 2005 pour une durée de douze mois renouvelable par tacite reconduction et dont les

principaux termes sont résumes ci-apres.

Il est rappelé que Patrick Sabban, président directeur général de la société Amex Partners, est
¢galement censeur (non administrateur) de la Société.

Missions

La société Amex Partners réalise les prestations suivantes pour le compte de la Société :

- prestations d’« asset management » : la société Amex Partners assure, sous le contrdle de la
Société, des missions de conseil relatives au patrimoine immobilier du Groupe et, dans ce
cadre, veille aux bonnes relations avec les locataires, négocie ou renégocie les contrats de bail
en cours, assure la sélection, la coordination et le suivi des prestataires extérieurs et conseille

la Société s’agissant de sa politique d’assurance ;

- préparation du plan prévisionnel d’investissement annuel : 1’élaboration de ce plan, préparé
par la société Amex Partners en étroite collaboration avec Vectrane et approuveé par cette
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derniére, permet la mise au point par la Société de son « business plan ». A ce titre, la société
Amex Partners assure (i) la mise au point de ce plan et son actualisation, en fonction de
I’évolution du marché des investissements immobiliers et des contraintes financiéres de la
Société et (i) I’identification et la répartition des volumes d’investissements par type de
produits (bureaux, loisirs, commerces, etc.), par secteurs géographiques (Paris, Ile-de-France,
régions), par nature (immeubles existants, ventes en 1’¢tat futur d’achévement, etc.), et en
fonction de 1’évaluation faite par la société Amex Partners des rentabilités prévisionnelles de
ces investissements ;

recherche de nouvelles opportunités d’investissement : dans le cadre du plan prévisionnel
d’investissement annuel, la société Amex Partners recherche de nouvelles opportunités
d’investissement, que celles-ci portent sur un ou plusieurs immeubles ou des sociétés
propriétaires d’actifs immobiliers, et assiste le directeur général de la Société dans la
préparation du dossier a soumettre au comité d’investissement et d’arbitrage (sur la procédure
d’avis du comité d’investissement et d’arbitrage et/ou d’autorisation par le conseil
d’administration de tout projet d’acquisition d’actifs et tout projet d’investissement d’un
montant supérieur & un million d’euros, voir le paragraphe « 16.2.3.1 - Engagement des
opérations significatives » du présent document de base). Si une telle opération devait étre
approuvée par la Société, la société Amex Partners assisterait Vectrane dans la mise en ceuvre
d’une telle opération, s’agissant notamment de la coordination des différents intervenants
(vendeurs, notaires, etc.) et de la préparation de la documentation nécessaire ;

assistance dans la mise en ceuvre de la politique de désinvestissement de la Société : 1a société
Amex Partners assiste le directeur général de la Société¢ dans la préparation d’un plan
prévisionnel d’arbitrage annuel soumis au comité d’investissement et d’arbitrage de la
Société. La décision de procéder a la cession d’un ou plusieurs actifs et les conditions de cette
cession appartiennent a la Société, la société Amex Partners assistant toutefois Vectrane dans
la mise en ceuvre d’une telle opération ;

valorisation du patrimoine immobilier du Groupe : pour les actifs présentant une opportunité
de valorisation dans le cadre du «business plan » arrété par Vectrane, la sociét¢ Amex
Partners établit les études préalables permettant de s’assurer de la faisabilité et des cofits
d’une telle opération avant de la soumettre au directeur général de la Société pour avis du
comité d’investissement et d’arbitrage de la Société. Si une telle opération devait étre
approuvée par la Société, la société Amex Partners assurerait le suivi et la coordination de
I’exécution de cette opération, s’agissant notamment de I’obtention éventuelle d’un permis de
construire ou de toute autre autorisation administrative ;

expertises immobiliéres : la société Amex Partners organise deux campagnes annuelles
d’expertise du patrimoine du Groupe de sorte que chaque actif du Groupe fasse 1’objet d’une
expertise compléte tous les trois ans et que cette expertise dite « pléniére » soit actualisée
semestriellement. Dans ce cadre, la société Amex Partners proposera a Vectrane une sélection
d’experts et coordonnera les travaux de ceux retenus par la Société ;

analyse économique du patrimoine : dans le cadre de sa mission générale d’assistance de la
Société¢ dans les décisions liées a la gestion de son patrimoine, la société Amex Partners
réalise des études macro-économiques du patrimoine, une analyse actif par actif des
possibilités de création de valeur (augmentation du rendement locatif, création ou
optimisation des surfaces, repositionnement de [’actif, acquisitions annexes, travaux
complémentaires, etc.) ainsi qu’une étude financiére dynamique actif par actif consistant
notamment dans 1’analyse des performances prévisionnelles de chacun des actifs en simulant
sur une période de cinq ans les évolutions de cash-flow, en fonction du compte d’exploitation
prévisionnel.
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La socié¢té Amex Partners respecte 1’ensemble de la réglementation liée a son activité et est en
particulier titulaire des cartes professionnelles « Transactions sur immeubles et fonds de commerce »
et « Gestion immobiliére » et de I’assurance de responsabilité civile imposées par la loi n°® 70-9 du
2 janvier 1970 dite « Loi Hoguet ».

Exclusivité et non-concurrence

Le contrat prévoit une clause d’exclusivité pesant sur la société Amex Partners et sur Patrick Sabban
aux termes de laquelle ces derniers s’interdisent de réaliser 1’ensemble des missions susvisées au
bénéfice d’un tiers et s’obligent a présenter en priorité a la Société toute opportunité d’investissement
en France entrant dans le domaine d’activité de la Société. Dans le cas ou une telle opportunité
d’investissement ne serait pas retenue par Vectrane car ne correspondant pas a sa stratégie
patrimoniale, la société Amex Partners serait autorisée a présenter cet investissement a un tiers dés
lors que la Société le lui aurait autorisé. De plus, la société Amex Partners et Patrick Sabban
s’interdisent d’exercer toute activité dans une société concurrente de Vectrane.

Rémunération

La sociét¢ Amex Partners percevra aux termes du contrat une rémunération (hors taxes) se
décomposant entre (i) des honoraires fixes de gestion courante (300.000 € annuels), (ii) des honoraires
sur investissements et sur cessions a déterminer au cas par cas dans le respect des normes de marché.
S’agissant des honoraires & verser a la société Amex Partners sur les investissements et les cessions,
ils seront déterminés d’un commun accord entre la Société et la société Amex Partners et rendront
pleinement compte du niveau des diligences réalisées par cette derniére ; en particulier, certaines
opérations pourraient ne nécessiter que des diligences limitées de la part de la société Amex Partners
et justifieraient donc que sa rémunération soit moindre que dans le cadre d’opérations plus délicates a
gérer et plus complexes a mettre en ceuvre. En tout état de cause, toute commission versée a la société
Amex Partners & 1’occasion des opérations d’investissement et de cession sera communiquée au
marché sur une base annuelle dans les comptes de la Société. Il est toutefois prévu qu’aucune
rémunération ne sera versée a la société Amex Partners en cas de cession d’un actif détenu par le
Groupe a la date d’enregistrement du présent document de base. La Société consideére que les
modalités de rémunération de la société Amex Partners sont équitables et sont conformes aux
conditions normales de marché.

Il est de plus rappelé que toute modification dudit contrat devra faire I’objet d’une autorisation
préalable du conseil d’administration au titre des limitations de pouvoirs du directeur général de la
Société fixées dans le réglement intérieur adopté par le conseil d’administration du 12 octobre 2005
(voir le paragraphe « 16.2.3.1 - Engagement des opérations significatives par leur nature méme » du
présent document de base).

22.2.2.  Contrat de « facility management » relatif a la Tour Anjou conclu avec la société
Dalkia Facilities Management

Aux termes d’un contrat conclu le 1% février 2005, la société Dalkia Facilities Management assure le

« facility management » de la Tour Anjou pour le compte de Tower. Les prestations réalisées par la

société Dalkia Facilities Management ou ses sous-traitants incluent :

- I’exploitation et la maintenance de certains éléments techniques, et notamment des
ascenseurs, des systémes de climatisation, du groupe électrogéne et des équipements de
plomberie ;

- le nettoyage de la Tour Anjou et I’enlévement des déchets ;

- la mise en ceuvre d’un service de sécurité / hotesses d’accueil ;
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- la gestion technique et financiére des usages électriques.

La rémunération annuelle versée a Dalkia Facilities Management est égale a la somme forfaitaire de
1.107.707 € hors taxes, payable en douze mensualités. Cette rémunération est révisable annuellement
au 1% février.

Le contrat est conclu pour une durée de trois années a compter du 1 février 2005 et se renouvelle par
tacite reconduction.

Dalkia Facilities Management a souscrit une police d’assurance couvrant sa responsabilité civile dans
la limite d’un plafond de 30.000.000 €, cette limite couvrant tous les dommages corporels, matériels
et immatériels.

22.2.3.  Contrat de maintenance technique conclu avec la société M Maintenance

Aux termes d’un contrat conclu avec Vectrane le 19 octobre 2005, la société M Maintenance fournit
au Groupe des prestations d’assistance générale et de conseil concernant son patrimoine immobilier.
La sociét¢é M Maintenance exerce en particulier un suivi permanent et un contrdle dans la gestion
technique dudit patrimoine immobilier et une coordination des différentes opérations nécessaires a la
bonne exécution des prestations réalisées sur celui-ci et s’assure que les locataires respectent leurs
engagements contractuels vis-a-vis du Groupe. Ces prestations incluent :

- pour la Tour Anjou, le controle des prestations effectuées par la société Dalkia Facilities
Management (voir le paragraphe « 22.2.2 - Contrat de « facility management » relatif a la
Tour Anjou conclu avec la société Dalkia Facilities Management » du présent document de
base), le suivi des relations avec les commissions de sécurité¢ et les différents organismes
officiels de contréle ainsi que, le cas échéant, une aide dans la gestion des contrats et des
marchés conclus par la Société en qualité de maitre d’ouvrage ;

- pour les autres actifs immobiliers du Groupe, une revue de 1’état physique de ceux-ci, le
controle des demandes de travaux formulées par les locataires et la vérification du respect par
ces derniers de leurs obligations au titre des baux et des prescriptions formulées par les
commissions de sécurité et les différents organismes officiels de contrdle ainsi que la remise
réguliére de rapports techniques et économiques.

En outre, la société M Maintenance établira a 1’attention de la Société, avec copie a la société Amex
Partners, un rapport d’activit¢ mensuel et un rapport annuel sur 1’état général de chacun des actifs
immobiliers du Groupe s’agissant notamment des prestations techniques et non techniques réalisées
sur le batiment, de la qualité des prestataires, de 1’estimation des travaux a engager a court, moyen et
long terme et des notifications regues de la part des commissions de sécurité et des autres organismes
officiels de contréle. La société M Maintenance informera également immédiatement la société Amex
Partners de tout probléme dont elle pourrait avoir connaissance.

La sociét¢é M Maintenance percoit une rémunération annuelle hors taxes de 50.000 € au titre de ce
contrat.

Le contrat est conclu pour une durée d’une année a compter du 1° septembre 2005 et se renouvelle
par tacite reconduction.

22.3. CONTRATS CONCLUS PAR VECTRANE AVEC SES FILIALES
22.3.1.  Contrat de prestation de services

La Société a conclu avec I’ensemble de ses filiales un contrat de prestation de services aux termes
duquel Vectrane exerce un role de direction, d’animation et de controle sur la politique de ses filiales.
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Sa mission consiste a préter assistance aux filiales notamment en matiére stratégique, administrative,
comptable et financicre, juridique et sur le plan des ressources humaines afin de leur permettre
d’optimiser la gestion de leurs activités et d’assurer leur développement dans les meilleurs conditions.

Contenu de la mission

En sa qualité de société mére du Groupe, Vectrane s’engage a mettre a la disposition de ses filiales ses
compétences, notamment dans la gestion courante de leurs affaires, dans les domaines financier et
juridique, en matiére d’établissement des comptes sociaux, dans la détermination de la politique
salariale, en matiére d’organisation, dans le controle de gestion interne, dans 1’élaboration et le
controle des budgets, dans la gestion des réseaux de télécommunication et services informatiques,
dans la définition de la politique de gestion du réseau des prestataires de services, dans le cadre des
relations avec les conseils professionnels externes, dans 1’¢laboration de la stratégie et en matiére de
contentieux et de recouvrement. Le contrat prévoit également que Vectrane pourra signer, pour le
compte de ses filiales, un contrat de gestion immobiliére pour I’ensemble du patrimoine du Groupe
avec un professionnel de I’immobilier habilité & exercer une activité portant sur les biens immobiliers
détenus par les sociétés du Groupe, en ce compris le paiement dudit professionnel et gestion de la
relation avec ce professionnel (réceptionner et étudier ses rapports et recommandations).

Rémunération

Les services rendus par Vectrane sont rémunérés sur la base d’une refacturation forfaitaire a chaque
filiale correspondant, pour chaque exercice donné, a un pourcentage des loyers hors taxes encaissés
par ladite filiale au cours de I’exercice considéré majoré des frais et dépenses engagés par la Société
au titre de la prestation des services.

Durée de la mission

Le contrat prend effet a compter de la date de sa signature, pour une durée indéterminée avec effet
rétroactif au 4 juillet 2005.

Vectrane, tout comme chacune de ses filiales, peut résilier le contrat moyennant un préavis de trois
mois. La résiliation du contrat s’effectuera de plein droit a 1’égard d’une filiale si Vectrane ne devait
plus exercer le controle sur cette filiale au sens de 1’article L. 233-3 du Code de commerce.

22.3.2. Convention de trésorerie

Vectrane a conclu avec ’ensemble de ses filiales une convention de centralisation de trésorerie dans
le cadre de I’article L. 511-7 3° du Code monétaire et financier.

Les opérations sont coordonnées par la Société a laquelle chacune de ses filiales donne mandat afin de
gérer sa trésorerie au mieux de I'intérét commun des parties. Dans ce but, Vectrane pourra, a sa
discrétion, mettre les excédents de trésorerie d’une de ses filiales a la disposition d’une ou plusieurs
filiales qui connaitraient concomitamment un besoin de trésorerie ou bien placer les excédents de
trésorerie de toute filiale en utilisant le ou les instruments financiers qu’elle estimera appropriés.
Chaque partie aura a tout moment la possibilit¢ de demander la restitution des fonds avancés ou
placés.

La Société rémunérera ou facturera, selon le cas, chacune des filiales au taux maximum des intéréts
fiscalement déductibles sur comptes courant d’associ¢s.
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23. INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS, DECLARATIONS D’EXPERTS ET
DECLARATIONS D’INTERETS

Conformément aux recommandations du Comité européen des régulateurs des marchés de valeurs
mobilieres (CESR - Committee of European Securities Regulators) en date de février 2005, la Société
a nommé FPD Savills et CB Richard Ellis en qualité d’experts indépendants aux fins de procéder a
une évaluation indépendante s’agissant, pour FPD Savills, des actifs immobiliers de bureaux du
Groupe et, pour CB Richard Ellis, des actifs immobiliers de loisirs du Groupe.

FDP Savills, 55 boulevard Haussmann, 75008 Paris, représenté par Simon Orr, et CB Richard Ellis,
145-151 rue de Courcelles, 75017 Paris, représenté par Denis Frangois, sont des experts indépendants
reconnus dans le secteur immobilier et disposent a cet égard de toutes les compétences pour la mise en
ceuvre de I’évaluation demandée par la Société. FDP Savills et CB Richard Ellis n’ont aucun intérét
important dans la Sociét¢ ou dans une société du Groupe de nature a remettre en cause leur
indépendance.

Ces évaluations répondent aux normes professionnelles nationales de la Charte de 1’expertise en
¢valuation immobiliére et ont été établies en conformité avec le rapport du groupe du travail sur
I’expertise immobiliére du patrimoine des sociétés faisant publiquement appel a 1’épargne présidé par
Georges Barthes de Ruyter (Bulletin COB, février 2000). Ces expertises répondent également aux
normes professionnelles européennes Tegova et aux régles provenant du « Appraisal on Valuation
Manual » réalisé par « The Royal Institution of Chartered Surveyors » (RICS).

Un descriptif résumé des méthodes de valorisation utilisées figure au paragraphe « 9.3.2.2 - Méthodes
d’évaluation des actifs » du présent document de base.

A la connaissance de la Société, les informations relatives a ces évaluations ont été fidélement
reproduites et aucun fait n’a été omis qui rendrait les informations inexactes ou trompeuses en tout
point important.

Conformément aux recommandations du Comité européen des régulateurs des marchés de valeurs
mobilieres (CESR - Committee of European Securities Regulators) en date de février 2005, figurent
ci-aprés les synthéses des rapports d’évaluation des patrimoines d’immobilier de bureaux et
d’immobilier de loisirs établis respectivement par FDP Savills et CB Richard Ellis. Ces synthéses ont
¢été reproduites dans leur intégralité avec 1’accord respectivement de FDP Savills et de CB Richard
Ellis.

23.1. SYNTHESE DES RAPPORTS D’EVALUATION DE L’IMMOBILIER DE BUREAUX

« Nous avons calculé la valeur vénale des actifs immobiliers en retenant 2 méthodes d’estimation : la méthode
par capitalisation du revenu et la méthode d’actualisation des flux financiers dite « approche par DCF »
(Discounted Cash Flow).

Nous détaillons ci-dessous ces 2 méthodes de calcul :

Méthode par capitalisation du revenu locatif :

Dans son application, cette méthode se décompose en deux parties :

« Appréciation du revenu de ['immeuble

» Choix d’un taux de rendement

Dans un premier temps, nous avons analysé [’état locatif afin d’apprécier le positionnement des loyers par

rapport au marché pour des biens similaires en terme de localisation (du moins sur des agglomérations de
dimension comparables) comme de prestations. Cette analyse a pu faire ressortir les trois situations suivantes :
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= Le loyer constaté est sensiblement identique a la valeur locative de marché,
= Le loyer constaté est supérieur a la valeur locative de marché,

« Le loyer constaté est inférieur a la valeur locative de marché,

Quel que soit le type de bail considéré :

« Loyer comparable a la valeur locative de marché :

Capitalisation du loyer en cours au taux de marché.

« Loyver < a la valeur locative de marché :

Capitalisation du loyer en cours a un taux de rendement retenu (inférieur au taux de marché) tenant compte du
potentiel de revalorisation des biens en cas de départ du locataire.

Prise en compte du loyer en cours capitalisé au taux de rendement de marché auquel est ajouté le différentiel
existant entre valeur locative de marché et loyer constaté capitalisé a un taux de rendement supérieur.

Déduction ensuite du différentiel de loyer actualisé non per¢u jusqu’a l’échéance du bail.

« Loyer > a la valeur locative de marché :

Prise en compte de la valeur locative de marché capitalisée au taux de rendement de marché. Addition a la
valeur obtenue du différentiel actualisé existant entre loyer constaté et valeur locative de marché, jusqu’a la
prochaine échéance possible du bail.

Appréciation du revenu brut :

Le revenu brut considéré est tel que celui figurant a l’état locatif communiqué auquel nous avons additionné le
cas échéant la valeur locative estimée des locaux vacants le cas échéant.

Détermination du revenu net :

La revenu net retenu par ARE a été obtenu apres déduction des différentes charges NR, des frais de gestion
éventuellement non récupérés et des impayés.

Taux de rendement :
Le « taux de rendement de marché » résulte de ['observation des taux pratiqués sur le marché immobilier. Le
taux de rendement est le rapport entre le revenu d’un bien et son coiit global d’acquisition (prix de vente majoré

des taxes, droits d’enregistrement et frais non récupérables).

Méthode par les Discounted Cash Flows (D.C.F.) :

En complément de la méthode d’approche par capitalisation du revenu, la méthode D.C.F. a été
systéematiquement employée pour simuler [’analyse du taux de rendement interne (TRI) suite au calcul de la
valeur vénale des biens.

Cette méthode permet d’intégrer [’optimisation des flux, en tenant alors compte :

- des loyers quittancés,

- des loyers attendus,

- de la vacance conjoncturelle voire structurelle.

Ainsi que des charges :
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- impats, taxes et assimilés,

- travaux d’entretien et d’investissement,

- charges de fonctionnement, récupérables non récupérées,
- assurances,

- honoraires de commercialisation des locaux vacants.

Concernant la méthode traditionnelle dite « par comparaison » :

Cette methode d’évaluation classique consiste a comparer les biens objet de l’expertise, a des transactions
récemment observées sur des biens similaires, en nature comme en localisation, vendus en droits
d’enregistrement, comme en TVA, et ceci a la date la plus proche possible de [’expertise.

Compte tenu de la nature des biens a expertiser qui intéressent exclusivement le marché de l'investissement,
cette méthode nous est apparue inadaptée et a donc été écartée, en ['absence d’éléments de comparaison
significatifs. Toutefois, [’appréciation de la valeur vénale unitaire de chaque bien a été rapprochée des
comparables du marché.

Selon la méthode utilisée, nous présentons ci-dessous les principaux éléments d’appréciation communs a
I’ensemble des biens :

localisation, environnement,

= moyen d’acces par rapport aux grands axes d’agglomérations,
- qualité architecturale des constructions (nature, ossature, fagade, couverture, aménagements...),

- qualité d’aménagement des parties communes,

ancienneté et état d entretien des constructions,

- nature, qualité, nombre et état d entretien des parkings,
= revenu locatif,

= valeur locative,

« durée des baux restant a courir,

qualité des locataires et des signatures,

= demande locative, délais de commercialisation,

importance des locaux vacants,

« aménagements et travaux effectués,

- offre concurrente,

- évolution du marché local dont dépend chaque bien considéreé.
RESERVES

Pour permettre a l’expert de mener a bien sa mission, il importe de lui communiquer les documents et
renseignements suivants :
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- Titre de propriété mentionnant les servitudes éventuelles grevant le ou les bien(s) concerné(s)

« Tout document relatif a [ 'urbanisme

- Attestation relative a la qualification dudit ou des(dits) bien(s)

- Etat locatif détaillé, et sa répartition par nature d’affectations de locaux, baux en cours

« Plans cotés et / ou tableau des superficies dressés par un homme de [’art

« Tous éléments sur les caractéristiques des locaux étudiés

« Tout audit technique les concernant

En Pabsence de ces éléments d’information, la responsabilité de Savills ne saurait étre engagée :

» Quant a lidentification juridique, la qualification administrative ou encore la conformité au permis de
construire

» Quant aux superficies retenues, si elles n’ont pas été confirmées par un homme de l’art.

Surfaces considérées

Les surfaces communiquées a Savills sont issues soit des états locatifs, soit d’un métré effectué par géometre
expert, ou bien encore a partir d’'un métré sur place, partiellement corroborées par des plans communiqués

dont la reproduction a pu fausser [’échelle.

L’ensemble des surfaces ici considérées ne saurait donc étre retenu qu’a titre strictement indicatif et sous
réserve de confirmation par un Géometre-Expert.

Les surfaces considérées dans le présent document d’expertise ne pourront en aucun cas étre assimilées a la
superficie privative des lots de copropriété telle que définie par la Loi n° 96-1107 du 18 décembre 1996
améliorant la protection des acquéreurs, dite Loi Carrez et son Décret d’application n® 96-532 du 23 mai 1997.
Le calcul des superficies privatives des lots ou fractions de lots au regard de la Loi Carrez n’entre pas dans
notre mission. Préalablement a toute promesse unilatérale de vente ou d’achat, tout contrat réalisant ou
constatant la vente d’un lot ou d’une fraction de lot de copropriété, il est recommandé d’avoir recours a un
spécialiste du mesurage.

Affectation des locaux

Celle considérée ne [’est que sous réserve de confirmation par les autorités compétentes.

Conformité des constructions et des équipements

Les constructions et les installations sont supposées étre en conformité avec les lois et reglements en vigueur
(permis de construire, normes de sécurité, autorisation d’exploiter...).

Servitudes
Dans le cadre du présent document, les biens ont été appréciés comme ne faisant pas l’objet d 'une quelconque
servitude pouvant affecter leur valeur. S’il se révélait par la suite [’existence d une servitude de nature a grever

la valeur de ceux-ci, il conviendrait alors d’effectuer sur la valeur vénale des biens ici estimés un abattement
dont I'importance serait fonction de l'incidence de ladite servitude.
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Protection et prévention des risques

N’étant pas ici habilités a procéder a une étude structurelle, nous ne pouvons en l’espéce affirmer si
limmeuble est exempt de vices, notamment :

Quant a la présence d’amiante : Décret n° 96-97 du 7 février 1996 (publié au J.O. le 16 février 1996), modifié
par:

- Décret n® 97-885 du 12 septembre 1997,

- Décret n° 2001-840 du 13 septembre 2001 (publié au J.O. le 21 septembre 2001) : renforcement du
dispositif : nouvelles régles en matiere de repérage plus étendu de |’amiante - constitution d’'un dossier
technique amiante - abaissement du seuil d’empoussiéerement rendant obligatoire la réalisation de
travaux : 5 fibres par litre d’air au lieu de 25 f/l - et obligation de retrait et de confinement de
["amiante,

- Arrété du 2 janvier 2002 (publié au J.O. le 2 février 2002) relatif a [’obligation, concernant les
immeubles bdtis avant le 1° janvier 1997 (v compris les maisons individuelles), de repérage avant
démolition des matériaux et produits contenant de I’amiante (en application de [’article 10-4 du décret
n® 96-97 du 7 février 1996),

- Décret n°2002-839 du 3 mai 2002 (publié au J.O. le 5 mai 2002), relatifs a la protection de la
population contre les risques sanitaires liés a une exposition a I’amiante dans les immeubles bdtis et
que le sol et le sous-sol étaient exempts de toute pollution.

Ces obligations s’appliquent a l’ensemble des immeubles bdtis, qu’ils appartiennent a des personnes privées ou
publiques, et elles portent sur les produits et matériaux incorporés ou faisant indissociablement corps avec
l'immeuble (cf. annexe 1 de ['arrété du 2 janvier 2002). Il convient de préciser que les locaux d’habitation
comportant un seul logement sont exclus du dispositif concernant le diagnostic amiante et le dossier technique,
mais ils doivent respecter les régles concernant l'information au tiers en cas de vente et le repérage avant
démolition.

Nous attirons particulierement [attention sur ['une des nouvelles obligations applicables depuis le
1% septembre 2002, relative a ['information des tiers en cas de mise en vente : celle-ci s’applique a [’ensemble
des immeubles batis (v compris les maisons individuelles) dont le permis de construire a été délivré avant le
1% juillet 1997, qu’ils appartiennent a des personnes privées ou publiques. Le propriétaire doit fournir a
l"acquéreur au plus tard a la date de la promesse de vente ou d’achat, un constat précisant la présence ou
l’absence de matériaux contenant de |’amiante. Ce constat indique la localisation et [’¢tat de conservation de
ces produits et matériaux amiantés.

Quant aux risques d’accessibilité au plomb, dans le cadre de la lutte contre le saturnisme, conformément au
articles L 32-1, L 32-4 et L 32-5 du Code de la Santé Publique et aux arrétés préfectoraux, aux deux décrets du
6 mai 1999, au Décret n° 99-483 du 9 juin 1999, au Décret n° 99-484 du 9 juin 1999, aux deux décrets du
12 juillet 1999 relatifs aux mesures d’urgence contre le saturnisme. L’obligation impose l’insertion d’un état
des risques d’accessibilité au plomb établi depuis moins d’un an a toute promesse unilatérale de vente ou
d’achat et a tout contrat réalisant ou constatant la vente d’'un immeuble affecté a I’habitation, construit avant
1948 et situé dans une zone a risque délimitée par arrété préfectoral.

Quant a la présence de termites et autres insectes xylophages (loi 99-471 du 8 juin 1999, et son décret
d’application du 3 juillet 2000)

Quant aux risques encourus par la présence de radon : circulaire DGS/VS5 et DGUHC n°99/46 du 27/01/99.

De méme qu’en ce qui concerne l’éventualité d’un quelconque type de pollution ou de contamination du sol :
Art. 1 de la Loi du 19 juillet 1976, relative a la remise en état d’'un site pollué.

Et qu’en conséquence, les conclusions auxquelles nous aboutissons, sont données sous réserve d’audit
technique que seul un homme de ’art peut étre habilité a conduire ou commenter.
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S’il se révélait par la suite ’existence de tels vices structurels, ou de servitude de droit privé, qui seraient de
nature a grever la valeur retenue, il conviendrait alors de revoir le montant de notre estimation en
conséquence, au travers d’un abattement dont I’importance serait fonction de ’incidence desdits vices ou
servitudes identifiés. »

23.1.1.  Parc Saint Christophe
23.1.1.1. Résumé

« 1l s’agit d’un ensemble immobilier de 76.109 m? situé au sein du parc Saint Christophe, qui se compose de
18 immeubles de bureaux, d’un restaurant interentreprises, d’une salle de conférence et plusieurs batiments
annexes.

L’ensemble a été construit par [ 'un des occupants actuels, SPIE SA, dans le milieu des années 1980 et la surface
non occupée (36.000 m?) par SPIE est louée par BP (Selicomi) et la Macif et ne fait pas partie de cette
valorisation, car ex périmétre de propriété.

Le parc d’affaires s’étend sur 11,7 hectares dans la périphérie nord de la ville nouvelle de Cergy Pontoise, a
environ 30 km au nord-ouest de Paris. L’acces routier s’effectue par I’autoroute A15 a 2 km. Le parc est
paysagé et les batiments ont été construits dans un style anglo-saxon autour d’un grand bassin artificiel.

Les immeubles de bureaux ont été construits en R+2, R+3 et R+4 avec des finitions et des aménagements
relativement standard. Malgré cela, la majorité des bdtiments n’ont pas d’ascenseur et l'installation de la
climatisation serait un avantage significatif.

1l n’y a pas de probléeme environnemental, ni de pollution du sol. L’ensemble des bdtiments est dans un état
d’entretien correct et les espaces verts sont extrémement bien entretenus.

SPIE SA occupe [’ensemble immobilier (qui est divisé en 4 poles de bureaux, un péle comprenant le restaurant
interentreprises et un bdtiment annexe) a travers un bail unique d’une durée de 12 ans fermes, datant du
1" mars 2003. Le locataire a la possibilité de dénoncer son bail le 28 février 2012 avec une pénalité de 18 mois
de loyer. Le loyer actuel étant de ce fait sécurisé jusqu’en septembre 201 3.

Le loyer actuel est de 11.170.987 €/an, faisant ressortir une base de 147 €/m? toutes surfaces confondues, mais
ventilé entre 157 €/m? pour les bureaux et 13 €/m? pour le RIE et les surfaces annexes. 1l s’agit de la fourchette
haute de loyer pour des bureaux non climatisés dans le secteur de Cergy Pontoise mais le parc offre une grande
qualité environnementale, ce qui est trés rare et apprécié.

Nous estimons que le loyer de marché est de 10 millions d’euros et considérons que le loyer actuel est
legerement supérieur.

L’ensemble des taxes et impots est refacturé au locataire. Les charges sont, elles, directement gérées par le
locataire, y compris celles afférentes a l’article 606 du Code civil ainsi que stipulé dans le bail.

11 s agit du siege francais du groupe SPIE. Amec a donné au bailleur une lettre de confort.
Plusieurs petites surfaces ont été sous-louées a des prestataires de service (Ex : Carlson Wagon Lit).

Cergy Pontoise a un stock de bureaux d’environ 700.000 m? largement dominé par les administrations. Parmi
les principales sociétés implantées, on peut citer Rhéne Poulenc, 3M, Sagem et Raychem. Les transactions sont
rares et la demande placée annuelle dépasse rarement 10.000 m? 1l y a plusieurs immeubles de bureaux de
taille importante qui sont vides depuis plusieurs années (exemple : le Delta — 17.500 m? vides depuis 4 ans, le
Cervier — 4.000 m?...). Si ’ensemble immobilier était vacant, nous estimons qu’il faudrait retenir une longue
période de commercialisation et qu’il y aurait des difficultés pour attirer les entreprises depuis Paris.
L’ensemble pourrait cependant étre divisé immeuble par immeuble et étage par étage, mais il serait préférable
de retenir un taux de vacance structurel de 10 % minimum.

A titre d’investissement, I’ensemble immobilier procure un loyer sécurisé pour une période de 10 ans. Ce type
d’actif est trés recherché actuellement par de nombreux investisseurs.
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11 est peu probable que SPIE quitterait ’ensemble immobilier a la fin du bail puisqu’il s’agit de son siége social
en France depuis 20 ans. Cependant, des mesures de rationalisation et de réduction des coiits pourraient
conduire a une diminution des surfaces qu’il occupe. Il est prudent de considérer deux scénarios : d’'une part,
SPIE reste dans les lieux au terme de son bail et d’autre part, il quitte une partie des surfaces. »

23.1.1.2. Valeur au 30 juin 2005

« Notre estimation de la valeur vénale nette est de 122,46 millions d’euros, faisant ressortir un taux de
rendement initial de 8,61 % et une valeur vénale de 1.609 €/m?.

Nous avons également considéré un second scénario a travers lequel ’ensemble des bureaux serait climatisé

moyennant une augmentation du loyer de 1,5 million d’euros et un bail de 12 ans fermes. Dans ce scénario, la
valeur vénale ressort a 142,9 millions d’euros. »

23.1.1.3. Valeur d’historique

« Valeur vénale nette au 31 décembre 2004 119.910.000 €
Valeur vénale nette au 30 juin 2004 115.730.000 €
Valeur vénale nette au 31 décembre 2003 113.770.000 € »

23.1.2.  Tour Anjou
23.1.2.1. Résumé

« 1l s’agit d’une tour de bureaux de 20.037 m? située a Puteaux, en limite est du quartier d’affaires de la

Défense (secteur 11), a 2,5 km a I’ouest de Paris et actuellement détenue en toute propriété par la société
Tower, filiale a 100 % de Vectrane.

La Tour Anjou date de 1973 et comprend 20 étages sur 4 niveaux de sous-sol (482 parkings) avec un restaurant
d’entreprise de 1.450 m? en rez-de-chaussée et des plateaux d’environ 850 m? aménagés avec des bureaux
cloisonnés en périphérie autour d’un noyau central comprenant les batteries d’ascenseurs, les blocs sanitaires
et les escaliers de service.

Bonne situation et excellente desserte routiere sur le quai Dion Bouton, permettant de relier rapidement le
boulevard circulaire a 200 metres au novd, le boulevard périphérique situé a 2,5 km a [’est et ’ensemble des
principaux axes routiers de [’lle-de-France (486, Al, Al13, A14, Al5). Site legérement éloigné du métro et du
RER mais plusieurs lignes de bus sont situées au pied de ['immeuble.

L’ensemble est aujourd’hui loué a 91 % a 5 locataires pour un loyer annuel de 2.336.000 €, faisant ressortir
une base locative moyenne trés basse de 143 €/m? Cap Gemini est le locataire le plus important et représente
87 % des surfaces louées (16 étages) et paie un loyer de 119 €/m> Il a la possibilité de quitter les lieux en
septembre 2006.

La Défense est le second pole tertiaire en lle-de-France aprés Paris QCA, avec plus de 3 millions de m? de
bureaux mais le marché est tres difficile depuis 2 ans avec une importante baisse de la demande placée (la
Défense représente 7 % des locations en lle-de-France) et une baisse de 50 % des loyers depuis 2002 (surtout
les loyers « prime »). Le taux de vacance est aujourd’hui trés élevé a la Défense (9,5 %) par rapport a 2,8 % en
2001 et 8 % en 2003. Cette situation s’explique par le niveau bas de la demande placée en 2004 et une forte
augmentation de l’offre neuve ou restructurée avec 200.000 m? neufs livrés en 2004 et 2005.

Le niveau des charges supportées par les locataires est aujourd’hui extrémement élevé (120 €/m*an) par
rapport a un niveau moyen d’environ 50-75 €/m? pour des immeubles récents ou neufs.

Nous avons vu un budget de travaux de 28,2 millions d’euros HT a travers une période de 24 mois qui
comprend des travaux de désamiantage, le ré-habillage de la fagade extérieure, la modernisation des
ascenseurs et la modification du systeme de climatisation (gain de consommation), le réaménagement et la
rénovation complete des plateaux de bureaux.
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Nous considérons que le loyer de marché, en l’état actuel, est de 200 €/m? et serait de 350 €/m? aprés une
rénovation lourde. Compte tenu du marché de bureaux actuellement trés difficile, il y a peu de visibilité a court
terme et il est trés difficile d’anticiper une éventuelle reprise du marché et de savoir si les loyers vont se
redresser ou pas.

Malgré son dge, ses prestations, son état général et le niveau de charges élevé, il existe actuellement une
demande locative pour cet immeuble, dans son état actuel, a condition que le niveau de loyer reste trés
competitif (inférieur a 200 €/m?) et en contrepartie de franchises de loyers et de prise en charge de travaux.

Aucuns travaux importants n’ont été réalisés depuis ’origine. Pour une stratégie d’investissement patrimoniale
a long terme, nous estimons que d’importants travaux de restructuration sont nécessaires afin que I'immeuble
reste compétitif sur le marché locatif et qu’il soit en conformité avec les normes et la réglementation actuelle en
matiere de sécurité, d’environnement, permettant aussi d’obtenir des économies d’énergies importantes et de
baisser le niveau actuel de charges trés élevé. »

23.1.2.2. Valeur au 30 juin 2005

« Nous avons envisagé 2 scénarios :

- le premier scénario serait qu’aucun travaux ne soit réalisé et que Cap Gémini reste dans les lieux en
septembre 2006 en signant un nouveau bail avec une renégociation de son loyer a 168 €/m? et
I"application d’un taux de rendement en perpétuité de 6,75 % (ainsi que sur les loyers de Bouchy et
Abelia qui sont faibles), 7 % pour les autres locataires et 7,25 % sur la partie vacante. Cela donne une
valeur vénale nette de 51,67 millions d’euros.

- le second scénario serait que Cap Gémini quitte les lieux dans 1 an et demi et que 36,65 millions
d’euros de travaux soient réalisés pendant 2 ans avec relocation a un niveau de loyer de 350 €/m> En
appliquant un taux de rendement de 6,5 % déféré pendant les travaux, la valeur vénale nette ressort a
51,30 millions d’euros.

En conclusion, nous avons retenu le premier scénario est nous considérons que la valeur vénale est de
51,67 millions d’euros. »

23.1.2.3. Valeur d’historique

« Valeur vénale nette au 31 décembre 2004 48.990.000 €
Valeur vénale nette au 30 juin 2004 46.650.000 €
Valeur vénale nette au 31 décembre 2003 49.010.000 € »

23.1.3. Lille Seclin
23.1.3.1. Résumé

« Ensemble immobilier de 19.974 m? repartis sur 2 sites dans la zone industrielle de Lille — Seclin, a 10 km au
sud de Lille (population : 185.000 habitants).

La zone industrielle de Lille — Seclin se situe dans la banlieue nord de Seclin (population : 12.000 habitants) a
proximité du périphérique de la ville (la D549), a 2 km au nord-ouest de la sortie n° 19 de [’autoroute Al et
5 km au sud-ouest de ’aéroport de Lille — Lesquin. Le réseau routier est donc excellent.

La zone a été créée en 1967 ; elle s’étend sur 170 hectares et comprend 170 occupants. Elle est a ce jour
pratiquement entierement développée et les nouveaux projets s établissent a coté de la jonction de [’autoroute,
dans la ZAC de I’Epinette.

Le site principal s’étend sur 53.703 m? Il est composé de deux immeubles de bureaux : le Bdtiment 1, situé sur
le devant du site, date du début des années 1980 et a été substantiellement agrandi a la fin des années 1980
tandis que le Bdtiment 2, situé a [’arriere, date de 2002. Il y a également 2 restaurants d’entreprise
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indépendants, 'un construit au milieu des années 1980 entre le Batiment 1 et le Bdtiment 2 et le deuxieme,
construit en 2002, situé a l’arriere du Bdtiment 2.

Le site annexe est un ensemble de bureaux de 1.083 m? construit en 1993 sur un terrain de 8.427 m>

Les différents immeubles offrent des bureaux d’une qualité raisonnable (moquette au sol, fenétres a double
vitrage, chauffage par convecteurs électriques, faux plafonds, etc) avec une hauteur sous plafond d’environ 2,5
- 2,6 m. Aucun n’est cependant équipé d’air conditionné, a [’exception des piéces informatiques qui sont
climatisées. Ils offrent des bureaux cloisonnés, mais le Batiment 2 du site principal pourrait également proposer
des espaces en « open space ».

La propriété développe les surfaces utiles suivantes :

Site Principal Site Annexe

Bdtiment I : 10.147 m? Bdtiment 4. 1.083 m?
Bdtiment 2 : 7.116 m?

Restaurant : 1.628 m?

Sous-total : 18.891 m?

Total : 19.974 m?

L’ensemble est entiecrement loué a un seul locataire, Atos Origin Multimedia, en vertu d’un bail de 9 ans fermes
qui a débuté le 11 juin 2002 (a la date de livraison du Bdtiment 2 et du second restaurant).

Le loyer actuel est de 1.893.126 € pa et tient compte de [’indexation annuelle de 2005, soit une moyenne de
94,78 €/m? au total. Dans [’ensemble, nous considérons que la propriété est louée a des valeurs de marché.
Toutes les taxes sont récupérables aupres des locataires alors que celui-ci se charge directement de la gestion
de toutes les charges locatives et des charges d’entretien (y compris travaux « Article 606 »). »

23.1.3.2. Valeur au 30 juin 2005

« Pour notre évaluation prenant en compte le bail actuel, nous avons capitalisé le loyer actuel a perpétuité a un
taux de rendement de 8,25 %, produisant une valeur vénale brute de 22,95 millions d’euros. En totalisant la
valeur entre le Bdtiment 1 (sous le régime des Droits) et le Batiment 2 (sous le régime de la TVA) nous obtenons
une valeur vénale nette de 22,18 millions d’euros.

En conclusion, nous considérons que la propriété représente actuellement un investissement attractif étant
donné les 6 ans fermes restant a courir sur le bail, le fait qu’il est peu probable que le locataire mette un terme
a son bail et aussi ['excellente qualité de la société locataire. Nous comprenons que la propriété a été bdtie
pour les besoins de 'occupant qui a délocalisé ses bureaux de Lille du site Euralille pour s’installer sur ce site
au début des années 1980. De plus, le loyer actuellement payé par le locataire (90 €/m?) se situe juste un peu au
dessus de la moitié des niveaux de loyer actuellement payés sur Euralille (160 a 180 €/m?).

Dans le cas ou le locataire quitte les lieux, le risque locatif pour un investisseur se trouve fortement augmenté
étant donné la taille de la propriété et le caractére industriel de sa localisation. C’est pourquoi notre valeur de
la propriété vacante refléte une forte baisse des valeurs vénales liées au bail. Cependant, nous considérons
qu’en cas de vacance, la propriété intéresserait les investisseurs a la valeur ci-dessus. »

23.1.3.3. Valeur d’historique

« Valeur vénale nette au 31 décembre 2004 20.000.000 €
Valeur vénale nette au 30 juin 2004 19.450.000 €
Valeur vénale nette au 31 decembre 2003 18.270.000 € »
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23.1.4.  85-87 rue du Faubourg Saint Martin
23.1.4.1. Résumé

« Immeuble de 5.643 m? construit a la fin du 19" siécle, lourdement rénové en bureaux en 2000 et équipé
pour répondre aux besoins de son occupant actuel, une agence de publicité.

L’immeuble est situé dans une zone d’activités mixtes, a l'est du quartier d'affaires de Paris, dans le
107 arrondissement, d proximité de la Gare de I’Est et de la Gare du Nord. Le stock de bureaux est limité
dans le secteur et les occupants sont dans [’ensemble surtout liés aux domaines du textile, des accessoires, de la
publicité et du mobilier. La SNCF est également |’'un des principaux occupants de la zone.

L’immeuble offre des bureaux du premier au cinquieme étage, avec un grand hall d’entrée et un vaste espace
d’exposition au rez-de-chaussée. La lumiére naturelle est bonne dans les étages mais le hall d’exposition est
plutot dans la pénombre, sauf dans sa partie arriere qui bénéficie également de lumiere naturelle. Le cinquieme
étage est utilisé comme salle de café et comme bibliotheque pour les employés et les créateurs, et dans la partie
arriere de l'immeuble, le second et le quatrieme étage sont aménagés en galeries surplombant I’étage en
dessous. Un parking de 113 places sur 5 niveaux est situé au sous-sol.

La configuration et les caractéristiques de |’'immeuble sont inhabituelles et trés attractives pour un certain type
d’occupants. Cependant, elles ne conviendraient pas aussi bien a la majorité des occupants habituels de
bureaux. De plus, I'immeuble est clairement mieux adapté a un occupant unique.

La totalité de I'immeuble est louée a Euro RSCG (qui fait partie du groupe Havas) sous un bail de 9 ans dont
6 ans fermes a compter du 6 octobre 2000, la prochaine échéance ayant lieu le 5 octobre 2006. Le loyer actuel
est de 1.682.064 € (soit 298 €/m?) et nous l’estimons trés proche des loyers de marché actuellement pratiqués.
Une pénalité équivalente a environ 3 mois de loyer est payable si ['option est exercée.

Toutes les taxes sont refacturées au locataire. En ce qui concerne les charges et I’entretien, le seul cout
supporté par le bailleur est la prime d’assurance.

La majeure partie de ['immeuble est détenue en toute propriété. Deux surfaces additionnelles totalisant 122 m?
ont été acquises et ajoutées a l’arriere de 'immeuble a la demande du locataire, au rez-de-chaussée et au
premier étage. Elles permettent un second acces par [’arriére et sont détenues en copropriété.

Le marché des bureaux a Paris s’est un peu ressaisi a la fin de 'année 2004, bien que I'amélioration soit
inégale et que certains secteurs (notamment le 9™ arrondissement et la Défense) soient encore largement en
situation de suroffre. Le stock de bureaux de bonne qualité dans le 10™ arrondissement est limité, mais le
niveau de la demande est soutenu et il y a trés peu de disponibilités de surfaces comprises entre 3 et 10.000 m?.
Les autorités locales recherchent activement des bureaux pour déplacer [’Ecole des Ingénieurs et ont
récemment exercé leur droit de premier refus dans le cadre de certaines ventes. Il est trés possible que cela soit
également le cas pour cet immeuble s’il était mis en vente vide.

Malgré sa nature atypique, nous considérons que l'immeuble se relouerait relativement facilement et pensons
qu’il est peu probable que le locataire quitte les lieux en 2006.

En tant qu’investissement, la propriété présente un intérét certain de par sa taille, la qualité de son locataire et
le fait qu’elle ne soit pas surlouée, situation actuellement assez inhabituelle. Sa localisation un peu excentrée
permet également un taux de rendement plus attractif que ceux actuellement pratiqués dans le quartier
d’affaires et la banlieue ouest. »

23.1.4.2. Valeur au 30 juin 2005

« Notre estimation de la valeur vénale est de 23,39 millions d’euros, soit un taux de rendement initial de
6,78 %. »
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23.1.4.3. Valeur d’historique

« Valeur vénale nette au 31 décembre 2004 22.550.000 €

Valeur vénale nette au 30 juin 2004 21.400.000 €

Valeur vénale nette au 31 décembre 2003 20.660.000 € »

23.2. SYNTHESE DES RAPPORTS D’EVALUATION DE L’ IMMOBILIER DE LOISIRS

« La société VECTRANE, domiciliée 33, quai de Dion Bouton - 92814 Puteaux et représentée par Monsieur
Claude BREUIL, nous a priés de procéder a I’expertise de deux ensembles immobiliers a usage de centre de
vacances et de deux résidences hoteliéres, détenus en pleine propriété, sis :

Les Hauts de Bruyeres, 41600 Chaumont-sur-Tharonne

Domaine des Bois Francs, 27130 Verneuil-sur-Avre

« Le Britania », 73600 La Pérriére - La Tania

« Les Chalets du Forum », rue du Plantret, 73120 Courchevel

et ce, afin de déterminer leur valeur vénale en supposant la poursuite de I’activité actuelle au :

- 31 décembre 2003,

- 30 juin 2004,

- 31 décembre 2004,

- 30 juin 2005,

et ceci par application de la méthode des cash flows en effectuant un recoupement avec la méthode par le
revenu.

En outre, conformément a la demande de notre mandant, nous procéderons a la ventilation terrain/construction
de la valeur vénale résultant de notre évaluation.

La réalisation de ces expertises par CBRE Bourdais Valuation a été effectuée en accord avec les normes
professionnelles en vigueur en France (Charte de I’Expertise en Evaluation Immobiliére élaborée sous [’égide
de I'LF.E.L, rapport C.O.B. de février 2000 - C.O.B est devenue A.M.F depuis 2004) ainsi que les régles
provenant du Appraisal and Valuation Manual réalisé par The Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS).
Nos expertises répondent également aux normes professionnelles européennes Tegova.

Cette synthese comporte les principales conclusions auxquelles nous avons abouti dans nos rapports d’expertise
resumes établis, pour chacun de ces quatre biens, en octobre 2005.

Elle ne vient en aucun cas se substituer a ces quatre rapports d’expertise résumés, contenant l’intégralité des
informations qui nous a été nécessaire pour réaliser notre mission.

Cette étude comporte une fiche synthétique par bien, chacun ayant fait I'objet d 'une visite. Nous y préciserons
la liste des documents fournis et pris en compte pour mener a bien notre évaluation.

REMARQUES
1) Notre mission n’a pas comporté :

- de vérification matérielle systématique des informations qui nous ont été communiquées.
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nous sommes donc partis du principe que toutes les informations communiquées étaient fiables et
completes.

de certification de la situation juridique des biens (titre de propriété, hypothéque), ni de contréle de
leur qualification juridique au regard des communes ou sont implantés les 4 actifs (affectation des

locaux),

de certification des dispositions d urbanisme applicables a la propriété, seul un certificat d’'urbanisme
ou un permis de construire pouvant faire foi,

de certification des surfaces conformément aux dispositions de la Loi Carrez,

de sondage de la résistance physique du sous-sol, ni de contréle de la pollution ou de la contamination
susceptible d’affecter le terrain,

de vérification du fonctionnement des services généraux, ni d’étude technique de ['immeuble
(planchers, canalisations etc),

d’enquéte aupres des locataires pour connaitre leurs intentions.

2) Nous avons supposé que les bdtiments et installations étaient en conformité avec les lois et réglements
(permis de construire, normes de sécurité, législations sur la pollution et sur [’amiante au regard du
décret du 7 février 1996).

Nous n’avons pas effectué de vérification systématique de la présence d’amiante dans les immeubles (le
coiit éventuel de mise aux normes pour désamiantage serait alors a déduire des valeurs exprimées
ci-apres).

3) La valeur des équipements, généralement considérés comme immeubles par destination, est incluse dans
les sommes que nous affectons aux constructions (évaluation au m? bati, services généraux compris).

4) Les coiits des travaux que nous provisionnons, le cas échéant, sont donnés a titre indicatif. Seuls des
devis de professionnels permettraient de déterminer de maniére précise les coiits prévisionnels.

5) Toutes les sommes énoncées dans la présente synthése sont exprimées, sauf stipulation contraire, en
euros, hors taxes ou hors droits, selon le régime fiscal applicable au bien.

Le montant des frais d’acquisition, en cas de transaction assujettie aux droits de mutation, est forfaité a
6 %.

6) La présente synthése ne peut étre reproduite ou communiquée a des tiers que dans son intégralité.

Elle ne peut faire [’objet d 'une quelconque publication ou citation sans [’autorisation de CBRE Bourdais
Valuation sur la forme et les circonstances dans lesquelles elle pourrait paraitre.
METHODOLOGIE

La méthode employée est la méme pour chacun des actifs. Elle se décompose de la maniére suivante :

Phase 1 : évaluation de la valeur vénale des biens compte tenu de leur état d’occupation

Nous déterminerons la_valeur vénale de Dactif immobilier compte tenu de son état d’occupation. en
priviléegiant la méthode dite par les cash-flows a 10 ans en procédant a un recoupement par la méthode dite par
le revenu.

La méthode des cash flows consiste a supposer la valeur du bien égale a la somme actualisée des revenus
annuels nets attendus par l'investisseur ou plutot des flux financiers attendus, parmi lesquels figure la revente
au terme de la durée de détention (10 ans).
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La méthode par le revenu consiste a appliquer un taux de rendement a un revenu (donc a le capitaliser), que
ce revenu soit un revenu constaté ou existant ou un revenu théorique ou potentiel (loyer de marché ou valeur
locative de marché). La méthode peut étre déclinée de différentes facons selon [’assiette des revenus
considérés (loyer effectif, loyer de marché, revenu net), auxquels correspondent des taux de rendements
distincts.

- Phase 2 : ventilation terrain et construction (unités fonciéres bdties)

La valeur vénale ainsi déterminée est considérée « terrain intégré » et conformément a la demande de notre
mandant, nous procéderons a la ventilation terrain / construction pour répondre aux exigences des nouvelles
normes comptables IFRS et/ou dans le cadre de la consolidation des comptes sociaux.

Pour chacune des années considérées, nous nous baserons par référence sur la valeur d’expertise déterminée en
phase I et a [’année correspondante.

DEFINITIONS

VALEUR VENALE « OCCUPE »

La valeur vénale correspond au prix auquel un bien ou un droit immobilier peut raisonnablement étre cédé en
cas de mise en vente amiable au moment de |’Expertise, en supposant que les conditions suivantes ont été
réunies :

- la libre volonté du vendeur,

- un délai raisonnable de négociation compte tenu de la nature du bien et de la situation du marche,

- la stabilité du marché et de la valeur pendant cette période,

- des conditions de mise en vente et de publicité considérées comme normales,

- que les parties en présence ne soient pas influencées par des raisons de convenance exceptionnelles.

La valeur vénale d’un bien immobilier « occupé » tient compte de la présence dans les lieux d’occupants, titrés
ou non. Elle dépend donc des conditions juridiques et financiéres de [’occupation et de la qualité du ou des
occupants.

LOYER

11 s’agit du loyer annuel brut ou « loyer en principal » versé par un locataire ou un occupant a un propriétaire,
en échange de I'usage d’un bien immobilier en vertu d un titre d’occupation.

Peuvent dans certains cas étre assimilées a un loyer des redevances ou indemnités annuelles en contrepartie de
la concession ou de I'occupation d’un bien immobilier. Le loyer est exprimé hors droit de bail ou hors TVA et

hors charges locatives refacturées au preneur.

Les loyers sont généralement indexés annuellement ou triennalement en fonction d’indices convenus entre les
parties (le plus souvent l'indice INSEE du coiit de la construction).

Le loyer, hors taxes et hors charges locatives, constitue le revenu brut de I'immeuble.
REVENU NET
1l se définit comme le loyer annuel et les éventuels autres revenus générés par ’immeuble desquels on

soustrait ’ensemble des frais annuels supporté par le propriétaire et découlant de la nature intrinséque de
limmeuble, mais indépendants de la personnalité du propriétaire.
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A titre d’exemple, mais de maniére non exhaustive, l’'on peut citer parmi les éléments a déduire : les honoraires
ou frais de gestion, les assurances d’immeubles, la taxe fonciere et les travaux d’entretien courant (sauf si
ceux-ci sont remboursés par les locataires) ainsi que les grosses réparations.

Ce revenu net annuel constitue [’assiette a laquelle est appliqué le taux de rendement sur le revenu net. C’est
également ce revenu net qui sert de base dans les actualisations de flux futurs.

TAUX DE RENDEMENT

Dans les méthodes d’estimation de la valeur vénale par capitalisation d’un revenu, plusieurs types de taux sont
susceptibles d’étre retenus.

Sont principalement utilisés :

1 - Le taux de rendement théorique

1l résulte du rapport entre la valeur locative de marché (hors taxes, hors charges) et la valeur vénale de
l’'immeuble consideéré libre, frais d’acquisition compris.

2 - Le taux de rendement effectif

1l résulte du rapport entre les lovers effectivement percus (hors taxes, hors charges) et la valeur vénale de
l'immeuble occupé, frais d’acquisition compris.

TAUX D’ACTUALISATION

1l permet de calculer la valeur actuelle d 'une somme de flux financiers a venir sur une période donnée.

Dans le cadre d’évaluations immobilieres, il est d usage de retenir en matiere d’actualisation de flux, un taux
dont lappréciation de départ est fondée sur le taux de I’argent a faible risque généralement rehaussé d’une
prime variable tenant compte de la moindre liquidité des biens immobiliers et des caractéristiques principales
de l'immeuble. Toutefois, la considération des taux de rendement nets observés sur le marché immobilier peut
constituer une seconde approche dans ['appréciation d’un taux d’actualisation. (Charte de |’Expertise en
évaluation immobiliére-janvier 1999). »

23.2.1.  Center Parcs Sologne

« Site CENTER PARCS :

Les Hauts de Bruyeres

41600 Chaumont-sur-Tharonne
Visite 5 aotit 2005

Visite de la quasi totalité des locaux destinés aux loisirs et a la détente et visite de
plusieurs cottages de chaque catégorie.

Bases de travail ............. - brochure de présentation du Center Parcs Sologne (tarifs, type de cottage,
activités proposées, ...),

- liste partielle des équipements techniques,

- taux d’occupation et chiffre d’affaires réalisé par secteur d’activités
(hébergement, restauration, boutiques, sport/loisirs) pour les années 2001, 2002,
2003 et 2004,

- montant des loyers pour les années 2003, 2004, 2005 et 2006,
- renseignements d 'urbanisme portant indication des références cadastrales,
- montant des taxes foncieres 2003 et 2004,

- courrier de la mairie de Chaumont-sur-Tharonne indiquant que la commune
n’est pas située dans une zone a risque d’envahissement par les termites,

- copie du bail commercial conclu le 8 janvier 2002 entre la société Center Parcs
Sologne B.V. (bailleur) et la société Center Parcs France (preneur),
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Affectation

Nature de la détention ..

Condition d’occupation

Positionnement .............

Evaluation au

31/12/2003

Evaluation au

30/06/2004

- extrait de la promesse unilatérale de vente entre Center Parcs Sologne B.V. et
Center Parcs France datant du 8 janvier 2002 et ayant pour objet la vente de
parcelles de terrain sises au domaine des Hauts de Bruyeres,
Chaumont-sur-Tharonne,

- acte de vente daté du 30 juin 1992 et ayant pour objet la vente du Center Parcs
de la part de la société Center Parcs au profit de la société Center Parcs
Sologne B.V.,

- avis d’échéance de loyers 2005.
Centre de vacances

Pleine propriété par Sologne B.V., détenue par la S.A.S. des Bois de Sologne,
elle-méme détenue par Vectrane S.A.

Le Center Parcs de Sologne est loué en vertu d’un bail commercial conclu entre la
societé Sologne B.V. (bailleur) au profit de la société Center Parcs France
(preneur).

Le bail est consenti et accepté a compter du 8 janvier 2002 pour une durée de
douze années entieres et consécutives.

1l s’agit d’un bail assorti d’'une durée ferme de 12 ans.

Dans I’hypothése ou le bailleur offrirait un renouvellement pour une durée ferme de
neuf années, le preneur renongant a domner congé aux périodes triennales, le
preneur s’oblige, s’il déclinait ['offre de renouvellement, a payer une indemnité au
bailleur d’un montant égal a 6 ans de loyers correspondant au montant du loyer HT
payé au moment du non renouvellement.

*  Avantages
- ensemble immobilier détenu en pleine propriété,

- domaine tres aéré et relativement bien organisé en ce qui concerne la disposition
des cottages, des espaces (intérieurs ou exterieurs) dédiés aux activités sportives,
au bien-étre,

- implantation dans une région attractive du point de vue du tourisme,
- taux d’occupation élevé et régulier au cours des 3 derniéres années,
- absence de site similaire concurrentiel sur le territoire frangais,

- bail commercial favorable au bailleur (ensemble des charges et des impots
supportés par le preneur, bail d’une durée de 12 ans fermes).

* Inconvénient

- en cas de départ du locataire actuel (a l'issue du bail), la commercialisation
concernerait un nombre limité d’opérateur du secteur loisir.

A/ Evaluation de la valeur vénale du Center Parcs de Sologne compte tenu de son
état d’occupation

93.000.000 € hors droits et hors frais d’actes

- Taux de rendement appliqué sur le revenu net annuel : 7,75 %
- Taux d’actualisation retenu dans le cadre du cash flow : 8,25 %
- Taux de rendement effectif immédiat : 7,41 %

B/ Ventilation terrain et construction de la valeur vénale du Center Parcs de
Sologne compte tenu de son état d’occupation

TERRAIN : 18.600.000 €

CONSTRUCTION : 74.400.000 €

A/ Evaluation de la valeur vénale du Center Parcs de Sologne compte tenu de son
état d’occupation

98.100.000 € hors droits et hors frais d’actes

- Taux de rendement appliqué sur le revenu net annuel : 7,50 %
- Taux d’actualisation retenu dans le cadre du cash flow : 8 %
- Taux de rendement effectif immédiat : 7,17 %
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Evaluation au

31/12/2004 ........

Evaluation au

30/06/2005 ........

Commentaires sur
Uévolution des valeurs ..

B/ Ventilation terrain et construction de la valeur vénale du Center Parcs de
Sologne compte tenu de son état d’occupation

TERRAIN : 19.600.000 €

CONSTRUCTION : 78.500.000 €

A/ Evaluation de la valeur vénale du Center Parcs de Sologne compte tenu de son
état d’occupation

101.500.000 € hors droits et hors frais d’actes

- Taux de rendement appliqué sur le revenu net annuel : 7,25 %
- Taux d’actualisation retenu dans le cadre du cash flow : 7,75 %
- Taux de rendement effectif immédiat : 6,93 %

B/ Ventilation terrain et construction de la valeur vénale du Center Parcs de
Sologne compte tenu de son état d’occupation

TERRAIN : 20.300.000 €

CONSTRUCTION : 81.200.000 €

A/ Evaluation de la valeur vénale du Center Parcs de Sologne compte tenu de son
état d’occupation

110.000.000 € hors droits et hors frais d’actes

- Taux de rendement appliqué sur le revenu net annuel : 7 %
- Taux d’actualisation retenu dans le cadre du cash flow : 7,5 %
- Taux de rendement effectif immédiat : 6,60 %

B/ Ventilation terrain et construction de la valeur vénale du Center Parcs de
Sologne compte tenu de son état d’occupation

TERRAIN : 22.000.000 €
CONSTRUCTION : 88.000.000 €

Devant la masse considérable de liquidités financieres issues notamment de
I"accroissement des véhicules d’épargne et en particulier de [’épargne retraite en
Europe, la demande d’investissement a été de plus en plus forte au cours de ces trois
dernieres années, tout particulierement pour des produits sécurisés.

Parallélement, les taux d’intérét long terme ont poursuivi leur baisse (amorcée en
2001) pour se situer sous la barre des 4 % début 2005. Les taux d’intérét court terme
sont restés assez stables et toujours historiquement bas.

La structure des taux d’intérét demeure donc propice a l’investissement immobilier.

Ces conditions de financement extrémement favorables conjuguées a la persistance
de la forte concurrence entre les investisseurs a placer des fonds ont poussé les taux
de rendement immobiliers a la baisse au cours de ces trois derniéres années.

Rajoutons a cela que [’évolution récente de ['indice INSEE du Cout de la
Construction a fait croitre de maniére significative les loyers en cours dans les
patrimoines et par la méme les valeurs d’expertise. »

23.2.2. Center Parcs Normandie

« Site

Visite

Bases de travail

CENTER PARCS :

Domaine des Bois Francs en Normandie
27130 Verneuil-sur-Avre

16 fevrier 2005

Visite de la quasi totalité des locaux destinés aux loisirs et a la détente et pas visite
succincte de I’hotel

Cottages non visités

- brochure de présentation du Center Parcs Normandie (tarifs, type de cottage,
activités proposées, ...),

- plan de présentation du centre avec emplacement et numérotation de chaque
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Affectation ........

Nature de la détention ..

Condition d’occupation

Positionnement

cottage,
- renseignements d 'urbanisme portant indication des références cadastrales,
- copie d’un plan d’ensemble du Center Parcs,
- taxes foncieres 2003 et 2004,

- document relatif a la transmission universelle de patrimoine de la société
Coparea a la société Fonciere du Domaine des Bois Francs,

- copie du bail commercial conclu le 6 juillet 2001 entre la société Fonciéere du
Domaine des Bois Francs (bailleur) et la société Center Parcs Sologne B.V.,

- avenant au bail commercial du 6 juillet 2001,

- convention d’occupation précaire conclue le 6 juillet 2001 entre la fonciére du
Domaine des Bois Francs (le propriétaire) et la société Center Parcs Sologne
B.V. (I'occupant),

- avenant a la convention d’occupation précaire du 6 juillet 2001,

- avis d’échéance pour paiement de loyer pour la période du 1 juillet 2004 au
31 décembre 2004 adressé a Centers Parcs France SAS Domaine des Bois
Francs a Verneuil sur Avre,

- promesse unilatérale de vente entre la SNC Société Fonciere du Domaine des
Bois Francs (promettant) et Center Parcs France (bénéficiaire) portant sur

certaines parcelles, levée de ['option d’achat des parcelles de terrain par Center
Parcs France le 24 juin 2004,

- liste partielle des équipements techniques du domaine des Bois Francs,

- taux d’occupation et chiffre d’affaires réalisé par secteur d’activités
(hébergement, restauration, boutiques, sport/loisirs) pour les années 2001, 2002,
2003,

- montant des loyers pour les années 2003, 2004, 2005,
- avis d’échéance de loyers 2005.
Centre de vacances

Pleine propriété de la S.A.S. des Bois Francs détenue par la S.A.R.L. des Bois
Francs, elle-méme détenue par la société Vectrane S.A.

Le Center Parcs de Normandie est loué en vertu d’un bail commercial conclu par la
société Fonciere du Domaine des Bois Francs (bailleur) au profit de la société
Center Parcs Sologne B.V. (preneur).

1l s’agit d’un bail commercial soumis aux statuts des baux commerciaux régis par
les dispositions du Décret du 30 septembre 1953.

Le bail est consenti et accepté a compter du 6 juillet 2001 pour une durée de
douze ans soit jusqu’au 5 juillet 201 3.

1l s’agit d’un bail assorti d 'une durée ferme de 12 ans.

Dans I’hypothese ou le bailleur offrirait renouvellement pour une durée ferme de
neuf années, le preneur renongant a domner congé aux périodes triennales, le
preneur s’oblige, s’il déclinait ['offre de renouvellement, a payer une indemnité au
bailleur d’un montant égal a 4 ans de loyers correspondant au montant du loyer HT
payé au moment du non renouvellement.

*  Avantages
- ensemble immobilier détenu en pleine propriéte,

- domaine tres aéré et relativement bien organisé en ce qui concerne la disposition
des cottages, des espaces (intérieurs ou extérieurs) dédiés aux activités sportives,
au bien-étre,

- taux d’occupation élevé et régulier au cours des 3 derniéres années,
- absence de site similaire concurrentiel sur le territoire frangais,

- bail commercial favorable au bailleur (ensemble des charges supportées par le
preneur, bail d’une durée de 12 ans fermes).

* Inconvénient

- en cas de départ du locataire actuel (a [’issue du bail), la commercialisation
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Evaluation au
31/12/2003 ..uuueeeeeenneeeenne

Evaluation au
30/06/2004 .....cc.eeeueenn...

Evaluation au
31/12/2004 ..uuueeeeeenneeannne.

Evaluation au
30/06/2005 ......uuueeeennnnn.

Commentaires sur
Uévolution des valeurs ..

concernerait un nombre limité d’opérateur du secteur loisir.

A/ Evaluation de la valeur vénale du Center Parcs de Normandie compte tenu de
son état d’occupation

88.200.000 € hors droits et hors frais d’actes

- Taux de rendement appliqué sur le revenu net annuel : 7,75 %
- Taux d’actualisation retenu dans le cadre du cash flow : 8,25 %
- Taux de rendement effectif immédiat : 7,41 %

B/ Ventilation terrain et construction de la valeur vénale du Center Parcs de
Normandie compte tenu de son état d’occupation

TERRAIN : 17.600.000 €

CONSTRUCTION : 70.600.000 €

A/ Evaluation de la valeur vénale du Center Parcs de Normandie compte tenu de
son état d’occupation

94.300.000 € hors droits et hors frais d’actes

- Taux de rendement appliqué sur le revenu net annuel : 7,50 %
- Taux d’actualisation retenu dans le cadre du cash flow : 8 %
- Taux de rendement effectif immédiat : 7,17 %

B/ Ventilation terrain et construction de la valeur vénale du Center Parcs de
Normandie compte tenu de son état d’occupation

TERRAIN : 18.900.000 €
CONSTRUCTION : 75.400.000 €

A/ Evaluation de la valeur vénale du Center Parcs de Normandie compte tenu de
son état d’occupation

97.500.000 € hors droits et hors frais d’actes

- Taux de rendement appliqué sur le revenu net annuel : 7,25 %
- Taux d’actualisation retenu dans le cadre du cash flow : 7,75 %
- Taux de rendement effectif immédiat : 6,93 %

B/ Ventilation terrain et construction de la valeur vénale du Center Parcs de
Normandie compte tenu de son état d’occupation

TERRAIN : 19.500.000 €
CONSTRUCTION : 78.000.000 €

A/ Evaluation de la valeur vénale du Center Parcs de Normandie compte tenu de
son état d’occupation

105.800.000 € hors droits et hors frais d’actes

- Taux de rendement appliqué sur le revenu net annuel : 7 %
- Taux d’actualisation retenu dans le cadre du cash flow : 7,5 %
- Taux de rendement effectif immédiat : 6,69 %

B/ Ventilation terrain et construction de la valeur vénale du Center Parcs de
Normandie compte tenu de son état d’occupation

TERRAIN : 21.200.000 €

CONSTRUCTION : 84.600.000 €

Devant la masse considérable de liquidités financieres issues notamment de

l’accroissement des véhicules d’épargne et en particulier de I’épargne retraite en

Europe, la demande d’investissement a été de plus en plus forte au cours de ces trois
dernieres années, tout particulierement pour des produits sécurisés.

Parallélement, les taux d’intérét long terme ont poursuivi leur baisse (amorcée en
2001) pour se situer sous la barre des 4 % début 2005. Les taux d’intérét court terme
sont restés assez stables et toujours historiquement bas.

La structure des taux d’intérét demeure donc propice a l’investissement immobilier.
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Ces conditions de financement extrémement favorables conjuguées a la persistance
de la forte concurrence entre les investisseurs a placer des fonds ont poussé les taux
de rendement immobiliers a la baisse au cours de ces trois derniéres années.

Rajoutons a cela que [’évolution récente de ['indice INSEE du Cout de la
Construction a fait croitre de maniere significative les loyers en cours dans les
patrimoines et par la méme les valeurs d’expertise. »

23.2.3. Chalets du Forum

« Site

Visite

Bases de travail

Affectation ........

Nature de la détention ..

Condition d’occupation

Positionnement

« LES CHALETS DU FORUM »
Rue du Plantret
'73120 Courchevel
24 fevrier 2005
Visite de la quasi totalité des locaux et différents niveaux.
- état locatif établi au 1 janvier 2005,
- tableau des loyers 2003 et 2004,
- copie du bail en cours,

- avis d’échéance de loyer pour la période du 1° janvier 2004 au 31 décembre
2004

- avis d’échéance de loyer 2005,

- descriptif de ’ensemble immobilier et des appartements,

- plans non cotés des appartements, avec indication des surfaces,

- état des surfaces des logements

- rapport de diagnostic technique en date du 2 décembre 2004,

- rapport de recherche de présence d’amiante en date du 3 juillet 1996,
- taxe fonciere 2003 et 2004,

- dispositions générales d’urbanisme applicables a la zone UB du Plan
d’Occupation des Sols (document non daté),

- permis de construire des 24 juin 1989, 4 octobre 1990, 10 décembre 1992,
- certificat de Conformité du 20 avril 1994,

- proces-verbal de remise de clefs a Pierre et Vacances Tourisme France / état des
lieux en date d’octobre 2000,

- audit de vérification des structures des installations de sécurité et d’électricité du
31 juillet 1997,

- audit technique des batiments du 5 juillet 1999.
Résidence hoteliere

Propriété de la SARL du Plantret, elle-méme détenue par la Société Vectrane SA
domiciliée 33, quai de Dion Bouton (92814) Puteaux.

Les biens dépendent d’'un ensemble immobilier dénommé Résidence du Forum.

1ls sont en copropriété, selon état descriptif de division en volumes établi le 3 aoiit
1990.

La résidence Les Chalets du Forum est louée en vertu d’un bail commercial conclu
par la SARL du Plantret (bailleur) au profit de la SA Pierre et Vacances Tourisme
France (preneur).

1l s’agit d’un bail commercial soumis au statut des baux commerciaux régi par les
dispositions du Décret du 30 septembre 1953.

Le bail est consenti et accepté a compter du 1” octobre 2000 pour une durée de
quinze années entieres et consécutives, soit jusqu’au 30 septembre 2015.

11 s°agit d’un bail assorti d 'une durée ferme de 15 ans.

*  Avantages
- excellente situation géographique dans une station de renom,
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Evaluation
31/12/2003

Evaluation
30/06/2004

Evaluation
31/12/2004

au

au

au

Evaluation au

30/06/2005

- trés bon emplacement au ceeur de la station de Courchevel 1850,
- architecture valorisante de I’ensemble immobilier,

- bonnes prestations des appartements,

- présence de stationnements en sous-sol,

- bail commercial favorable au bailleur (ensemble des charges et impdts
supportées par le preneur, bail d’une durée de 15 ans fermes),

- locataire de qualité.
* Inconvénients

- residence dépendant d’un ensemble immobilier de plus grande importance
comprenant une patinoire et une galerie marchande,

- ensemble immobilier détenu en copropriété.

A/ Evaluation de la valeur vénale de la résidence « Les Chalets du Forum »
compte tenu de son état d’occupation

12.960.000 € hors droits et hors frais d’actes

- Taux de rendement appliqué sur le revenu net annuel : 6,25 %
- Taux d’actualisation retenu dans le cadre du cash flow : 6,75 %
- Taux de rendement effectif immédiat : 6,43 %

B/ Ventilation terrain et construction de la valeur vénale de la résidence « Les
Chalets du Forum » compte tenu de son état d’occupation

TERRAIN : 5.184.000 €
CONSTRUCTION : 7.776.000 €

A/ Evaluation de la valeur vénale de la résidence « Les Chalets du Forum »
compte tenu de son état d’occupation

13.395.000 € hors droits et hors frais d’actes

- Taux de rendement appliqué sur le revenu net annuel : 6 %
- Taux d’actualisation retenu dans le cadre du cash flow : 6,50 %
- Taux de rendement effectif immédiat : 6,17 %

B/ Ventilation terrain et construction de la valeur vénale de la résidence « Les
Chalets du Forum » compte tenu de son état d’occupation

TERRAIN : 5.360.000 €
CONSTRUCTION : 8.035.000 €

A/ Evaluation de la valeur vénale de la résidence « Les Chalets du Forum »
compte tenu de son état d’occupation

13.980.000 € hors droits et hors frais d’actes

- Taux de rendement appliqué sur le revenu net annuel : 5,75 %
- Taux d’actualisation retenu dans le cadre du cash flow : 6,25 %
- Taux de rendement effectif immédiat : 5,92 %

B/ Ventilation terrain et construction de la valeur vénale de la résidence « Les
Chalets du Forum » compte tenu de son état d’occupation

TERRAIN : 5.592.000 €
CONSTRUCTION : 8.388.000 €

A/ Evaluation de la valeur vénale de la résidence « Les Chalets du Forum »
compte tenu de son état d’occupation

15.135.000 € hors droits et hors frais d’actes

- Taux de rendement appliqué sur le revenu net annuel : 5,5 %
- Taux d’actualisation retenu dans le cadre du cash flow : 6 %
- Taux de rendement effectif immédiat : 5,66 %
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B/ Ventilation terrain et construction de la valeur vénale de la résidence « Les
Chalets du Forum » compte tenu de son état d’occupation

TERRAIN : 6.054.000 €
CONSTRUCTION : 9.081.000 €

Devant la masse considérable de liquidités financieres issues notamment de
I"accroissement des véhicules d’épargne et en particulier de [’épargne retraite en
Europe, la demande d’investissement a été de plus en plus forte au cours de ces trois
dernieres années, tout particulierement pour des produits sécurisés.

Parallélement, les taux d’intérét long terme ont poursuivi leur baisse (amorcée en
2001) pour se situer sous la barre des 4 % début 2005. Les taux d’intérét court terme
sont restés assez stables et toujours historiquement bas.

La structure des taux d’intérét demeure donc propice a l’investissement immobilier.

Ces conditions de financement extrémement favorables conjuguées a la persistance
de la forte concurrence entre les investisseurs a placer des fonds ont poussé les taux
de rendement immobiliers a la baisse au cours de ces trois derniéres années.

Rajoutons a cela que [’évolution récente de ['indice INSEE du Cout de la
Construction a fait croitre de maniére significative les loyers en cours dans les
patrimoines et par la méme les valeurs d’expertise. »

23.2.4. Résidence Le Britania

« Site

Visite

Bases de travail .............

Affectation ............eee....
Nature de la détention ..

Condition d’occupation

Positionnement .............

« LE BRITANIA »

73600 La Pérriere - La Tania

24 fevrier 2005

Visite d’'un échantillonnage représentatif des appartements.
- état locatif établi au 1 janvier 2005,

- tableau des loyers 2003 et 2004,

- copie du bail en cours,

- avis d’échéance de loyer pour la période du 1° juillet 2004 au 31 décembre
2004,

- avis d’échéance de loyer 2005,
- notice de présentation des biens,
- copie d’acte de cession de parts du 11 février 2000,

- copie partielle d’acte de Dépot d’acte sous seing privé avec reconnaissance
d’écriture et de signature du 3 février 2000,

- taxe fonciere 2004.
Reésidence hoteliere

Propriété de la SNC Le Britania, elle-méme détenue par la Société Vectrane SA
domiciliée 33, quai de Dion Bouton (92814) Puteaux.

Les biens sont en copropriété, selon état descriptif de division en volumes établi le
17 décembre 1992.

La résidence Le Britania est louée en vertu d’un bail commercial conclu par la SNC
Le Britania (bailleur) au profit de la SA Pierre et Vacances Tourisme France
(preneur).

1l s’agit d’un bail commercial soumis au statut des baux commerciaux régi par les
dispositions du Décret du 30 septembre 1953.

Le bail est consenti et accepté a compter du 31 janvier 2000 pour une durée de
quinze années entieres et consécutives, soit jusqu’au 30 janvier 2015.

1l s’agit d’un bail assorti d’'une durée ferme de 15 ans.

*  Avantages
- trés bonne situation géographique a proximité immédiate de Courchevel et
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Evaluation
31/12/2003

Evaluation
30/06/2004

au

au

Evaluation au

31/12/2004

Evaluation au

30/06/2005

Meribel,

- trés bon emplacement au ceeur de la station a proximité des commerces et au
pied des pistes,

- station bénéficiant du vaste domaine skiable des « 3 Vallées »,
- immeuble de bonne qualité,

- bon entretien général des biens,

- présence de stationnements en sous-sol,

- bail commercial favorable au bailleur (ensemble des charges supportées par le
preneur, bail d’une durée de 15 ans fermes),

- locataire de qualité.

* Inconvénients

- prestations intérieures des appartements de qualité « moyenne »,

- ensemble immobilier détenu en copropriété.

A/ Evaluation de la valeur vénale de la Résidence « Le Britania » compte tenu de
son état d’occupation

4.165.000 € hors droits et hors frais d’actes

- Taux de rendement appliqué sur le revenu net annuel : 6,50 %
- Taux d’actualisation retenu dans le cadre du cash flow : 7 %
- Taux de rendement effectif immédiat : 6,68 %

B/ Ventilation terrain et construction de la valeur vénale de la Résidence « Le
Britania » compte tenu de son état d’occupation

TERRAIN : 1.457.750 €

CONSTRUCTION : 2.707.250 €

A/ Evaluation de la valeur vénale de la Résidence « Le Britania » compte tenu de
son état d’occupation

4.460.000 € hors droits et hors frais d’actes

- Taux de rendement appliqué sur le revenu net annuel : 6,25 %
- Taux d’actualisation retenu dans le cadre du cash flow : 6,75 %
- Taux de rendement effectif immédiat : 6,43 %

B/ Ventilation terrain et construction de la valeur vénale de la Résidence « Le
Britania » compte tenu de son état d’occupation

TERRAIN : 1.560.000 €
CONSTRUCTION : 2.900.000 €

A/ Evaluation de la valeur vénale de la Résidence « Le Britania » compte tenu de
son état d’occupation

4.645.000 € hors droits et hors frais d’actes

- Taux de rendement appliqué sur le revenu net annuel : 6 %
- Taux d’actualisation retenu dans le cadre du cash flow : 6,50 %
- Taux de rendement effectif immédiat : 6,17 %

B/ Ventilation terrain et construction de la valeur vénale de la Résidence « Le
Britania » compte tenu de son état d’occupation

TERRAIN : 1.630.000 €
CONSTRUCTION : 3.015.000 €

A/ Evaluation de la valeur vénale de la Résidence « Le Britania » compte tenu de
son état d’occupation

5.120.000 € hors droits et hors frais d’actes

- Taux de rendement appliqué sur le revenu net annuel : 5,75 %

- Taux d’actualisation retenu dans le cadre du cash flow : 6,25 %

-325-



Commentaires sur
Uévolution des valeurs ..

- Taux de rendement effectif immédiat : 5,92 %

B/ Ventilation terrain et construction de la valeur vénale de la Résidence « Le
Britania » compte tenu de son état d’occupation

TERRAIN : 1.792.000 €

CONSTRUCTION : 3.328.000 €

Devant la masse considérable de liquidités financieres issues notamment de

I"accroissement des véhicules d’épargne et en particulier de [’épargne retraite en

Europe, la demande d’investissement a été de plus en plus forte au cours de ces trois

dernieres années, tout particulierement pour des produits sécurisés.

Parallélement, les taux d’intérét long terme ont poursuivi leur baisse (amorcée en

2001) pour se situer sous la barre des 4 % début 2005. Les taux d’intérét court terme

sont restés assez stables et toujours historiquement bas.

La structure des taux d’intérét demeure donc propice a l’investissement immobilier.

Ces conditions de financement extrémement favorables conjuguées a la persistance

de la forte concurrence entre les investisseurs a placer des fonds ont poussé les taux

de rendement immobiliers a la baisse au cours de ces trois derniéres années.

Rajoutons a cela que [’évolution récente de ['indice INSEE du Cout de la

Construction a fait croitre de maniére significative les loyers en cours dans les

patrimoines et par la méme les valeurs d’expertise. »
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24. DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC
24.1. CONSULTATION DES DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC

Les statuts, proces-verbaux des assemblées générales et autres documents sociaux de Vectrane, ainsi
que les informations financiéres historiques et toute évaluation ou déclaration établis par un expert a
la demande de la Société devant étre mis a la disposition des actionnaires, conformément a la
législation applicable, peuvent étre consultés au sie¢ge social de la Société.

24.2. RESPONSABLE DE L’ INFORMATION

Jean-Claude Bossez

Président du conseil d’administration
Vectrane

33, quai de Dion Bouton

92814 Puteaux Cedex

Téléphone : (33) 149 03 76 00
Télécopie : (33) 1 49 03 76 09
Courriel : investisseurs@yvectrane.fr

Site Internet : www.vectrane.fr
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25. INFORMATIONS SUR LES PARTICIPATIONS

Les informations sur les participations devant é&tre rendues publiques aux termes des
recommandations du Comité européen des régulateurs des marchés de valeurs mobiliéres (CESR -
Committee of European Securities Regulators) en date de février 2005 figurent a la section « 7.2 -
Présentation des sociétés du Groupe » du présent document de base.
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